KfW Research
Fokus Volkswirtschaft

KIFW

22> Digitaler Euro eréffnet neue Chancen

Nr. 452, 22. Februar 2024
Autor: Dr. Felix Schmidt, Telefon 069 7431-9386, felix.schmidt@kfw.de

Nach zwei Jahren Untersuchungsphase hat der EZB-Rat am
1. November 2023 beschlossen, in die Vorbereitungsphase fir
die mdgliche Ausgabe eines digitalen Euros Uiberzugehen. Die
EZB mdchte mit dem digitalen Euro den Zahlungsverkehr in
der Eurozone erleichtern und Innovationen in diesem Gebiet
ermoglichen. Zudem ist beabsichtigt, die Wahrungssouverani-
tat durch den digitalen Euro zu starken. Ob der digitale Euro
wirklich kommt, wird erst zu einem spateren Zeitpunkt ent-
schieden, Uber die mogliche Ausgestaltung wird aber schon
kontrovers diskutiert. Die EZB arbeitet derzeit insbesondere
an einer Retail-Variante des digitalen Euros, welche die Merk-
male von Bargeld so weit wie mdglich nachahmen und damit
das Bargeld erganzen, jedoch nicht ersetzen wiirde. Es ist ge-
plant, dass er als kostenloses, digitales, gesetzliches Zah-
lungsmittel fungiert, welches uberall im Euroraum genutzt wer-
den kann. Auf der Risikoseite I&sst sich primar die Gefahr von
starken Einlageabflissen aus den Geschéaftsbanken anfihren.
Ein geplantes Haltelimit wird dem aber entgegenwirken. Ins-
gesamt scheinen die Chancen die Risiken zu Uberwiegen.
Festzuhalten ist aber, dass einige Ausgestaltungsmaoglichkei-
ten noch nicht feststehen. Insbesondere die Méglichkeit, den
digitalen Euro auf einer Distributed Ledger Technologie (DLT)
zu basieren, scheint flr die Zukunft viele Einsatzbereiche und
effiziente L6sungen zu ermdglichen. Rund um das Thema In-
ternet der Dinge (loT) kénnte ein solcher digitaler Euro in Ver-
bindung mit dem Einsatz von Smart-Contracts (also elektroni-
sche Vertrage, die hinterlegte Regeln automatisch tiberwa-
chen und definierte Aktionen bei Vorliegen eines Trigger-
Events selbsttatig ausfiuihren) erhebliche Effizienzsteigerungen
generieren. Eine Ausweitung eines programmierbaren, digita-
len Euros auf den Wholesale-Bereich wiirde zudem vielfaltige
Méglichkeiten fur den Interbankenmarkt und den grenziber-
schreitenden, wahrungsubergreifenden Zahlungsverkehr ge-
nerieren. Den digitalen Euro auf einer DLT zu basieren, wiirde
das Projekt daher noch vielversprechender und zukunftsorien-
tiert erscheinen lassen.

Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) ist eine Technolo-
gie zur Aufzeichnung von Informationen innerhalb eines de-
zentralen Netzwerkes. Eine der bekanntesten DLT ist die
Blockchain, welche wiederum die Grundlage fir einen Grolteil
der Kryptowahrungen darstellt. Die Entwicklung von DLT und
die stark zunehmende Verbreitung der darauf basierenden di-
gitalen Krypto-Assets fuhrten dazu, dass Zentralbanken welt-
weit Uber die Digitalisierung des Geldsystems und die Einflih-
rung von digitalen Zentralbankwahrungen (Central Bank Digi-
tal Currencies — CBDCs) nachdenken.” Etwa 130 Lander, die
ca. 98 Prozent des globalen BIP reprasentieren, erwagen der-
zeit die Einfihrung von CBDCs. Wahrend elf Lander —
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darunter China — bereits eine CBDC eingefiihrt haben, befin-
det sich die Europaische Zentralbank (EZB) neben vielen wei-
teren Zentralbanken noch in der Vorbereitungsphase. Am 28.
Juni 2023 verdffentlichte die Europaische Kommission ihren
Legislativvorschlag fir einen digitalen Euro.? Diese vorge-
schlagenen Rechtsvorschriften dienen dazu, einen Rahmen
zu schaffen, um die mdégliche Einfihrung einer CBDC in der
Eurozone zu erleichtern. Zudem hat der EZB-Rat beschlos-
sen, nach einer zweijahrigen Untersuchungsphase, eine Vor-
bereitungsphase einzuleiten. Diese begann am 1. November
2023. Festzuhalten ist jedoch, dass Uber die Ausgabe des di-
gitalen Euros noch nicht entschieden ist.>

Griinde fiir die Herausgabe eines digitalen Euros

Die EZB flhrt eine Vielzahl von Griinden fir die Einfliihrung
des digitalen Euros an. Gegenwartig steht Zentralbankgeld
der Bevolkerung nur als Bargeld zur Verfligung. Die EZB ver-
weist darauf, dass die Bargeldnutzung im Zuge der zuneh-
menden Digitalisierung der Gesellschaft nachlasst,* und
mochte daher mit dem digitalen Euro das Angebot des Bargel-
des erganzen. Hierdurch wird versucht marktmissbrauchli-
chem Verhalten entgegenzuwirken, zu welchem es kommen
koénnte, wenn der Markt fur digitales Geld von einem oder we-
nigen privaten Anbietern dominiert wiirde. Weiter gedacht
geht es hier auch um die Wahrungssouveranitat, sollte der
Bargeldgebrauch weiter abnehmen und digitale Zahlungsmég-
lichkeiten auRerhalb des Bankensektors primar von nicht-eu-
ropaischen Diensten angeboten werden. Daruber hinaus
konnte der digitale Euro den Zahlungsverkehr innerhalb der
Eurozone erleichtern und die Souveranitat Europas dadurch
starken. Denn bisher existiert keine einheitliche, grenziber-
schreitende Losung fiir Zahlungen im eCommerce oder mit
Karte fir den Euroraum, die auf einer europaischen Infrastruk-
tur aufbaut. Aber nicht nur in Europa wiirde der Euro an At-
traktivitat gewinnen, sondern auch als internationales Zah-
lungsmittel. Zu guter Letzt besteht auch noch die Hoffnung,
dass der digitale Euro durch Synergien mit dem privaten Sek-
tor Innovationen im Zahlungsverkehr férdert. Es besteht sei-
tens der EZB die Hoffnung, dass Intermediare fortschrittliche
Dienstleistungen auf der Grundlage des digitalen Euros anbie-
ten und hierdurch die wirtschaftliche Effizienz gesteigert wird.

Die Ausgestaltung des digitalen Euros

Uber die genaue Ausgestaltung des digitalen Euros wird der-
zeit kontrovers diskutiert, entschieden ist jedoch noch nichts.
Einige Eigenschaften scheinen aber bereits so gut wie festzu-
stehen. Die EZB arbeitet derzeit insbesondere an einer Retail-
Variante einer CBDC (rCBDC). Es ist angestrebt, dass der di-
gitale Euro die Merkmale von Bargeld so weit wie méglich
nachahmt und damit das Bargeld erganzt, jedoch nicht
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ersetzt. Die EZB verfolgt das Ziel, dass er als kostenloses, di-
gitales, gesetzliches Zahlungsmittel fungiert, welches tberall
im Euroraum genutzt werden kann. Bezahlen mit dem rCBDC
soll sowohl on- als auch offline mdglich sein. Der digitale Euro
ist somit als 6ffentliches Gut geplant, der den EU-Biirgerinnen
und Burgern insbesondere im digitalen Raum als sichere und
risikolose Bezahll6sung zugutekommt. Die grundlegenden
Dienstleistungen — wie beispielsweise die Transaktion zwi-
schen zwei Personen — werden daher kostenlos sein.

Der digitale Euro wurde direkt von der EZB stammen und
ware damit neben Bargeld und Kontoguthaben von Geschafts-
banken bei der Zentralbank eine weitere Form von Zentral-
bankgeld. Im Gegensatz zum Giralgeld ware der Halter des di-
gitalen Euros demnach keinen Liquiditats- oder Glaubwirdig-
keitsrisiken ausgesetzt. Zwar stammt der digitale Euro direkt
von der EZB, fir die Ausgabe ist aber angedacht, dass beauf-
sichtigte Intermedidre wie Banken und andere Zahlungs-
dienstleister eine Schlisselrolle einnehmen. Wie hier die ent-
sprechenden Anreize geschaffen werden kdnnen, um das Ge-
schaftsmodell interessant zu machen, ist noch nicht entschie-
den. Beispielsweise kdnnten Zahlungsdienstleister, die den di-
gitalen Euro bereitstellen, dem Handel die damit verbundenen
Dienstleistungen in Rechnung stellen. Wichtig ist zu betonen,
dass die Blrgerinnen und Burger jederzeit privates Geld (also
Geschaftsbankengeld) im Rahmen der Haltelimits in 6ffentli-
ches Geld (also Zentralbankgeld) umtauschen kénnen. Beim
digitalen Euro handelt es sich damit — wie auch beim Bargeld
— um ein risikoloses Zahlungsmittel.

Der digitale Euro ist nicht dazu gedacht, als Geldanlage zu
dienen. Daher wird der digitale Euro nicht verzinst. Zudem
wird es héchstwahrscheinlich ein Haltelimit geben. Um dieses
zu kontrollieren und um den Zugang zum digitalen Euro nur
Burgerinnen und Blirgern der Eurozone zu ermdglichen, mus-
sen sich Nutzer beim ersten Zugriff auf die Dienstleistungen
rund um den digitalen Euro identifizieren. Dieser sogenannte
KYC-Prozess (Know Your Customer) wird voraussichtlich den
privaten Finanzdienstleistern unterliegen.

Potenzielle Risiken des digitalen Euros

Eine Hauptgefahr des digitalen Euros besteht darin, dass in
Krisensituationen, in denen das Vertrauen in den Bankensek-
tor schwindet, liquide Mittel in groRem Umfang in den digitalen
Euro umgetauscht werden. In einem solchen Szenario des ,di-
gitalen Bank Runs" wirden die Liquiditatsbestande der Ban-
ken stark unter Druck geraten. Schlimmstenfalls kdnnten
Bankinsolvenzen drohen, sollte die EZB nicht ausreichend Li-
quiditat durch Notkredite bereitstellen. Auch in normalen Zei-
ten missten die Geschaftsbanken jederzeit mit einem Abfluss
in das sichere, digitale Zahlungsmittel rechnen, wodurch die
Notwendigkeit bestehen wirde, hdhere Liquiditatsreserven
vorzuhalten. Auf die Geldschopfungsfahigkeit per Kredit-
vergabe wirde sich dies negativ auswirken und die Finanzie-
rungsbedingungen fiir die Realwirtschaft wiirden sich tenden-
ziell verschlechtern. In einem Extremfall kdnnten die Kunden-
einlagen in einem groRen Umfang abgezogen werden, was zu
einer Disintermediation des Bankensektors flihren wirde. Die
Folge waren Liquiditatsengpasse und héhere Refinanzie-
rungskosten fur Banken.
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Entscheidende Ausgestaltungsoptionen fiir den digitalen
Euro

Die EZB steht vor dem Dilemma, dass der digitale Euro einer-
seits von den Blrgerinnen und Blirgern angenommen wird,
andererseits aber nicht zu erfolgreich werden darf. Denn ein
zu erfolgreicher Euro wiirde einen zu starken Abfluss von Ein-
lagen bedeuten, wodurch, wie im vorangegangenen Abschnitt
beschrieben, die Finanzstabilitat gefahrdet werden kénnte. Die
EZB erwagt, diesen Risiken mit gewissen Beschrankungen
zur Verwendung des digitalen Euros zu begegnen.

Der digitale Euro wird, um zu starke Einlageabfliisse zu ver-
meiden, nicht verzinst. Zudem plant die EZB eine Einflihrung
eines Haltelimits, um den Zufluss in die rCBDC zu regulieren.
Derzeit wird ein Limit in Hohe von 3.000 EUR pro Person dis-
kutiert. Ignazio Angeloni, friheres Mitglied des Aufsichtsrats
der Europaischen Zentralbank, kommt zu dem Schluss, dass
ein Limit in dieser Hohe einen maximalen Abfluss von etwa

1 Bio. EUR zur Folge haben kénnte. Dies entspricht etwa

10 % der Bankeinlagen in der Eurozone.® Es ist jedoch zu be-
achten, dass dieses Maximum hochstwahrscheinlich nicht
ausgeschopft wirde und der Zufluss zudem voraussichtlich
graduell erfolgen wirde. Die EZB kommt zu dem Schluss,
dass durch eine Begrenzung des Gesamtbestands an digita-
len Euros auf 1 bis 1,5 Bio. EUR negative Effekte fir das Fi-
nanzsystem und die Geldpolitik vermieden werden.®

Ob der digitale Euro auf einer Distributed Ledger Technology
(DLT) wie Blockchain basieren wird, ist noch nicht entschie-
den. Die Abwicklung der digitalen Euros Uber ein DLT-System
konnte die Sicherheit erhdhen, die Manipulationsresistenz des
CBDC starken und die Effizienz steigern. Zudem lief3en sich
komplexe Geschaftsprozesse automatisiert durch program-
mierbare Zahlungen (sogenannte Smart-Contracts) steuern.”
Heutzutage kommt es entlang der Wertschépfungskette bei
den Zahlungsabwicklungen haufig noch zu Medienbriichen,
was zu Ineffizienzen fihrt. Rund um das Thema Internet der
Dinge (loT) wirde ein auf der DLT basierender digitaler Euro
ermoglichen, die Abwicklung von Zahlungen zwischen zwei
oder mehreren Maschinen durch Smart-Contracts automati-
siert und autonom auf Basis von ex-ante definierten Ereignis-
sen (Trigger-Events) durchzufiihren.® Diese automatisierte
Zahlungsabwicklung wirde maR3geblich zur vollstdndigen
Ende-zu-Ende Digitalisierung von Wertschépfungsnetzwerken
beitragen und hierdurch erhebliche Potenziale in der Effizienz-
steigerung freisetzen.®

Das Hauptaugenmerk der EZB liegt derzeit auf der Ausarbei-
tung einer Retail-Variante des digitalen Euros. Im April 2023
kiindigte das Eurosystem aber zudem an, dass es potenzielle
Lésungen fir die Zentralbankgeldabwicklung von Wholesale-
Finanztransaktionen, die auf der DLT basieren, prifen
werde. % Ein Wholesale-CBDC, also digitales Zentralbankgeld
zur Abwicklung DLT-basierter Transaktionen flr einen einge-
schrankten Nutzerkreis des Finanzsektors, bietet im Interban-
kenmarkt die Mdglichkeit, Clearing und Settlement auf Basis
von Smart-Contracts vollstdndig automatisiert, unverziiglich
und unmittelbar, das heilt ohne Intermediare, abzuwickeln.
Das Liquiditatsmanagement wiirde hierdurch erleichtert und
die operative Komplexitat sowie die Kontrahentenrisiken redu-
ziert.



Zudem haben Wholesale-CBDCs das Potenzial, grenziber-
schreitende, wahrungstibergreifende Zahlungen zu revolutio-
nieren. Derzeit sind internationale Transaktionen zwischen
Zentralbanken aufgrund von veralteten Systemen, mangein-
der Interoperabilitit, eingeschrankten Offnungszeiten, unter-
schiedlichen nationalen Gesetzgebungen und langen Trans-
aktionsketten langsam, kostspielig und intransparent. Die Ein
fuhrung von Wholesale-CBDCs wirde Zentralbanken in die
Lage versetzen, Transaktionen zu vereinfachen und ohne In-
termediare direkt miteinander abzuwickeln. Vorteile waren
eine schnellere und kostengtinstigere Abwicklung.'" Der Euro-
paische Stabilitatsmechanismus benennt als weitere Vorteile
von Wholesale-CBDCs noch eine gesteigerte Transparenz,
die leichte Skalierbarkeit, eine Risikoverringerung und eine er-
hohte Finanzstabilitat.'? Ein Bericht der Bank flr Internationa-
len Zahlungsausgleich kommt zu dem Schluss, dass schnel-
lere, glinstigere, transparentere und inklusivere grenziber-
schreitende Zahlungsdienstleistungen fiir Blrger und Volks-
wirtschaften auf der ganzen Welt erhebliche Vorteile hatten. '3
Zu beachten ist jedoch, dass der Zugang zum digitalen Euro
durch Institutionen oder Personen auf3erhalb der Eurozone er-
hebliche Auswirkungen auf die Kapitalstréme und den Eu-
rowechselkurs haben kdnnte. Zudem wirde sich im Falle ei-
ner hohen Auslandsnachfrage die Bilanz der EZB erheblich
ausweiten.

" https://www.atlanticcouncil .org/cbdctracker/.
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Fazit

Der digitale Euro beinhaltet fiir die Eurozone sowohl Chancen
als auch Risiken. Insgesamt scheinen die Chancen aber deut-
lich zu Gberwiegen, insbesondere wenn man berticksichtigt,
dass Haltelimits die Gefahr, die Finanzstabilitat zu gefahrden,
merklich verringern. Die EZB steht vor der schwierigen Auf-
gabe, die CBDC so zu gestalten, dass sie erfolgreich, aber
nicht zu erfolgreich wird. Einige Ausgestaltungsmdglichkeiten
stehen noch nicht fest. Insbesondere die Méglichkeit, den digi-
talen Euro auf einer DLT zu basieren, scheint fir die Zukunft
viel Potenzial bereitzustellen. Im Bereich Internet der Dinge
(IoT) wiirde ein auf der DLT basierender digitaler Euro ermég-
lichen, Wertschépfungsnetzwerke vollstandig Ende-zu-Ende
zu digitalisieren, wodurch erhebliche Effizienzsteigerungen er-
moglicht werden kénnten. Weitere Moglichkeiten im Whole-
sale-Bereich lassen die Einflihrung des digitalen Euros noch
vielversprechender erscheinen. Eine Ausweitung auf eine
Wholesale-CBDC héatte das Potenzial, den Interbankenmarkt
und grenziberschreitende, wahrungsuibergreifende Zahlungen
zu revolutionieren.
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