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Nachster Schritt auf dem langen
Weg zum digitalen Euro — Whole-
sale-CBDC weniger kontrovers

Autor Die EZB wird die Entwicklung des digitalen Euros — Zentralbankgeld fir jeder-
Heike Mai mann — weiter vorantreiben. Uber die Ausgabe kann sie jedoch erst entschei-
:49(69)9_10'31444 den, wenn der Brisseler Gesetzgebungsprozess abgeschlossen sein wird.

eike.mai@db.com Schneller kénnte die EZB Effizienzgewinne mit einer Wholesale-CBDC heben,
www.dbresearch.de wo sie mit der Arbeit begonnen hat.

Deutsche Bank Research Management
Stefan Schneider

Die EZB hat gestern entschieden, dass der digitale Euro ab November in die
Vorbereitungsphase eintritt. Grundlage ist der Abschlussbericht einer Pro-
jektgruppe, die nach zweijahriger Analyse und mehreren Marktkonsultationen
konkrete Vorschlage zur Gestaltung von Central Bank-issued Digital Cash
(CBDC) fur den Euroraum vorgelegt hat. Ab jetzt soll es um technische Unter-
suchungen und Testlaufe gehen. AuBerdem werden die fiir die Abwicklung
notigen Regeln und Standards (,Scheme”) erarbeitet und moégliche Infra-
strukturanbieter ausgewahlt. Ob ein digitaler Euro tatsachlich emittiert wird,
wird die EZB erst nach diesen Vorbereitungen entscheiden, fiir die sie etwa
zwei Jahre veranschlagt.

Allerdings darf sie diese Entscheidung erst treffen, wenn es eine gesetzliche
Grundlage dafiir gibt. Derzeit wird das von der EU-Kommission vorgelegte
Gesetzespaket zur ,Einflihnrung des digitalen Euros” im Europaischen Parla-
ment und im Rat behandelt. Eine Verabschiedung ist ab 2025 zu erwarten.
Der Gesetzesentwurf spricht der EZB das Recht zu, liber die Einflihrung eines
digitalen Euros zu entscheiden. Der digitale Euro soll als Bezahllésung im Eu-
roraum Uberall einsetzbar sein, weshalb Banken und andere Zahlungsdienst-
leister verpflichtet werden sollen, ihren Privatkunden kostenlos Konten und
Zahlungen im digitalen Euro anzubieten. Der Einzelhandel - stationar wie on-
line — soll verpflichtet werden, Zahlungen in digitalen Euros anzunehmen. Fir
die Nutzer funktioniert der digitale Euro ahnlich der derzeit bereits etablierten
unbaren Zahlungen per App, Karte oder Online-Banking. Ob sie den digitalen
Euro verwenden, oder andere von den Geschaften akzeptierte Zahlungsarten
nutzen, steht ihnen frei.

Bei der Ausgestaltung des digitalen Bargelds, das zumindest vorerst nicht
verzinst werden und nicht programmierbar sein soll (d.h. dessen Nutzung
nicht eingeschrankt werden kénnte), wiirde die EZB weitgehende Kompeten-
zen erhalten. Insbesondere lage es allein in ihrem Ermessen, ob und in wel-
cher Hohe ein Haltelimit je Nutzer eingeflihrt wird, das den Umtausch von

n a m Bankeinlagen in den digitalen Euro begrenzen wirde. Diese Entscheidungen
kénnen weitreichende Konsequenzen fiir das Finanzsystem im Euroraum ha-
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ben, nicht zuletzt auch fiir die Kreditvergabe. Langfristig konnte eine Ver-
schiebung von Bankeinlagen zu Zentralbankgeld den Einfluss der EZB star-
ken und private Akteure schwachen. Bisher halten nur Banken digitales Zen-
tralbankgeld, namlich ihre Reserven bei der EZB. AuBerdem wiirde der Staat
mit dem digitalen Euro in den bargeldlosen Zahlungsverkehrsmarkt eingrei-
fen, auf dem es bereits zahlreiche privatwirtschaftliche Losungen gibt.

Es ist deshalb zu begriiBen, dass eine breite Diskussion angestoBen wird, ob
auch Verbrauchern und Unternehmen Zentralbankgeld in digitaler Form zur
Verfligung stehen sollte. Die erhofften Vorteile und potenziellen Nachteile
missen von der Politik, dem Gesetzgeber sorgfaltig abgewogen werden. Eine
offentliche, sachliche Diskussion ist ebenfalls nétig, um die Plane zum digita-
len Euro der breiteren Offentlichkeit naherzubringen. Um die Biirger als Nut-
zer fir einen moglichen digitalen Euro zu gewinnen, braucht es ein attraktives
Angebot sowie Zeit und Uberzeugungsarbeit.

Leichter (und weniger kontrovers) ware es fir die EZB hingegen, wenn sie das
existierende digitale Zentralbankgeld — die Guthaben der Banken bei der EZB
—technisch auf eine neue, innovative Infrastruktur heben wiirde: Distributed
Ledger Technology (DLT). Eine solche Lésung wird haufig als Wholesale-CB-
DC bezeichnet. Hier waren Effizienzgewinne mdoglich, die tiberdies deutlich
weniger technischen, zeitlichen und finanziellen Aufwand erfordern. Durch
das nur auf DLT-Basis mogliche Atomic Settlement kénnen Zug-um-Zug-Ge-
schafte — z.B. Wertpapier bezahlen, Wertpapier liefern — in einer einzigen
Transaktion erfolgen. Kapitalmarkttransaktionen wirden schneller und mit
deutlich geringerem Risiko abgewickelt werden. Die EZB hat im April ange-
kiindigt, die Mdglichkeiten zur Abwicklung von solchen Transaktionen auf ei-
ner DLT-Infrastruktur auszuloten. In der vergangenen Woche rief sie bereits
interessierte Marktteilnehmer auf, sich fiir eine Beteiligung an technischen
Experimenten im nachsten Jahr zu bewerben. AuBerdem kann sie auf Erfah-
rungen einzelner nationaler Zentralbanken zuriickgreifen, welche diese mit ei-
genen Projekten zu DLT-basierten Wertpapiertransaktionen gesammelt ha-
ben.

Fazit: Die Einfiihrung von digitalem Zentralbankgeld fiir jedermann — Retail-
CBDC - kdnnte sowohl Vorteile als auch Probleme mit sich bringen, und es
braucht dafiir noch viel Uberzeugungsarbeit. Die Einfiihrung von Wholesale-
CBDC ist jedoch nur eine technische Weiterentwicklung, die die EZB aus gu-
ten Griinden vorantreibt.
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