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Der digitale Euro - eine Herausforderung fiir Europa

Der digitale Euro ist derzeit in aller Munde, spdtestens seitdem
die Europdische Kommission am 28. Juni 2023 einen Legislativ-
vorschlag fiir einen digitalen Euro gleichzeitig mit einer neuen
Bargeldverordnung im Rahmen des sogenannten ,,Single Currency
Package“ verdffentlicht hat. Der Euro als Zentralbankgeld im
Euroraum soll damitin jeder Form, ob als Banknote oder als digitale
Zentralbankwahrung, gestarkt und als gesetzliches Zahlungsmittel
europaweit verankert werden.

Digitales Zentralbankengeld (Central Bank Digital Currency -
CBDC) wird weltweit derzeit stark beachtet und zum Teil bereits
genutzt, insbesondere die Retail-Variante, wie sie die EU mit dem
digitalen Euro aufsetzen will. Die EZB ist vom Gesetzgeber mit den
konkreten technischen Planungen zur Einflihrung des digitalen
Euro bereits 2021 betraut worden und hat ab November 2023 eine
zweijdhrige Vorbereitungsphase eingeldutet, in der die konkreten
Planungen weiter intensiviert werden sollen.

In verschiedenen Diskussionsforen wird derzeit liber die Gestal-
tungsdetails des digitalen Euro debattiert und verhandelt,
beispielsweise in Gremien der EZB/des Eurosystems und im
Rahmen des Legislativprozesses. Dabei sind aufgrund der vielfal-
tigen Interessenslagen, die dort zu Tage treten, Chancen und
Risiken fiir Verbraucher sowie Unternehmen oft nicht klar und
eindeutig ersichtlich.

Welchen Sinn macht ein digitaler Euro als Retail-CBDC, wenn es
im Retail-Bereich fiir Verbraucher und private Haushalte jetzt
schon viele verschiedene Moglichkeiten gibt, digital zu bezahlen?

Sinn und Zweck des digitalen Euro

Europaische Kommission und die EZB begriinden die Notwen-
digkeitderEinfiihrungeinesdigitalen Retail-Euro damit, dass nur
durch ein einheitliches paneuropéisches digitales Zahlverfahren
der Euro im internationalen Wahrungswettbewerb gestarkt
werden kann. Gleichzeitig wiirde ein einheitliches europaisches
digitales Zahlungssystem - so die EZB - die digitale Souvera-
nitdt der EU nach innen und nach aufien starken und waére auch
zeitgemald fiir Verbraucher, deren Bargeldnutzung sukzessive
am POl abnimmtund die zunehmend im E-Commerce bargeldlos
online bezahlen wollen. Gerade online, im E-Commerce, werden
nach Ansicht der EZB viel zu haufig globale, nichteuropaische
Anbieter genutzt. Der digitale Euro soll die Zahlung mit sicherem
europdischen Zentralbankgeld daher auch im Internet/E-Com-
merce ermdglichen und in Fallen eines fehlenden bzw. ausgefal-
lenen Internetzugangs sogar offline nutzbar sein. Dies wird als
Ausweis der besonderen Resilienz des digitalen Euro gewertet.

Der digitale Euro soll auBerdem nach Ansicht der EZB dazu
beitragen, das hoheitliche Geldmonopol des Euro im Euroraum
gegen unterschiedliche Kryptogeld-Initiativen zu sichern. Man
denke beispielsweise an die Libra/Diem-Projekte aus dem
Jahr 2020, die zwar mittlerweile als gescheitert gelten kdnnen,
die aber in dhnlicher Form durchaus aufleben kdnnten. Da
Kryptowdhrungen und Stablecoins trotz einiger Riickschlage
immer beliebter werden, erwdgen zahlreiche Zentralbanken
auch auRerhalb der Eurozone, ob eine Alternative in Form
des digitalen Zentralbankengelds sinnvoll ist. 90 Prozent der
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TREIBER UND HINTERGRUND ZUM DIGITALEN EURO

Zentralbankgeld Wahrungssouveranitat
(Bargeld) in wichtiger und
werdenden Bereichen Transformationsprozesse
durch digitale Wahrungen

weltweit, u.a. China

aktuell nicht einsetzbar
(Bsp. E-Commerce)

Privates Digitalgeld u.
alternative Bezahl-
methoden; neue Formen
von ,,digital assets* in
globalen Netzwerken

Geschiftsprozesse auf
DLTs der Industrie:
Automatisierte Prozesse
erfordern bspw.
programmierbare
Zahlungen

Verandertes
Verbraucherverhalten;
vermehrtes digitales

Bezahlen (anonym?) und
Riickgang Bargeldnutzung

Auswirkungen auf Verbraucher und Unternehmen, die
Stabilitdt des bestehenden Bank- und Geldsystems sowie
auf bestehende Bezahlverfahren selbst

Quelle: DK, angepasst durch den VOB

Zentralbanken weltweit arbeiten mittlerweile an CBDCs. Einen
Tracker der weltweiten Aktivitdten finden Sie hier. Die EZB
vermutet folgerichtig, dass in Zukunft eine Wahrungskonkurrenz
der verschiedenen CBDCs untereinander stattfinden wird.

CBDC in weltweiter Perspektive

130 Lander, die 98 Prozent des globalen BIP reprasentieren,
prifen derzeit die Einflihrung eines CBDC. Im Mai 2020 erwogen
hingegen nur 35 Lander einen CBDC. 19 der G20-Lander befinden
sich im fortgeschrittenen Stadium der CBDC-Entwicklung und
elf Lander dieser Erde haben eine digitale Wahrung vollstandig
eingefiihrt: Nigeria, Jamaica, Bahamas, Anguilla und sieben
ostkaribische Staaten. Alle elf existierenden digitalen Zentral-
bankenwdhrungen sowie weitere 50 Projekte in unterschied-
lichen Entwicklungs- und Vorbereitungsstadien beziehen sich
auf die Retail-Variante des CBDC (rCBDC). Retail-CBDC steht fiir
eine digitale Zentralbankwahrung, die von Privat- und Geschafts-
kunden direkt genutzt werden kann. Im Gegensatz dazu kann
die Wholesale-Variante des CBDC (wCBDC) ausschlief3lich von
Zentralbanken, bestimmten Geschéaftsbanken oder anderen
Finanzinstituten zur Abwicklung von Transaktionen mit tokeni-
sierten Vermdgenswerten verwendet werden.

Lediglich acht Planungsvorhaben beziehen sich derzeit weltweit
auf die Wholesale-Variante des CBDC. Besonders die USA treiben
die Einfiihrung eines Wholesale-CBDC (von Bank zu Bank) voran.
Seit der russischen Invasion in der Ukraine und der Reaktion der
G7-Sanktionen haben sich die Wholesale-CBDC-Planungsvor-

haben verdoppelt. Derzeit gibt es bereits zwolf grenziiberschrei-
tende Wholesale-CBDC Projekte.

In diesem globalen Wahrungswettbewerb der zumeist als
Retail-Variante in der Konzeptphase befindlichen digitalen
Wahrungsformen positioniert sich der digitale Euro als ein
vergleichsweise weit fortgeschrittenes Planungsvorhaben mit
relativ grofRer geographischer Reichweite. Allerdings sollte das
wirtschaftliche Potential der Wholesale-Variante nicht unter-
schatzt werden und in Zukunft ergdnzend in Angriff genommen
werden, wozu sich in Briissel - zumindest beziiglich des Whole-
sale-CBDC fiir den Einsatz im Interbankenverkehr beispielsweise
fiir das Kapitalmarktgeschaft oder den globalen Handel in Euro -
bereits erste Ansatze zeigen. So hat die EZB am 13. Dezember 2023
sogenannte Sondierungsprojekte des Eurosystems vorgestellt
und konzentriert sich dabei auf drei interoperabilitatsbasierte
Losungen: eine Trigger-Losung der Deutschen Bundesbank, eine
TIPS-Hash-Link-Losung der Banca d’ltalia und eine vollstandig
DLT-basierte Losung der Banque de France, die alle drei von inter-
essierten Banken fiir einen begrenzten Zeitraum getestet werden
konnen.

Im Zusammenhang mit solch einer globalen Betrachtungsweise
werden in erster Linie geostrategische und wahrungspolitische
Argumente ins Feld gefiihrt. Aber alle diese Punkte beantworten
noch nicht die Frage nach dem eigentlichen Mehrwert und Nutzen
des digitalen Euro fiir die Verbraucher als Endnutzer dieses Retail-
CBDC in der aktuell geplanten Form.
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Der digitale Euro aus Verbrauchersicht - so einfach
soll es fiir die Nutzer sein

Ein digitaler Euro soll die digitale Version des Euro-Bargelds
werden, was ihn zu einem weiteren elektronischen Zahlungs-
mittel in Form von Zentralbankgeld macht, herausgegeben von
der EZB. Der digitale Euro soll sehr ahnliche Eigenschaften wie
Bargeld haben (Sicherheit, Anonymitat, Privatsphare und Daten-
schutz) und fiir jeden Biirger sowie den Handel unmittelbar
nutzbar sein (Angebots- und Akzeptanzpflicht).

Als Einsatzszenarien sind vier verschiedene Anwendungsfalle
vorgesehen:

> Person-zu-Person-Zahlungen (P2P): eine Zahlung zwi-
schen zwei Privatpersonen.

> Verbraucher-zu-Handler-Zahlungen (C2B): eine Zah-
lung fiir in einem physischen Geschaft oder online liber
E-Commerce gekaufte Waren oder Dienstleistungen.

> Von Unternehmen initiierte Zahlungen (B2B/B2C): eine
Zahlung zwischen zwei Unternehmen oder von einem
Unternehmen an eine Einzelperson (z. B. Lohne).

> Zahlungen an Regierungsorganisationen und 6ffentliche
Stellen (C2G) (z. B. Steuern) und von Regierungsorganisa-
tionen und offentlichen Stellen (G2C) (z. B. Beihilfen und
Subventionen an Biirger).

> Von Maschinen initiierte Zahlungen (M2M): eine vollstéan-
dig automatisierte Zahlung, die von einem Gerat und/
oder einer Software basierend auf vordefinierten Bedin-
gungen ausgelost wird.

Diese Ubersicht verdeutlicht, wie umfassend der digitale Euro im
Euroraum fiir Zahlungen eingesetzt werden soll. Allerdings sollen
fiir Verbraucher und Unternehmen unterschiedliche Regelungen
gelten, z. B. beim Haltelimit fiir die digitale Euro-Wallet.

Hier lohnt ein vertiefender Blick in das Regulierungsvorhaben der
Europdischen Kommission einerseits und die parallellaufenden
Planungen zur Umsetzung des digitalen Euro durch die EZB
andererseits.

Der digitale Euro - im Spiegel des Gesetzgebungsvor-
schlags der EU-Kommission

Der Legislativvorschlag der EU-Kommission zum digitalen Euro
enthélt im Wesentlichen folgende Regelungen:

- Zentralbankengeld: Genau wie Bargeld ist der digitale Euro
immer eine Forderung gegeniiber der EZB, allerdings fiihrt
die EZB selbst kein Konto fiir den Nutzer des digitalen Euro.
Der digitale Euro ist als Geldform (Fiatgeld) von den Kunde-
neinlagen bei Banken (Giralgeld) zu unterscheiden. Zentral-
bankgeld ist grundsatzlich aufgrund staatlicher Garantien und
der Rolle der Zentralbanken im Finanzsystem als sicherer und
stabiler anzusehen als Giralgeld.

- Akzeptanzpflicht:
digitalen Euro und des Euro-Bargelds wird eine ausdriickliche
Annahmeverpflichtung fiir Zahlungsempfanger (z.B. Handler,
Banken) vorgegeben, die in dieser Form derzeit europaweit
bisher nicht besteht (Legal Tender Status). Das soll alle Arten
von monetaren Transaktionen im Euroraum noch zuverlassiger
und sicherer machen und tragt letztlich zur Stabilitat des Euro
als Wahrung bei.

- Angebotspflicht: Zahlungsdienstleister (u.a.
Sparkassen) sollen als Intermediare den digitalen Euro jedem
europdischen Verbraucher und Unternehmen zuganglich
machen, beispielsweise liber eine eigene App. Zudem miissen
Intermedidre auch eine von der EZB noch zu entwickelnde
Eurosystem-App unterstiitzen. Fiir Geldwdsche- und Sankti-
onspriifungen sowie Streitschlichtungen sind die Intermediare
zustandig.

- Haltelimit und Verzinsungsverbot: Zur Sicherstellung der
Finanzmarktstabilitdt soll die EZB verpflichtet werden, ein
Haltelimit fir den digitalen Euro auf der Basis fundierter
Analysen und der Konsultation festzulegen. Der digitale Euro
darf nicht verzinst werden. Mit beiden MalRnahmen sollen
Risiken flir die Finanzstabilitdt durch Liquiditatsabfliisse auf
der Einlagenseite kontoflihrender Institute minimiert werden.

- Erlésmoglichkeiten der Privatwirtschaft: Ein Kompensations-
modell soll Erldsmoglichkeiten fiir die beteiligten Zahlungs-
dienstleister schaffen. Die Hohe dieser Entgelte soll kosten-
basiert sein und eine angemessene Gewinnspanne enthalten.
Diese Gewinnspanne darf nicht hoher als bei vergleichbaren
privaten Zahlungsmitteln sein, wobei der niedrigere Wert
malgeblich ist.

Zur Sicherstellung der Akzeptanz des

Banken und
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- Umfangreiche, liber die tatsédchlichen Basisdienstleistungen
deutlich hinausgehende Leistungen sollen den Verbrauchern
verpflichtend und kostenfrei von den Finanzdienstleistern
angeboten werden. Hierzu zdhlen beispielsweise die Bereit-
stellung und Entnahme des neuen Zahlungsmittels lber die
App, die Bereitstellung der technischen Kundeninfrastruktur,
die Zahlungsabwicklung sowie Bezahltransaktionen uber
alle Bezahlkanale, Kontofiihrung, Kontoinformationen etc..
Lediglich dariiber hinausgehende Dienste diirfen von Finanz-
dienstleistern bepreist werden. Allerdings stellt sich hier bereits
die Frage, welche Dienstleistungen dies sein sollen, wenn die
meisten Basisdienste kostenfrei angeboten werden miissen.

- Eine neue App fiir den digitalen Euro, verbunden mit der
neuen EUDI-Wallet, die im Rahmen der neuen elDAS-2.0-Re-
gulierung jedem EU-Biirger eine eindeutige digitale Identitat
in Form einer eigenen digitalen Brieftasche verschafft, soll im
Rahmen z.B. der vorhandenen Banking-Apps Anmeldung und
Authentifizierung des Verbrauchers, Verbindung der Wallet
zum Verbraucherkonto, Kontofiihrung, Kontoinformationen,
Aufladen/Entladen und Ausfiihrung samtlicher Transaktionen
in ganz Europa ermoglichen.

- Der digitale Euro soll online und offline einsetzbar sein, auch
wenn man kein Konto bei einer Bank besitzt. Datenschutz und
Sicherheit sollen wesentliche Ankerpunkte des digitalen Euro
werden.

Aufgrund der Komplexitdt des Vorschlags gehen wir von einem
langeren parlamentarischen Prozess aus, da viele der Kernpunkte
dieses Legislativvorschlags von Seiten der verschiedenen europa-
ischen Verbande der Kreditwirtschaft, darunter auch pointiert
von der Deutschen Kreditwirtschaft (DK), kritisch kommentiert
und mit zahlreichen konkreten Anderungsvorschligen bedacht
worden sind. Es ist deshalb friihestens in der nachsten Legisla-
tivperiode des Europdischen Parlaments mit einer Einigung zu
diesem Legislativvorschlag zu rechnen.

Die EZB in einer neuen Doppelrolle - sie erschafft ein
hoheitliches Zahlverfahren in Konkurrenz zur Privat-
wirtschaft, doch so einfach wird das alles nicht werden

Die Europdische Kommission stltzt ihren Verordnungsvorschlag
auf Art. 133 des Vertrages Uiber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) und rechtfertigt damit die Rolle der EZB als durch-
fiihrende Institution fiir die Einflihrung des digitalen Euro. Damit
agiert die EZB zugleich als Herausgeber von Zentralbankengeld
und als dominanter Anbieter eines Zahlverfahrens auf einem an

sich freien Markt, was politisch wie juristisch umstritten bleibt. Mit
dem Projekt des digitalen Euro will die Europaische Zentralbank
nach eigener Aussage einen ,Stabilitatsanker fir das Zahlungs-
und Wahrungssystem“ schaffen und ,die geldpolitische Souve-
ranitat des Euroraums starken und den Wettbewerb sowie die
Effizienzim europdischen Zahlungsverkehr férdern“ (EZB, 2022b).
Die EZB arbeitet bereits seit Herbst 2021 an einem vollstandigen
Bezahlsystem. Nach zwei Jahren Untersuchungsphase hat der
EZB-Rat im Oktober 2023 eine weitere zweijahrige Vorbereitungs-
phase bis 2025 eingeldutet, in der noch konkreter und detaillierter
weitere Grundlagen fiir den digitalen Euro von der EZB geplant
werden.

Aktuell geregelt werden sollen 93 Geschéftsvorfalle, die nicht
nur den digitalen Euro als Zahlungsmittel, sondern auch eine
komplette Zahlungsinfrastruktur vorsehen. Die EZB scheint fest
entschlossen, diese umfangreichen und detaillierten Pldne auch
zu realisieren, obwohl in der derzeitigen Form Fragen zur Offline-
Nutzung oder zur Tokenisierung des digitalen Euro noch unzurei-
chend oder noch gar nicht von der EZB beantwortet werden. In
jlingster Zeit riicken zudem neben Fragen zur On-/ Offline- sowie
zur Multi-Account-Nutzung des digitalen Euro auch Fragen zur
Bestimmung des Haltelimits ins Zentrum der Arbeiten der EZB
in der Vorbereitungsphase. Gerade die Kalibrierung eines Halte-
limits fir den digitalen Euro wird von der EZB als Kompromiss-
bildung zwischen den Dimensionen Geldpolitik, Nutzerfreund-
lichkeit und Finanzstabilitat diskutiert. Die Vorteile, Chancen
und Moglichkeiten bereits bestehender privatwirtschaftlicher
Zahlungsverfahren, die bereits lber gleiche oder sehr dhnliche
notwendige Funktionen verfiigen, wie etwa EPI, werden aller-
dings nach der Ansicht weiterer Teile der Kreditwirtschaft bisher
noch unzureichend beriicksichtigt.

Vor- und Nachteile des digitalen Euro

Fasst man die Vor- und Nachteile des digitalen Euro zusammen,
so zeigt sich ein sehr gemischtes Bild.
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> Starkung der europdischen Souveranitat im digitalen
Zahlungsverkehr: Mit dem digitalen Euro als erstem
europaischen digitalen Zentralbankengeld wiirde eine
echte Alternative zum digitalen Zentralbankgeld anderer
Staaten, zu Kryptowahrungen oder den Bezahlverfahren
privater auslandischer Unternehmen geschaffen. Ein
digitaler Euro wiirde europaischen Datenschutzgesetzen
gerecht werden und die digitale Eigenstandigkeit Europas
weiter starken.

> Innovationspotenzial: Ein digitaler Euro konnte zu neuen
Finanzinnovationen fiihren, beispielsweise Smart Cont-
racts oder programmierbaren Geldfunktionen, die auto-
matisierte Zahlungen und Finanzablaufe ermdglichen.

> Resilienz: Der digitale Euro soll als Offline-Variante auch
ohne Internetverbindung Peer-to-Peer-Zahlungen oder
Kartenzahlungen ermdglichen und ist als Zentralbanken-
geld gegen Bank Runs bestens gesichert.

> Sicherheit und Vertrauen: Ein digitaler Euro kann durch
fortschrittliche Verschliisselungs- und Sicherheitstechno-
logien das Risiko von Falschungen oder Betrug verrin-
gern und damit das Vertrauen der Verbraucher in den
Euro auch im digitalen Raum weiter starken.

> Digitale Effizienzsteigerung: Monetare Transaktionen
konnten schneller und effizienter abgewickelt werden als
herkommliche bargeldbasierte Transaktionen. Zahlun-
gen im E-Commerce oder im Internet der Dinge (loT) sind
zudem nur digital moglich.

> Finanzielle, digitale Inklusion: Digitale Zahlungen
mittels digitalem Euro sollen es auch Menschen ohne
Zugang zu traditionellen Bankdienstleistungen ermdgli-
chen, am Finanzsystem digital teilzunehmen.
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Instabilitat der gesamten Finanzwirtschaft: Die Einfiih-
rung eines digitalen Euro kdnnte zu Veranderungen in

den Geschaftsmodellen von Banken und Finanzinstituten
infolge eines Liquiditatsabflusses in den digitalen Euro
flihren. Dies kann negative Auswirkungen auf die beste-
hende Finanzwirtschaft haben, da dadurch die Funktion
der Banken als Finanzintermedidre bedroht wiirde.
Abhéangigkeit von technischer Infrastruktur: Ein digitales
Wahrungssystem ben6tigt eine zuverlassige technische
Infrastruktur, um reibungslos Transaktionen zu ermdg-
lichen. Ausfélle, Storungen oder Cyberangriffe auf diese
Infrastruktur konnten zu erheblichen Beeintrachtigungen
im Zahlungsverkehr und Vertrauensverlust in den Euro
flihren. Im Falle des digitalen Euro konnten sich solche
technischen Stérungen auch auf das Vertrauen der Biirger
in die Zentralbankenwdhrung auswirken.
Programmierbares Geld: Auch das Thema des program-
mierbaren Geldes l6st bei vielen Bedenken gegentiber dem
digitalen Euro aus, da nicht immer eindeutig gesichert
scheint, wer was in den digitalen Euro, z. B. als Smart Cont-
ract, einprogrammiert. Der vorliegende Legislativvorschlag
schlieBt bisher in Artikel 24 (2) eindeutig aus, dass es sich
beim digitalen Euro um programmierbares Geld handelt.
Dies ware zu trennen von programmierbaren Zahlungen,
die aus unserer Sicht ausschlieRlich dann Sinn machen,
wenn es sich nicht um eine rein kontobasierte Lésung
handelt.

Datenschutz und Privatsphare: Ein digitaler Euro birgt

das technologische Potenzial, umfassendere Informati-
onen liber Transaktionen zu speichern, zu sammeln und
auszuwerten, so dass Bedenken hinsichtlich Datenschutz
und Privatsphére entstehen konnen. Das gilt so fiir Bar-
geld sicherlich nicht, das vollstandig anonym bis zu einem
gewissen Betrag weitergegeben werden kann. Es ist deshalb
auBerst wichtig, friihzeitig geeignete Schutzmechanismen
und Kontrollen einzufiihren, um diesen Datenschutzbe-
denken beim digitalen Euro angemessen, verstandlich und
vertrauenswirdig zu begegnen.

Mehrwert fiir die Verbraucher weiter unklar: Derzeit

ist noch nicht klar, wie genau der digitale Euro konkret
aussehen soll und weshalb die Verbraucher ihn {iberhaupt
einsetzen sollten. Die EZB baut ein neues, staatliches Zahl-
verfahren auf - in Konkurrenz zu den bereits existierenden
Zahlungverfahren. Ein Mehrwert fiir den Verbraucher ist
daraus unmittelbar nicht ersichtlich.
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Um den Nachteilen einer Einfiihrung des digitalen Euro praventiv
begegnen zu konnen und dem digitalen Euro letztendlich zum
Erfolg zu verhelfen, damit die digitale Souveranitat Europas zu
starken, gilt es aus unserer Sicht einige Punkte zu bedenken:

Die Finanzmarktstabilitat braucht schiitzende Grenzen: Die
Wertaufbewahrung im digitalen Euro muss begrenzt werden
und die Verzinsung des digitalen Euro verboten bleiben.

Um Liquiditatsabfliisse bei Banken vom Bankkonto in den
digitalen Euro zu begrenzen und eine drohende Disintermediation
des Bankensektors oder mogliche Bank Runs im Finanzmarkt zu
vermeiden, darf der digitale Euro nicht zur Wertaufbewahrung
oder zu Spekulations- oder fiir Anlagezwecke missbraucht
werden und muss, nach dem geplanten kontobasierten Modell
mit Wasserfall-Mechanismus, mit einem Haltelimit versehen
sein. Der Wasserfall-Mechanismus vom und zum verbundenen
Bankkonto ermdglicht Ein- und Auszahlungen in das und vom
Digitaler-Euro-Konto nur bis zur Hohe des Haltelimits. Betrage
oberhalb des Haltelimits flieRen automatisch in das Bankkonto
ab, nach Art eines Wasserfalls. So sieht es auch der Gesetzesvor-
schlag der EU-Kommission bisher vor, er definiert allerdings nicht
die genaue Hohe des Haltelimits.

Dieses allgemeine Haltelimit fiir jeden Nutzer des digitalen Euro
sollte in der GrofRenordnung der aktuell Giblichen Bargeldnutzung
in der Eurozone und somit im niedrigen dreistelligen Eurobereich
von beispielsweise 300 bis maximal 500 Euro liegen. Nur durch
ein solches rechtssicheres Haltelimit in Kombination mit einem
strikten, ebenso dauerhaft rechtssicheren Verzinsungsverbot
kann die Liquiditatsbasis der Banken und damit die Finanzstabi-
litdt und Innovationsfahigkeit der Finanzwirtschaft im Euroraum
dauerhaft gesichert und kdnnen Risiken begrenzt werden. Ein
allgemeines Transaktionslimit, das auferhalb des Gesetzes-
vorschlags verschiedentlich diskutiert wird, halten wir nicht
unbedingt flir notwendig und es wiirde auch nicht die Akzeptanz
des digitalen Euro beim Verbraucher durch eine zusatzliche
Beschrénkung férdern, sondern konnte eher als Hindernis im
Gebrauch angesehen werden. Allerdings muss es Zahlungsdienst-
leistern wie Banken ermoglicht werden, eine individuelle risiko-
basierte Steuerung beispielsweise liber Tageslimits zu nutzen,
um Betrugsrisiken auszuschlieRen. Diese individuelle Risikosteu-
erung kann auch vom Nutzer des digitalen Euro ausgehen. Denn
es wadre auch eine individuelle Vereinbarung zwischen Nutzern
des digitalen Euro und den kontofiihrenden Banken Uber ein

zusatzliches individuell vereinbartes Haltelimit denkbar, aber nur
unterhalb des allgemeinen Haltelimits, das europaweit fiir alle
Nutzer gilt.

Wie Bargeld: der digitale Euro als Zahlungsmittel und
nicht als hoheitliches Zahlverfahren

Wir fordern, dass der digitale Euro als vollstéandig gleichwertiges
digitales Aquivalent zum Euro-Bargeld angelegt werden soll. Das
digitale Zentralbankgeld soll als Zahlungsmittel gestaltet, aber
nicht zur Etablierung eines vollstandigen, hoheitlichen Zahlver-
fahrens durch die EZB missbraucht werden. Ein solches Zahlver-
fahren stiinde sofort nach Einfiihrung im direkten Wettbewerb
mit vergleichbaren Zahlverfahren der freien Wirtschaft, die
bereits existieren und einen eigenen Markt im Wettbewerb bilden.
Eine tatsachliche Abgrenzung zwischen Zahlungsmittel und
Zahlverfahren ist fiir digitales Geld ein schmaler Grat. Der VOB
versteht unter Zahlungsmittel die grundlegenden Funktionen, die
dem Zahlungsmittel Bargeld bei einem digitalen Zahlungsmittel
entsprechen.

Analog zu Bargeld sollte der digitale Euro als Zahlungsmittel
entsprechend lediglich Basisfunktionen umfassen, z.B. einfache
Zahlungen von A nach Bim Prasenzhandel, im E-Commerce sowie
fiir Peer-to-Peer-Zahlungen (P2P), und natiirlich sind auch das
Funding sowie Defunding in der Digitaler-Euro-Wallet beispiels-
weise liber Echtzeitzahlungen als Basisfunktionen notwendig.
Diese Basisfunktionen kdnnen von der EZB angeboten werden
und fiir den Verbraucher kostenfrei sein. Auch unterliegen diese
Basisfunktionen selbstversténdlich einer Akzeptanzpflicht fiir
Handler und Finanzintermediare. Sie bilden die Basis des von der
EZB geplanten digitalen Euro und wiirden alle dariiber hinausge-
henden Dienste den Marktakteuren im Wettbewerb Uberlassen.
Geeignete technische Marktstandards kdnnen auch fiir die tiber
die Basisfunktionen hinausgehenden Dienste sinnvoll sein, umin
Dienste eingebettete Angebote und die Nutzung bzw. Kompatibi-
litat zu erleichtern.

Alle anderen Funktionen und komplexere Zahlungen (Vorau-
torisierungen, als Sicherheitenhinterlegung fiir Hotels oder
Mietwagen, Ratenzahlungen, Bezahlung bei Lieferung etc.) sollten
die Marktbeteiligten frei entwickeln und bepreisen diirfen, auf
Basis der privatwirtschaftlichen Geschaftsmodelle ohne Akzep-
tanzpflicht.
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Fiir einen freien Markt mit fairen Preisen

Eine faire und marktorientierte Bepreisung fiir Dienstleistungen
rund um den digitalen Euro sollte unbedingt zulassig sein.
Gesetzliche Preisvorgaben waren ein unzuléssiger Eingriff in die
Vertrags- und Preisgestaltungsfreiheit. Der Markt muss Anwen-
dungsfélle und Geschaftsmodelle jenseits der Basisfunktionen
selbst definieren konnen und die Kompensation muss der Preis-
bildung des Marktgeschehens liberlassen bleiben. Preise hierfiir
diirfen nicht durch die Legislative im Voraus gedeckelt werden.
Im Rahmen eines neuen EZB-Zahlverfahrens sollten so Erlosmog-
lichkeiten fir die beteiligten Zahlungsdienstleister geschaffen
werden. Die Hohe dieser Entgelte wird jedoch im gegenwartigen
Legislativvorschlag reguliert, dhnlich wie bei girocard.

Eurosystem App fiir den digitalen Euro: ein Frontend
parallel zur Angebotspflicht der Banken?

Zahlungsdienstleister - zumindest Kreditinstitute, E-Geld-Ins-
titute und Zahlungsinstitute - sollen, nach Planungen der EZB,
den digitalen Euro als Intermedidre flichendeckend vertreiben
und im Frontend der Banking-App anbieten miissen. Es herrscht
jedoch weiterhin Unklarheit tiber die Platzierung des digitalen
Euro in den unterschiedlichen Banking-Apps. Die Verpflichtung
von Zahlungsdienstleistern zur Verteilung des digitalen Euro
Uber den von der EZB entwickelten Frontend-Dienst sollte ganz
entfallen. Kreditinstitute miissen die Wahl haben, einen eigenen
Frontend-Dienstoderdenvonder EZBanzubieten. Dasgiltschluss-
endlich auch fiir die Verbraucher, die laut Legislativvorschlag die
Wahl haben sollen, ob sie den digitalen Euro uber ihre bisherige
Bank-App oder tiber die App der EZB nutzen wollen.

Der digitale Euro als roter Teppich fiir globale Anbieter
aufierhalb Europas?

Globale, aufereuropdische Zahlungsdienstanbieter bespielen
schon lange den europaischen Markt und nutzen verschiedene
Zahlsysteme bzw. bieten diese selbst an. Dabei besteht vor allem
fiir den Bereich der Bezahlung im E-Commerce eine uber alle
Anbieter gesehen marktbeherrschende Bedeutung nichteuro-
padischer Unternehmen. Ein nahezu kostenfreies, neues europa-
isches Angebot in Konkurrenz zum Angebot bereits bestehender

europaischer Zahlungsdienstleister starkt weiter die Effizienz vor
allem dieser aufRereuropdischer Unternehmen, da eine Nutzung
durch grofle E-Commerce Global Player im Handel zusatzliche,

wettbewerbsverzerrende Effizienzen durch Skaleneffekte ihrer
ohnehin schon breiten Kundenbasis schaffen kann. Der aktuelle
Regulierungsansatz zum digitalen Euro konnte ausgerechnet
diese Unternehmen im Verhaltnis zu europaischen Akteuren
starken. Das kann nicht der Sinn des digitalen Euro sein, wenn es
gilt, ,die geldpolitische Souveranitat des Euroraums zu starken®,
wie die EZB verlautbart hat.

Akzeptanz beim Verbraucher bisher ungeklart

Samtliche Marktakteure fragen bisher vergebens nach dem
unmittelbaren Nutzen und Mehrwert des digitalen Euro fiir die
Verbraucher. Eine schliissige Antwort hierauf steht noch aus. Die
Akzeptanz durch die Biirger ist keineswegs gesichert, da sie seit
geraumer Zeit an digitale Zahlungsvorgange durch die verschie-
densten, auch aulereuropdischen Anbieter wie Visa oder PayPal
gewohnt sind: Einen echten Mehrwert fiir die Biirger wird der
digitale Euro erst dann haben, wenn er ihnen Vorteile gegentiber
bestehenden digitalen Zahlverfahren verspricht. Dieser Mehrwert
kann beispielsweise in der Einfachheit der Abwicklung, der
Interoperabilitdt bzw. einfachen und paneuropdischen Einsetz-
barkeit Giber alle Zahlungskanale hinweg oder in Kombination mit
der digitalen Identifizierung liegen. Hier gibt es liber die kiinftige
geplante EUDI-Wallet (Regulierung fiir eine European Digital
Identity im Rahmen von eIDAS 2.0) zusatzliche Chancen, sofern
die Wallet fiir die Biirger einfach nutzbar umgesetzt wird.

Um Reputationsschaden fiir das Eurosystem zu vermeiden, sollte
auch hier eine unabhéngige Marktanalyse durchgefiihrt werden.
So ist zu klaren, ob Biirger liberhaupt bereit sind, einen digitalen
Euro neben den bereits bestehenden Bezahlverfahren zu nutzen,
und wie genau sie ihn einsetzen wiirden.

Breite politische und gesellschaftliche Diskussion
notwendig

Zusammenfassend kann gesagt werden: Der vorliegende Geset-
zesvorschlag der Europdischen Kommission wie auch die vorlie-
genden Planungen der EZB sollten sorgfaltig und ohne Zeitdruck
gepriift werden. Eine &ffentliche Diskussion ist essenziell, um zu
klaren,obund, wenn ja, welche Artvon digitalem Zentralbankgeld
flir Europa sinnvoll ist. Ein digitaler Euro, der wenig Akzeptanz bei
der Bevolkerung findet, konnte das Vertrauen in die europaischen
Institutionen und die europaische Wahrung als Ganzes gefahrden
und dem européischen Finanzmarkt Schaden zufiigen.
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Wenn die genannten Einwdnde bei der Umsetzung bedacht kreieren, so dass ausgerechnet diejenigen, die ihn mit ihren
werden, dann kann der digitale Euro auch tatsdchlich zu einem  Steuerlasten mitfinanzieren, wirtschaftliche Nachteile durch
Garanten der wahrungspolitischen Souveranitat und Innovati-  seine Einflihrung erleiden.

onsfahigkeit Europas werden, der auch von den Verbrauchern
im gesamten Euroraum geschatzt und eingesetzt wird. Gleich-
zeitig sollte der digitale Euro jedoch auch keine ausschlieffende
Konkurrenzsituation zu privatwirtschaftlichen Bezahllosungen

Glossar

CBDC: Central Bank Digital Currency sind digitale Wah-
rungen, die von Zentralbanken als digitale Variante von
physischen Banknoten und Miinzen ausgegeben werden.
CBDC ist der Uberbegriff fiir rcBDC und wCBDC.

rCBDC: Retail Central Bank Digital Currency - wie der ge-
plante digitale Euro - steht flir eine digitale Zentralbank-
wahrung, die von Privat- und Geschaftskunden direkt ge-
nutzt werden kann, im Gegensatz zur Variante Wholesale
CBDC, der als digitale Zentralbankwahrung nur Geschafts-
banken und anderen Finanzinstitutionen offensteht.

wCBDC: Wholesale Central Bank Digital Currency (auch
wCBDC) ist eine von einer Zentralbank in digitaler Form
ausgegebene Wahrung, die ausschlieflich von Zentralban-
ken, Geschaftsbanken oder anderen Finanz-

instituten zur Abwicklung von Transaktionen mit tokeni-
sierten Vermogenswerten verwendet werden darf.

Giralgeldtoken: Ein Giralgeldtoken bzw. tokenisiertes
Giralgeld (Commercial Bank Money Token - CBMT) ist eine
Kundeneinlage bei einer Bank, die mittels eines Tokens di-
gital abgebildet wird. Ein Token wird auf einer dezentralen
Plattform gespeichert und reprasentiert einen Vermogens-
wert, Vermogensgegenstand oder ein Wirtschaftsgut.

Fiat-Wahrungen: Der Begriff Fiat-Geld oder Fiat-Wahrung
bezeichnet ein Zahlungsmittel, das z. B. von einer Regie-
rung oder einem Staat , kiinstlich erschaffen” worden ist
und anders als Warengeld wie Salz, Reis, Gold oder Silber
keinen inneren Wert hat.

Giralgeld: Giralgeld (auch Buchgeld) stellt eine Verbind-
lichkeit einer Geschaftsbank dar. Ein Zahlungsvorgang
zwischen Bankkunden ist im Falle von Bargeld eine
Ubergabe, im Falle von Giralgeld eine Verrechnung
solcher Verbindlichkeiten zwischen den Kunden, den
beteiligten Banken und der Zentralbank. Als Buchgeld
kann es auch als Forderung von Bargeld verstanden
werden und wird in der Regel durch Ubertragung von
Girokonto zu Girokonto mittels Buchungen genutzt.

Stablecoin-Projekte: Bei Stablecoins handelt es sich um
eine besondere Form von Kryptowahrungen. Anders
als klassische Kryptowahrungen ist der Stablecoin ver-
meintlich wertstabil. Er basiert auf dezentral verteilten
Datenbanken und soll einen bestimmten Wert, z. B.
eine Wahrung, moglichst genau imitieren und deren
Wertverlauf nachbilden.

EUDI: European Digital Identity Wallet (EUDIW) nach
elDAS-2.0-Regulierung: Die Biirgerinnen und Biirger
werden mit ihrer EUDI-Brieftasche EU-weit digital ihre
Identitat nachweisen kdnnen, wenn dies noétig ist, um
Online-Dienste zu nutzen oder digitale Dokumente
weiterzugeben, z. B. bei Eréffnung eines Bankkontos.
Sie kdnnen damit aber auch einfach ein bestimm-

tes personliches Attribut wie ihr Alter nachweisen,
ohne ihre gesamte Identitdt oder andere personliche
Angaben preisgeben zu mussen. Sie haben jederzeit
die volle Kontrolle dariiber, welche Daten sie tiber ihre
EUDI-Wallet an wen weitergeben.
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UNSERE POSITIONEN

Wir pladieren fiir einen digitalen Euro, der als digitale Zentral-
bankwahrung nur als reines Zahlungsmittel von der EZB gestaltet
wird und nicht als vollstéandiges, hoheitliches Zahlverfahren in
Konkurrenz zu privatwirtschaftlichen Zahlungssystemen.

Das Zahlverfahren fiir den digitalen Euro, das wir als marktgerecht
ansehen, sollte nur grundlegende Bezahlbasisfunktionen sowie
Ein- und Auszahlungen in die und aus der Digitaler-Euro-Kun-
den-Wallet sowie ein Haltelimit im Falle einer kontobasierten
Version umfassen. Alle anderen Dienste soll der private Sektor im
Wettbewerb anbieten. Zur wettbewerblichen Gerechtigkeit ware
eine Akzeptanz- und Angebotspflicht nur fiir die Basisfunktionen
anzuwenden.

Der digitale Euro muss als vollstandiges digitales Pendant zum
Bargeld gestaltet werden, so dass dieselbe Anonymitat, Offline-Fa-
higkeit und technische Sicherheit wie beim Euro-Bargeld gewahr-
leistet bleibt. Nur so kann das Vertrauen in den Euro und in den
digitalen Euro gleichermalien aufrechterhalten werden.

Wir fordern im Sinne der Finanzmarktstabilitat und der sinnvollen
Liquiditatssteuerung der Banken im Euroraum ein niedriges
dreistelliges, allgemeines Haltelimit, das sich an einem Wert von
500 Euro orientiert, ohne Zinsen fiir die Kunden-Wallet, die den
digitalen Euro tragt.

Wir empfehlen, die Vergiitung der zwischengeschalteten Finanz-
intermediare fiir zusatzliche innovative Zahlungsdienste jenseits
der notwendigen Basisbezahlfunktionen vollstandig dem Markt
zu lberlassen. Der Preis fiir jede zusatzliche Dienstleistung darf
nicht durch eine vom Eurosystem auferlegte Gebiihrenober-
grenze limitiert werden.

Uber VOB Digital

Die Digitalisierung verdndert das Bankgeschift tiefgreifend und
stellt Banken vor enorme Herausforderungen, denen es aktiv zu
begegnen gilt. Diesen Transformationsprozess wollen wir mit
unserem Newsletter VOB Digital beleuchten - aber auch aktiv
mitgestalten. Mit VOB Digital zeigen wir nicht nur Herausforde-
rungen, sondern auch Chancen auf, suchen nach Lésungen und
stellen Entwicklungsperspektiven dar.

Sie wollen VOB Digital abonnieren?
Dann schreiben Sie bitte eine E-Mail an presse@voeb.de.
Geben Sie einfach den Betreff ,Anmeldung VOB Digital“ an.

Wir pladieren dafiir, dass die Verpflichtung der Intermediare zur
Verteilung des digitalen Euro Uber die von der EZB selbst entwi-
ckelte Eurosystem-App entfdllt. Diese Verteilfunktion konnen
auch die bereits vorhandenen Apps der Privatwirtschaft leisten.
Eine zusatzliche Integration der EZB-App in bestehende Systeme
erhoht nur Kosten und Komplexitdt und damit die Fehleranfal-
ligkeit bereits getesteter Produkte.

Wir sehen weder die Akzeptanz des digitalen Euro durch die
Verbraucher als gesichert an, noch ist zum derzeitigen Zeitpunkt
eindeutig klar, wie sich seine Einflihrung auf die Finanzmarkt-
stabilitat der Eurozone kurz- und mittelfristig auswirken wird. Fir
beide Aspekte braucht es valide wissenschaftliche Studien, die
den derzeitigen Kenntnisstand als gut begriindete Risikofolgen-
abschatzung zustimmungsfahig machen.

Die Einfiihrung eines vollumfanglichen Zahlverfahrens fiir den
digitalen Euro wirde vor allem denjenigen zugutekommen,
die aufgrund ihrer Skaleneffekte besonders von den geplanten
kostenlosen Elementen des staatlichen Zahlverfahrens profi-
tieren konnen. Dies steht der geplanten Starkung der europai-
schen Souveranitat entgegen. Auch zur Begrenzung dieser Auswir-
kungen sollten ausschlieBlich wenige Basisfunktionen hoheitlich
verankert werden. Dies umfasst insbesondere einfache, unmit-
telbare Zahlungen.

Wir pladieren fiir eine stérkere Einbindung der deutschen und
europadischen Finanzwirtschaft in sdmtliche Konsultationen zum
digitalen Euro auf Augenhohe, so dass die Stimme der auch unmit-
telbar Betroffenen angemessen in die grundsatzliche Konzeption
eines digitalen Euro einflieRen kann.

Alle VOB-Newsletter kénnen Sie zudem unter
www.voeb.de/publikationen/newsletter bestellen und
abbestellen.
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