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Wirtschaft braucht anderen digitalen Euro als Biirgerinnen und Biirger

Die von der EZB ins Auge gefasste Einfiihrung eines digitalen Euro ist ein wichtiger Schritt auf dem Weg der Digita-
lisierung von Wirtschaft und Gesellschaft. Noch hat die europaische Notenbank sich nicht festgelegt, wie die neue
Geldform ausgestaltet werden soll. Damit der digitale Euro in wenigen Jahren an den Start gehen kann, sind grund-
legende Weichenstellungen bald zu treffen. Die EZB dlrfte erste Grundsatzentscheidungen zu einer moglichen Aus-
gestaltung noch in diesem Jahr beschlie3en.

Der digitale Euro der EZB muss auf Bedurfnisse der Blirgerinnen und Birger zugeschnitten sein, damit er auch an-
genommen wird. Er sollte insbesondere einen hohen Schutz der Privatsphdre gewahrleisten, idealerweise durch
anonyme Zahlungen, und auch ohne Internetverbindung einsetzbar sein (Offline-Fahigkeit), auch um die Resilienz
der Versorgung zu sichern. Um dies zu gewahrleisten, muss seine Nutzung dhnlich wie beim Bargeld Beschrankun-
gen unterliegen, um illegale Verwendungen, wie etwa zur Geldwasche zu verhindern. Dies kénnte durch eine be-
tragsmaBige Obergrenze fir das in einer Wallet gehaltene digitale Geld erreicht werden.

Die Bediirfnisse der Wirtschaft wiirden auf diesem Wege aber nicht erfiillt werden kénnen. Die Wirtschaft hat ein
hohes Interesse an einer Geldform, die die Prozessautomation erleichtert und im Zuge der Digitalisierung der Pro-
duktionsprozesse Effizienzreserven hebt. Der fiir Blrgerinnen und Birger wesentliche Schutz der Privatsphare und
Offlinefahigkeit stehen hingegen nicht im Mittelpunkt, das zeigt auch eine Studie, die der BVR gemeinsam mit der
Ruhr Universitédt Bochum durchgefiihrt hat. Die Bedarfe der Wirtschaft sollten durch tokenisiertes Giralgeld der eu-
ropdischen Kreditwirtschaft erflllt werden, dass sich im Rahmen der in der Industrie genutzten Blockchain-Netz-
werke verwenden lasst. Die Politik ist dabei gefordert, diese Innovation konstruktiv zu begleiten und den Rechts-
rahmen hierflr zu 6ffnen.
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Wirtschaft braucht anderen digitalen Euro als Biirgerinnen und Birger

Die Europaische Zentralbank (EZB) treibt ihre Vorberei-
tungen zur Einflhrung eines digitalen Euro voran.
Nachdem EZB-Prasidentin Christine Lagarde im Juli des
vergangenen Jahres den Startschuss fiir ein zweijahri-
ges Projekt zum digitalen Euro gegeben hat, dirften
in der zweiten Jahreshélfte grundlegende Festlegun-
gen Uber die Ausgestaltung des neuen Geldes getrof-
fen werden, damit der Euro bei einer positiven Ent-
scheidung in den kommenden Jahren ohne weitere
Verzégerung an den Start gehen kann. Im Oktober des
vergangenen Jahres hatte die Européische Zentralbank
ein zweijahriges Projekt begonnen, in der sie Moglich-
keiten der Ausgestaltung eines digitalen Euro unter-
sucht.

Da erste Entscheidungen oft richtungsweisend sind, ist
es umso wichtiger, das Vorhaben der EZB in einem
breiteren Kontext zu sehen: An welchem Zukunftsbild
sollte sich die EZB angesichts der fortschreitenden Di-
gitalisierung der Wirtschaft und Gesellschaft orientie-
ren? Und wie kann ein Angebot an digitalem Geld
auch Uber den von der EZB angestrebten digitalen
Euro hinaus geschaffen werden, dass fir alle Nutzer in
Wirtschaft und Gesellschaft zukunftsfahig ist?

Im Fokus der geplanten neuen Geldform stehen die
Burgerinnen und Birger. Immer wieder wird seitens
der EZB-Granden, wie etwa des zustéandigen Direktori-
umsmitglieds Fabio Panetta, betont, dass es sich um
eine digitale Ergdnzung zum Bargeld handeln soll. An-
ders als Bargeld wirde die Form des Geldes Kaufe
nicht nur in physischen Geschaften, sondern auch on-
line ermoglichen. Damit will die EZB der zunehmenden
Digitalisierung beim Bezahlen Rechnung tragen. Der
digitale Euro waére dabei genauso wie aktuell Bargeld
eine direkte Forderung gegentiber der EZB, und nicht
wie bei Bankeinlagen eine Forderung gegentiber der
Hausbank des Kunden.

Anonymitat und Offlinefahigkeit als zentrale Merk-
male digitalen Bargelds

Entscheidend fir den Erfolg eines digitalen Euro ist,
dass er von den Birgerinnen und Burgern angenom-
men wird. Die Bedirfnisse der Burgerinnen und Blrger
an einen digitalen Euro hat die EZB bereits im Herbst
2020 im Zuge einer Konsultation erfragt. Das wich-

tigste Anliegen sowohl von Blrgerinnen und Burger
als auch von Experten ist der Schutz ihrer Privatsphare
beim Bezahlen, wie sie im Idealfall in Form anonymer
Zahlungen gewahrleistet werden kann. Ein zweites
zentrales Anliegen ist, dass sich der digitale Euro in das
bestehende Finanzsystem, hier insbesondere die vor-
handenen Kundenkontakte zu Banken und Zahlungs-
dienstleistern, einfligen sollte. Die Biirgerinnen und
Burger wollen keinen direkten Kundenkontakt zur EZB
zusatzlich zu ihrer bestehenden Bankverbindung und
die EZB hat erkennen lassen, dass sie diesen Weg auch
nicht gehen will. Offen ist jedoch die technische Aus-
gestaltung und wer die Kosten dafir tragt. Beim heu-
tigen Bargeld liegen die Kosten fiir Produktion und
Vertrieb an die Banken klar bei der Zentralbank

*  Eine Umfrage der Bundesbank, die im Okto-
ber 2021 veroffentlicht wurde, bestatigt,
dass neben einer entgeltfreien Nutzung die
Privatheit der Zahlungen und der Daten-
schutz besonders wichtige Aspekte fur die
befragten Birgerinnen und Burger sind.

= Als ebenfalls wichtig wurden unter anderem
aber auch eine einfache Handhabung und
eine Nutzung ohne Internet (Offlineféhig-
keit) genannt. Die Offlinefdhigkeit ist nicht
nur aus Sicht des alltdglichen Kundenutzens
(z. B. Zahlmoglichkeit auch auf einer Alm-
hiitte oder im dritten Untergeschoss eines
Parkhauses) von Bedeutung. Sie erhéht auch
die Resilienz des Zahlungsverkehrs mit Blick
auf Naturkatastrophen (z. B. Flutkatastrophe
im Ahrtal) und Hackerangriffen auf das Inter-
net. Damit sollte die Offlineféhigkeit auch
aus strategischer Sicht fur die EZB von zent-
raler Bedeutung sein.

=  Um den gewlinschten hohen Schutz der Pri-
vatsphare gewahrleisten zu kdnnen, muss
die Nutzung des digitalen Euro ahnlich wie
beim Bargeld Beschrdankungen unterliegen,
um illegale Verwendungen, wie etwa zur
Geldwasche zu verhindern. Dies kénnte
durch eine betragsméaBige Obergrenze fir
das in einer Wallet gehaltene digitale Geld er-
reicht werden.
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Der Dreiklang aus einer Obergrenze in der Wallet, Ano-
nymitdt und Offlinefdhigkeit kénnte ein schlussiges
Konzept sein, welches einen hohen Kundennutzen
schafft und damit die Akzeptanz fir einen digitalen
Euro sichert, ohne unkalkulierbare volkswirtschaftliche
Nachteile beflirchten zu missen (dies ware eine groBBe
Gefahr, kdme es zu massiven Mittelumschichtungen
von Bankeinlagen in den digitalen Euro mit negativen
Folgen fir das Kreditangebot von Banken). Mit dieser
Ausgestaltung ware er eine echte digitale Alternative
zum Bargeld, das er erganzen, aber nicht ersetzen soll.
Gerade den Anspruch als Bargeldergdanzung betont
auch die EZB.

Ein Okosystem digitalen Geldes - das Geldsystem
der Zukunft breiter denken

Die Entwicklung eines digitalen Euro als Weiterent-
wicklung des Bargelds fir das Zeitalter der Digitalisie-
rung ist eine richtige Entscheidung. Doch ist digitales
Bargeld nur eine Komponente eines praxisgerechten
Geldsystem der Zukunft. Die Deutsche Kreditwirt-
schaft (DK) hat im Juli 2021 ein detailliertes Grundsatz-
papier zur Zukunft des Geldes erarbeitet und ver&f-
fentlicht. Entworfen wird darin ein Okosystem — also
ein Zusammenspiel von mehreren Arten und Anbie-

Das Okosystem innovativer Geldformen

Landkarte heutiger Geldformen

tern - innovativer Geldformen, das weit Uber die Plane
der EZB zur Einflihrung eines digitalen Euro fiir die tag-
lichen Zahlungen von Birgerinnen und Burgern hin-
ausgeht. Ein solches Okosystem innovativer Geldfor-
men wurde die Grundziige unseres zweistufigen Geld-
systems in eine digitale Zukunft Gberfihren, ohne an
den geldpolitischen Grundfesten unseres Wahrungs-
und Wirtschaftsraumes zu riitteln. Das heutige Geldsys-
tem besteht aus drei Komponenten - Bargeld, Giral-
geld in Form von Kundeneinlagen bei Banken sowie
die Guthaben der Banken auf den Konten des Eurosys-
tems, also bei der EZB, der Bundesbank und den ande-
ren nationalen Zentralbanken. Diese Geldformen wer-
den als einheitliche Wahrung wahrgenommen, obwohl
das Giralgeld als quantitativ bedeutendste Kompo-
nente von Banken geschaffen wird, wéhrend die an-
deren beiden Geldformen von der Notenbank und da-
mit von einer staatlichen Behorde bereitgestellt wer-
den.

Das zu schaffende Okosystem (sieche Abb. 1) wiirde
analog folgende drei neue Komponenten aufweisen:

1. Digitales Bargeld fir tagliche Zahlungen der
Biirgerinnen und Burger (Retail-CBDC). Der
digitale Euro ware in dieser Gestalt ein ,digi-
taler Zwilling” des analogen Bargeldes, das

Abb. 1

Mdgliche zukinftige Landkarte der Geldformen

Quelle: BVR/Deutsche Kreditwirtschaft
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2. nach Zusicherung der EZB weiterhin als Zah-
lungsmittel erhalten bleiben soll.

Diese Komponente wiirde dem von der EZB geplanten
digitalen Euro entsprechen.

3. Einem Giralgeldtoken als zusatzliche Form
des Geschaftsbankengeldes fur den Einsatz
in der Wirtschaft.

Giralgeldtoken kdénnen die Nutzung von Guthaben auf
Geschéaftskonten bei Banken fur industrielle Block-
chain-Lésungen ermdglichen, wie etwa Smart-Con-
tracts und Industrie 4.0 Anwendungen.

4. Tokenisiertes Zentralbankgeld zur Verwen-
dung bei Kapitalmarkttransaktionen im In-
terbankenverkehr als Weiterentwicklung
des heutigen Zentralbankkontos (Who-
lesale-CBDC).

Zentralbankkonten und -guthaben in tokenisierter
Form wiirden dem Finanzsektor helfen, bei Kapital-
markttransaktion im Interbankenverkehr an den Po-
tenzialen der Blockchain-Technologie zu partizipieren
und den Finanzstandort Europa starken. Ferner kénnte
der Wholesale CBDC - sofern tokenisiertes Geld auch
in anderen Wahrungen vorliegt — auch im wahrungs-
Ubergreifenden Bankenverkehr signifikante Vorteile
mit sich bringen.

Im Bereich des Giralgeldes und der Zentralbankgutha-
ben von Kreditinstituten kdnnen viele Innovationen im
Rahmen der Blockchain-Technologie auch kurzfristig
durch eine Anbindung an den bestehenden Zahlungs-
verkehr realisiert werden. Solche so genannten Trig-
ger-Lésungen kdnnen bis zur Einflihrung tokenisierten
Geldes als Bruickentechnologie genutzt werden.

Die Umsetzung liegt anders als das Angebot digitalen
Bargelds nicht allein in der Zustdndigkeit der EZB. Es
handelt sich um eine gemeinschaftliche Aufgabe der
Notenbanken und der europdischen Kreditwirtschaft
in enger Zusammenarbeit mit dem Gesetzgeber, der -
wo erforderlich — die notwendigen rechtlichen Vo-
raussetzungen fir die zukunftsweisenden Innovatio-
nen schaffen muss. So ist in der aktuellen Regulatorik
kryptografisches Giralgeld von Banken nicht vorgese-
hen und die rechtlichen Alternativen wiirden zu einer

erheblichen Benachteiligung digitalen Giralgeldes ge-
genuber der heutigen Einlage fhren.

Wirtschaft hat Interesse an Zahlungslésungen, die
Automatisierung der Produktion und der Lieferket-
ten erleichtert

Dass fur das Geldsystem der Zukunft ein breiterer An-
satz als der von der EZB geplante digitale Euro beno-
tigt wird, bestatigt eine erste empirische Analyse der
Unternehmensbedarfe im Zuge der fortschreitenden
Digitalisierung. Wahrend die bislang vorliegenden Stu-
dien auf die Bedrfnisse der Birgerinnen und Birger
und ihre Erwartungen an einen digitalen Euro fokus-
siert hatten, wurde die Perspektive der Wirtschaft bis-
lang nicht systematisch untersucht.

Der Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft
der Ruhr-Universitdt Bochum, geleitet von Prof. Ste-
phan Paul, hat in Kooperation mit dem BVR als wich-
tige Pionierarbeit die mdgliche Bedeutung des digita-
len Euro fir die Firmenkunden untersucht. Die Studie
wurde im November 2021 fertiggestellt.

Befragt wurden im Zeitraum vom Frihjahr bis Herbst
2021 (a) Firmenkunden von Volksbanken und Raiffei-
senbanken und deren Firmenkundenberater sowie (b)
Firmenkunden der DZ BANK. Um sich dieser komple-
xen Thematik zu ndhern, wurde ein qualitativer, explo-
rativer Forschungsansatz gewahilt:

= Es wurden leitfadengestltzte Tiefeninter-
views mit einer durchschnittlichen Dauer von
90 Minuten mit Entscheidungstrégern (Inha-
bern, Geschaftsfuhrern oder Finanzleitern)
der deutschen Wirtschaft gefuhrt.

=  Zum einen wurden Vertreter von 23 nicht-
borsennotierten, mittelstandischen deut-
schen Unternehmen befragt. Es handelt sich
um Firmenkunden von finf Volksbanken
und Raiffeisenbanken aus unterschiedlichen
Branchen und Bedarfsgruppen.

= Bei diesen Unternehmen wurden spiegel-
bildlich auch die jeweiligen Bankberater in-
terviewt.
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=  Darlber hinaus wurden zur weiteren Ver-
vollstdndigung der Bedarfsanalyse mithilfe
der DZ BANK zehn Tiefeninterviews mit
GroBkunden des Hauses (,kapitalmarktori-
entierte Unternehmen”) gefihrt.

=  Insgesamt basierte die Untersuchung somit
auf 56 leitfadengestiitzten Tiefeninterviews.

= Aufgrund der qualitativen Natur der Analyse
sind die Ergebnisse zwar nicht reprasentativ.
Die Ergebnisse kénnen gleichwohl als belast-
bare Indikation der Bedarfe von Kunden un-
terschiedlicher GréBenklassen interpretiert
werden

Die breite Abdeckung des Mittelstands zeigt sich an
der Stichprobenzusammensetzung. Unter den 33 be-
fragten Unternehmen fanden sich fiinf Basiskunden
mit nur elementaren Zahlungsverkehrsbedarfen, sie-
ben GroB3kunden, sechs im Import- und Exportge-
schaft tatigen Kunden mit einer wichtigen Rolle des
grenziberschreitenden Zahlungsverkehrs und funf
Kunden mit einem digitalen Geschaftsmodell. Diese
verteilten sich breit Gber die verschiedenen Unterneh-
mensgroBenklassen (siehe Abb. 2).

Effizienzgewinne durch Prozessautomation

Bei der Frage nach Verbesserungspotenzialen im ge-
genwartigen Zahlungsverkehr zeigt sich, dass die Un-
ternehmen Handlungsbedarfe sehen:

=  Fast drei Viertel der befragten Firmenkun-
den (74 %) winschen sich eine starkere In-
tegrierbarkeit des Zahlungsverkehrs in die ei-
genen betrieblichen Abléufe. Um auf eine
moglichst groBe Vielfalt verschiedener Zah-
lungswege zurlickgreifen zu kénnen, unter-
halten sie neben der Beziehung zur Haus-
bank Geschaftsbeziehungen zu weiteren
Banken und speziellen Zahlungsdienstleis-
tern. Medienbriiche durch verschiedene Zah-
lungsverkehrssysteme sind oft eine Folge, die
in Kombination mit unzureichenden Schnitt-
stellen zu einem Uberproportional erhéhten
Abwicklungsaufwand in den Buchhaltungs-
oder Enterprise-Ressourcen-Planungssyste-
men (ERP-Systeme) flihren.

= Ahnlich hiufig wird der Wunsch geduBert
(70 %), dass der Zahlungsverkehr die eigenen
Automatisierungsbemihungen besser un-
terstiitzen soll. Nicht immer besteht allein im
Zahlungsverkehr Handlungsbedarf. Einzelne

Kleinstunternehmen

Kapitalmarkt-
unternehmen

GroBunternehmen
mittlere Unternehmen

Die Stichprobe setzt sich aufgeschliisselt nach den
Kernbedarfsgruppen wie folgt zusammen: fiinf Ba-
siskunden, sieben GroBkunden, sechs Im-/Export-
Kunden und fiinf Digital-Kunden.

" Kleinstunternehmen: weniger als zehn Beschaf-
tigten und Jahresumsatz von bis zu 2 Mio. Euro

Unternehmen kleiner GréBe: weniger als 50 Be-
schaftigen und Jahresumsatz von bis zu 10 Mio.
Euro

= Unternehmen mittlerer GroBe: weniger als 500
Beschéftigten und Jahres-umsatz von bis zu 50
Mio. Euro

= GroBunternehmen: mehr als 500 Beschaftigten
und mehr als 50 Mio. Euro Umsatz pro Jahr

= kapitalmarktorientierte Unternehmen

kleine Unternehmen

Quelle: Paul, Stephan et al,, Digitaler Euro. Die Perspektive der deutschen Wirtschaft, November 2021
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=  Unternehmen geben an, zunachst selbst
erste Schritte in der Digitalisierung der inter-
nen Prozesse gehen zu wollen, da die eige-
nen Systeme unter Umstanden nicht hinrei-
chend auf potenzielle Automatisierungen im
Zahlungsverkehr ausgelegt sind.

=  Ein GrofBteil der Unternehmen (61 %) gibt
zudem an, dass ihnen die bisherigen Zah-
lungsinstrumente zu wenig Kontrolle Gber
ihre Zahlungsstréme ermdglichen. Durch
neue Zahlungsverkehrslésungen erhoffen sie
sich, ihre Liquiditats- und Kreditrisiken sowie
ihre Prozesskosten fur die Rechnungsbear-
beitung nachhaltig zu senken.

=  Ungefdhr die Halfte der Firmenkunden
(51 %) winscht sich eine hohere Transpa-
renz und Nachvollziehbarkeit im Umgang
mit Zahlungsinformationen

Was sind vor diesem Hintergrund die Erwartungen an
eine neue digitale Geldform? Bei der Beantwortung
der Frage muss berticksichtigt werden, dass die EZB die
Eigenschaften des von ihr angebotenen digitalen Euro
noch nicht festgelegt hat. Daher lassen sich noch keine
klaren Aussagen Uber mdgliche Verwendungsmog-
lichkeiten eines digitalen Euro der EZB fir die Belange
der Wirtschaft treffen. Dennoch ergeben die Antwor-
ten der Unternehmen im Rahmen der Tiefeninterviews

Automatisierung im Fokus

Relative Bewertungshaufigkeiten der unternehmensspezifischen Bedarfe, in Prozent

Automatisierung (n=19)

Delivery vs. Payment (n=16)

Zahlungen mit Informationsfunktion (n=9)
Grenziberschreitende Zahlungen (n=14)

24/7-Zahlungen (n=11) 45

Bidirektionale Verrechnung (n=9)

Transaktionsgeschwindigkeit (n=5)
Micropayments (n=5) 20

Offline-Zahlungen (n=3) 33

ein deutliches Bild tUber die zukiinftigen Bedarfe der
Wirtschaft (siehe Abb. 3):

6/

20

Die wichtigste Anforderung der mittelstan-
dischen Unternehmen an eine digitale Wah-
rung ist die Moglichkeit der deutlich weiter-
gehenden Automatisierung der mittelstan-
dischen Unternehmen. Dies wird von Befrag-
ten mit der Erwartung einer mafBgeblichen
Steigerung der Effizienz der gesamten Zah-
lungsabwicklung verbunden, vor allem aber
der vor- und nachgelagerten Prozesse.

Eine Vielzahl wiinscht sich eine stérkere Digi-
talisierung und Automation des Forderungs-
managements, sodass der Aufwand fir das
Mahnwesen signifikant reduziert werden
kann. Dazu ist es aber beispielsweise not-
wendig, dass die Zahlungsabwicklung noch
besser mit der Buchhaltung verkniipft wer-
den kann. Ein haufig genanntes Problem ist
ein fehlender Zahlungsmittelstandard, der
eine ,schlanke” Integration in die Systeme
und somit das Realisieren von einfachen Au-
tomatisierungen erleichtern wirde.

Einzelne Befragte berichten, dass sie sich eine
umfassende Digitalisierung des Euro, zum
Beispiel in Form eines Tokens auf DLT-Basis,
winschen wirden. Dies sei eine Vorausset-

Abb.
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msehr hoch meher hoch = ehergering ®sehr gering

Quelle: Paul, Stephan et al, Digitaler Euro. Die Perspektive der deutschen Wirtschaft, November 2021
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zung, um innovative Zahlungsabwicklungs-
konzepte, wie beispielsweise Machine-to-
Machine-Zahlungen (M2M) oder Abo-Mo-
delle in der Industrie (Pay-Per-Use-Konzepte)
umzusetzen.

= Passend dazu haben 16 Befragte ein erhoh-
tes Interesse am Delivery-versus-Payment
bekundet. Dieser gleichzeitige Werteaus-
tausch kann durch den Einsatz eines Smart
Contracts, der die Steuerung der Vertrags-
abwicklung Ubernimmt, zum Beispiel das Er-
flllungsrisiko vollstéandig eliminieren. Infolge-
dessen kdnnen Unternehmen ihre Liquidi-
tatssteuerung optimieren.

= [st ein gleichzeitiger Werteaustausch jedoch
nicht moglich, ist fiir 67 % der Befragten aus
denselben Griinden eine Zahlung mit erhoh-
ter Informationsfunktion von sehr hoher Re-
levanz. Eine besondere Rolle spielt die Infor-
mationskomponente auch bei grenziber-
schreitenden Zahlungen, von geringerer Re-
levanz ist hingegen eine Erhéhung der Trans-
aktionsgeschwindigkeit

Unter der Voraussetzung, dass der digitale Euro diese
grundlegenden und die zuvor diskutierten unterneh-
mensspezifischen Bedarfe abdeckt, testieren die Un-
ternehmen ihm einen groBBen Anwendernutzen. Fir
78 % der Firmenkunden und 81 % der Bankberater hat
er einen hohen bis sehr hohen Nutzen.

Tokenisiertes Geld erméglicht neue Geschaftsmo-
delle

In Bezug auf die Bedarfe an einen digitalen Euro wer-
den markante Unterschiede nach den GréBenklassen
der Unternehmen deutlich. Wahrend fir mittelstandi-
sche Unternehmen konkrete Bedarfe nach einem digi-
talen Zahlungsmittel erst nach einer weitgehenden Di-
gitalisierung der internen Prozesse entstehen, verwen-
den die ,Kapitalmarktunternehmen” bereits die noti-
gen Systeme und verfiigen Uber das erforderliche
Know-how, sodass sie bereits heute einen erhéhten
Bedarf nach einem digitalen Zahlungsmittel aufweisen.
Dabei liegt der Fokus der einzelnen Bedarfe im Ver-
gleich weniger auf Effizienzsteigerungen einzelner

Prozesse im Zahlungsverkehr als vielmehr auf der Rea-
lisierung zahlreicher neuer Anwendungsfélle, wodurch
eigene Geschaftsmodelle weiterentwickelt und neue
Umsatzquellen erschlossen werden kénnen.

Im B2B-Kontext haben mehrere Gesprachspartner an-
gefihrt, dass sie tber verschiedene Anwendungsfalle
auf Basis von M2M-Zahlungen und Pay-Per-Use-Kon-
zepten nachdenken sowie bereits kleinere Geschafts-
vorfélle pilotiert haben. Der gegenwartige Zahlungs-
verkehr und damit verbundene Ansatze (Trigger-L6-
sungen als Briickentechnologie zur Anbindung von
Blockchain-Anwendungen an den bestehenden Zah-
lungsverkehr) seien indes ungeeignet, um als Basis fur
derartige Anwendungsfalle zu fungieren, da fehlende
digitale Identitaten fur Maschinen und die Regulatorik,
wie zum Beispiel die Zwei-Faktor-Authentifizierung,
eine automatische Zahlungsabwicklung erheblich er-
schweren. Kénnten diese (eher regulatorischen) Prob-
leme jedoch beseitigt werden, wirde dies neue Ge-
schaftsmodelle férdern und zu einem sektoralen Wan-
del von produzierenden zu dienstleistenden Unterneh-
men fuhren.

Schlussfolgerungen

Die EZB zielt mit ihren Uberlegungen zu einer Einfiih-
rung eines digitalen Euro auf ein digitales Pendant zum
Bargeld, das auf Bediirfnisse der Burgerinnen und Bir-
ger zugeschnitten sein sollte. Damit der digitale Euro
auch von den Birgerinnen und Blirgern angenommen
wird, sollte er insbesondere einen hohen Schutz der
Privatsphare gewabhrleisten, idealerweise durch ano-
nyme Zahlungen, und auch ohne Internetverbindung
einsetzbar sein (Offline-Fahigkeit). Um dies zu gewahr-
leisten, muss seine Nutzung ahnlich wie beim Bargeld
Beschrankungen unterliegen, um illegale Verwendun-
gen, wie etwa zur Geldwasche zu verhindern.

Die Bedirfnisse der Wirtschaft wirden auf diesem
Wege aber nicht erfullt werden kénnen. Die Wirtschaft
hat ein hohes Interesse an einer Geldform, die die Pro-
zessautomation erleichtert und im Zuge der Digitalisie-
rung der Produktionsprozesse Effizienzreserven hebt.
Der fir Burgerinnen und Birger wesentliche Schutz
der Privatsphéare und Offlinefahigkeit stehen hingegen
nicht im Mittelpunkt.
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Die Bedarfe der Wirtschaft nach modernen Zahlverfah-
ren zu erfillen ist in einer Marktwirtschaft nicht Auf-
gabe der Notenbank, sondern der Kreditiwrtschaft. Sie
sollte daher perspektivisch durch tokenisiertes Giral-
geld der européischen Kreditwirtschaft erfillt werden,
das sich im Rahmen der in der Industrie genutzten
Blockchain-Netzwerke verwenden lasst. Die Politik ist
dabei gefordert, diese Innovation konstruktiv zu be-
gleiten und den Rechtsrahmen hierfir zu 6ffnen, in-
dem Sie Kryptogeld, welches wie eine Einlage in der
Bilanz steht und auch besichert ist, angemessen be-
rlcksichtigt. Die EZB sollte bei der Entwicklung eines
gemeinsamen européischen Standards fir eine solche
neue Geldform als Katalysator wirken, ohne selbst di-
gitales Geld fiir die Wirtschaft in Umlauf zu bringen. m
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BVR Inflationsaussichten

Finanzmarkte: Weiterhin erhéhte Inflationsgefahren

Der aktuell nicht nur in Deutschland, sondern auch im
Euroraum insgesamt sehr kraftigen Inflationsrate ste-
hen weiterhin nicht ganz so kraftig erhéhte Inflations-
risken fir die mittlere Frist gegeniber. Dies ist das Er-
gebnis der BVR Inflationsaussichten im Februar. Ge-
genliber dem vergangenen BVR Volkswirtschaft Kom-
pakt vom 14. Februar wurden die Werte etwas auf-
warts revidiert, dies lag an neu einflieBenden Daten zur
Konjunkturkomponente. Die Inflationsrisiken werden
derzeit vor allem von guten Konjunkturindikatoren
und den stark erhéhten Preisen fur Energierohstoffe
getrieben, wahrend viele andere typische Indikatoren
fir einen erhéhten Inflationsdruck nicht ausschlagen.
Der Gesamtindikator fiir die Inflationsaussichten ver-
ringerte sich auf erhéhtem Niveau von 60 Punkten im
Januar auf 58 Punkte im Februar.

Konjunkturkomponente riicklaufig

Die Konjunkturkomonente der BVR Inflationsaussich-
ten hat sich auf hohem Niveau erneut verringert. Das
Wirtschaftsklima und die Industrieproduktion haben
sich vor dem Hintergrund der beharrlichen Materialen-
gpasse abgeschwacht, wahrend die Orders stabil blie-
ben. Die Kapazitatsauslastung ist weiterhin nahe ihres
langjahrigen Durchschnitts.

Preis- und Kostendruck bleibt erhoht

Der Preis- und Kostendruck ist im Euroraum leicht
Uberdurchschnittlich. Diese Tendenz wird vor allem
von den Energierohstoffpreisen getrieben, die sich mit
Abstand auf dem hochsten Niveau seit Einfihrung des
Euro bewegen. Aktuell sind die Energiepreise der we-
sentliche Treiber der aktuellen Inflation. Der Wechsel-
kurs und die Lohnstiickkosten zeigen sich demgegen-
Uber derzeit sehr stabil. Auch in den kommenden Mo-
naten durfte die weitere Entwicklung der Energie-
preise wesenlich die Dynamik der BVR Inflationsaus-
sichten bestimmen.

Moderate Kreditdynamik

Die Kreditdynamik, bleibt im Euroraum - trotz einer
Belebung in den vergangenen Monaten — moderat
und zeigt damit keine erhéhten Inflationsrisiken an.
Der Anstieg der Kredite an den privaten Sektor lag
nach den jiingsten Zahlen fiir den Dezember 2021 bei
4,1 %, in Phasen einer heil3 laufenden Konjunktur war
das Kreditwachstum friher Uber ldngere Zeitrdume
zweistellig gewachsen. Insofern wirkt sich die extreme
Geldpolitik der EZB derzeit nicht maBgeblich Gber den
Kreditkanal belebend auf die Giternachfrage aus. m
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Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (hohere) Werte signalisieren
eine geringere (hohere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthalt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im
Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fur Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-
reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream
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BVR Konjunkturbarometer

Konjunktur: Gestiegene Risiken

Nachlassende Engpdsse- und Pandemiesorgen

Der konjunkturelle Ausblick fir Deutschland schwankt
derzeit zwischen Hoffnungen und Sorgen. Hoffnung
geben zum einen die nachlassenden Materialknapp-
heiten. So ist gemal Umfragen des ifo Instituts der An-
teil der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes,
die Uber Engpésse und Probleme bei der Beschaffung
von Vorprodukten und Rohstoffen berichten, von
81,9 % im Dezember auf 67,3 % im Januar gesunken.
Sollten die Engpdsse weiter abnehmen, dlrfte die In-
dustriekonjunktur stérker in Fahrt kommen. Hoff-
nungsvoll stimmt auch die Pandemieentwicklung. Der-
zeit mehren sich die Signale dafur, dass die aktuelle In-
fektionswelle ihren Hohepunkt Uberschritten hat, was
eine allmahliche Rickfihrung von Infektionsschutz-
mafBnahmen erlaubt. Bundeskanzler Olaf Scholz und
die Ministerprasidentinnen und -prasidenten der Bun-
deslander haben im Zuge dieser Perspektive am 16.
Februar einen deutschlandweit giltigen Stufenplan
vereinbart, der eine weitreichende Rickfiihrung der
pandemiebedingten Einschrankungen bis zum 20.
Marz vorsieht. In einer ersten Stufe entfielen, wo dies
noch nicht geschehen war, die 2G-Regel im Handel.
Angesichts dessen zeichnet sich eine merkliche Bele-
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bung nicht nur in der Industrie, sondern auch in wich-
tigen Teilen des Dienstleitungssektors ab.

Ukrainekonflikt als zusatzlicher Risikofaktor

Sorgen bereiten hingegen nicht zuletzt die jingste Zu-
spitzung des russisch-ukrainschen Konflikts. Am
21. Februar hat Russlands Prasident Wladimir Putin die
beiden Separationsgebiete Luhansk und Donezk im
Osten der Ukraine als unabhangige Republiken aner-
kannt und eine Entsendung von Soldaten in diese Ge-
biete veranlasst. Westliche Staaten reagierten hierauf
mit Sanktionen, wie die von der Bundesregierung be-
schlossene Aussetzung des Genehmigungsverfahrens
fur Erdgaspipeline Nord Stream 2. Die Folgen der Zu-
spitzung des Konflikts bleiben bislang unklar. Sie stellen
aber ein ernstes Risiko fur die Weltkonjunktur dar, auch
weil der Konflikt zu neuerlichen Anstiegen der interna-
tionalen Gas- und Olpreise fiihrte.

BVR Konjunkturbaromter weiter bei 73 Punkten

Wie bereits in der am 14. Februar veréffentlichten Aus-
gabe des Volkswirtschaft Kompakt detailliert darge-
stellt, blieb das BVR Konjunkturbarometer im Februar
unverandert bei vergleichsweise hohen 73 Punkten. m
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschéaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),
3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohdl-
preis, DAX) und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozen-
tualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegentiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fir einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream



