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Vorwort

Digitaler Euro — Weichenstel-
lung fiir die Zukunft unseres
Geldsystems

Die Einfiihrung eines Digitalen Euro kann einen
wichtigen Beitrag zur Sicherung der digitalen und
wahrungspolitischen Unabhangigkeit Europas leis-
ten. Dies ist in Anbetracht aktueller geopolitischer
Herausforderungen absolut zu begrii3en. Seine Ein-
fihrung stellt aber auch eine fundamentale Wei-
chenstellung dar, die nicht nur unser Zahlungswe-
sen auf Jahrzehnte hinaus pragen wird, sondern
auch erhebliche Konsequenzen fir die Finanz- und
Geldpolitik sowie die Realwirtschaft haben kann.
Daher sollte seine Ausgestaltung sorgfaltig lUber-
legt werden.

Die Ausgestaltung des Digitalen Euro wirft eine
Menge Fragen auf, die zum Teil die Grundlagen des
Geschaftsmodells kreditwirtschaftlicher Institute
betreffen und nachhaltig pragen kénnen. Als Teil
der deutschen Kreditwirtschaft méchten wir uns
daher friihzeitig in den Prozess zur Einfiihrung des
Digitalen Euro einbringen und auf Chancen und Ri-
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siken hinweisen. Wir, die Genossenschaftliche Fi-
nanzGruppe, mochten sicherstellen, dass wir auch
in Zukunft unseren Aufgaben der Mittelstandsfi-
nanzierung und Kreditversorgung nachkommen
konnen.

Eine starkere politische Diskussion und Begleitung
des Themas scheinen angesichts des ambitionierten
Zeitplans der Europaische Zentralbank (EZB) bei der
Einflihrung eines Digitalen Euro dringend erforder-
lich. Nach Aussagen von EZB-Prasidentin Christine
Lagarde kdnnte der Digitale Euro bereits 2025 als
Zahlungsmittel im Umlauf sein; schon im Herbst
2023 soll dessen Ausgestaltung festgelegt werden.
Dariiber hinaus kann er im Falle einer Ausstattung
mit den wesentlichen Merkmalen von Bargeld wie
zum Beispiel Anonymitdt und Schutz der Pri-
vatsphare als digitale Erganzung zum Bargeld einen
wichtigen Schritt auf dem Weg in die Zukunft des
Zahlungsverkehrs bilden.

In diesem Papier weisen wir auf die Risiken bei der
Einfiihrung eines Digitalen Euro fiir die Kredit- und
Realwirtschaft hin und zeigen Moglichkeiten zu sei-
ner Ausgestaltung sowie der Schaffung eines inno-
vativen Geldsystems bei gleichzeitiger Wahrung der
wichtigen Funktion kreditwirtschaftlicher Institute
auf.
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Bei der Einfiihrung eines
Digitalen Euro sind Grundsatz-
entscheidungen zu treffen

Damit ein Digitaler Euro seine vielfaltigen 6konomi-
schen Chancen ausspielen kann, ist seine Ausge-
staltung von entscheidender Bedeutung. Verein-
facht gesagt stehen zwei Varianten zur Debatte:
Eine Inhaber-Version® (wie Bargeld) sowie eine
Konto-Version (wie heutige Bankkonten).

= Inhaber-Version“

Der Digitale Euro kdnnte von der EZB als digi-
tales Bargeld in Form von Token ausgegeben
werden. Die Kreditwirtschaft kdnnte diese wie
Bargeld beziehen und an die Birger in Wallets
ausgeben - analog zur Bargeldausgabe am
Geldautomaten. Ein Digitaler Euro als Token
kdonnte weitgehend anonyme Zahlungen er-
moglichen; er ist im Prinzip das Abbild von Bar-
geld im virtuellen Raum, idealerweise auch off-
line nutzbar. Durch die Digitalitat lasst sich der
Digitale Euro mit Eigenschaften wie einem Limit
(maximaler Haltebetrag, analog einer vollen
Geldborse) versehen, sodass Geldwasche und
anderen Nachteilen von Bargeld wirksam be-
gegnet werden kann.

=  Konto-Version“

Die EZB konnte den Digitalen Euro auch kon-
ventionell Gber Konten in Umlauf bringen. Die
Guthaben wiirden dann entweder direkt auf
privaten EZB-Konten oder treuhanderisch und
auBerhalb der Bilanz auf Konten bei privaten
Banken gefiihrt werden. Diese Form ist eine Ko-
pie heutiger Bankkonten unter dem Label der
EZB und tritt damit neben die bisher im Wettbe-
werb angebotenen Dienstleistungen von Ge-
schaftsbanken, ohne volkswirtschaftliche Effi-
zienzvorteile zu ermoglichen. Ferner stiinde er
in direktem Wettbewerb zu jenem Geld, das ak-
tuell auf Girokonten (Giralgeld) und in Form an-
derer Einlagen von Unternehmen und Privat-
haushalten bei Banken gehalten wird. Diese
Einlagen sind gleichzeitig die Grundvorausset-
zung fiir eine Kreditversorgung der Wirtschaft,
also aller Verbraucher und Unternehmen.

1 Ein Inhaber-Instrument ist dadurch gekennzeichnet,
dass derjenige, der es besitzt, auch direkt liber den Wert
verfiigen kann. Die Ubergabe kann direkt zwischen zwei
Beteiligten erfolgen, ohne Einbezug eines Dritten. Das

In der aktuellen Debatte mehren sich die Hinweise,
dass die Uberlegungen der EZB stark in Richtung ei-
ner ,Konto-Version“ tendieren. Dies kdonnte zu ei-
nem grundlegenden Umbau des Geldsystems fiih-
ren.

Volkswirtschaftliche
Auswirkungen eines Digitalen
Euro beriicksichtigen

Die EZB hat sich bereits klar dazu bekannt, dass der
Digitale Euro durch die Biirgerinnen und Biirger
grundsatzlich kostenfrei gehalten und eingesetzt
werden soll. Ob er auch eine attraktive Form der
Geldverwahrung oder gar Geldanlage wird, ist noch
nicht entschieden; Negativzinsen oder Obergren-
zen fiir Verbraucher sind mégliche MaBBnahmen dies
zu begrenzen. Eine Klarung dieser Fragen ist drin-
gend erforderlich, da die Einfiihrung von Konten fiir
das Halten des Digitalen Euro ansonsten gravie-
rende negative Folgen fiir Kredit- und Realwirt-
schaft haben kann, ohne dass damit ein innovativer
Nutzen erzielt wird.

1. Flexibles Kreditangebot wichtig fiir Volks-
wirtschaft

Wiirde die EZB den Digitalen Euro zu einem attrak-
tiven und sicheren Investment machen, droht eine
signifikante Umschichtung herkdmmlicher Bankein-
lagen in den Digitalen Euro. Bei entsprechender
Konditionengestaltung durch die EZB oder im Falle
einer Vertrauenskrise konnten viele Kunden kurz-
fristig ihre Gelder von Bankkonten abziehen und in
digitales Zentralbankgeld umwandeln.

(O Szenarioanalysen der EZB haben illustriert,
dass bei keinerlei Nutzungsbegrenzung
circa 7.500 Milliarden Euro beziehungsweise
rund 50 Prozent der gesamten Kundeneinla-
gen der Banken im Euroraum in den Digita-
len Euro umgeschichtet werden kénnten.

Eine massive Umschichtung von Bankeinlagen
wiirde vor allem die Kreditvergabefahigkeit jener
Kreditinstitute treffen, deren Fokus auf dem Einla-
gen- und Kreditgeschaft fir die Realwirtschaft
liegt. Gleichzeitig wiirde der Digitale Euro in dieser

kann in Form eines ,Token“ (technischer Begriff) umge-
setzt werden.
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Form krisenverstarkend wirken, da fir den gesam-
ten Finanzsektor - gerade, wenn es darauf an-
kommt - die Moglichkeit zur Kreditvergabe deutlich
beeintrachtigt wirde. Daher muss gewahrleistet
bleiben, dass Kreditinstitute auch in der Zukunft
Uber eine stabile Einlagenbasis verfiigen, um ein
stabilisierendes Kreditangebot im Konjunkturzyklus
bereitstellen zu kdnnen.

Die Szenarioanalysen der EZB sind jedoch keine
vollstandige Auswirkungsanalyse. Sie betrachten
nur den Teil der Auswirkungen, welcher sich auf die
Liquiditatsversorgung der Banken bezieht. Zu be-
riicksichtigen ist, dass weitere Effekte auch auf die
Ertragsseite wirken werden, welche die regulatori-
schen Kennziffern und damit auch die langfristige
Kreditvergabemoglichkeit zusatzlich verschlech-
tern kdnnen.

2. Niedrige Finanzierungskosten unterstiit-
zen Investitionstatigkeit

Die Auswirkungen massiver Mittelabflisse von
Bankeinlagen in den Digitalen Euro auf die Real-
wirtschaft waren eklatant: Wenn die Mdglichkeiten
zur Kredit- und Geldschoépfung durch die Kredit-
wirtschaft einschneidend beschrankt wiirden, wir-
den sich die Finanzierungsmdglichkeiten der Wirt-
schaft und der Privathaushalte deutlich verschlech-
tern. Bei der Einhaltung der Liquiditatsvorschriften
wirden mehr und mehr Banken die regulatorischen
Obergrenzen erreichen und kodnnten ihrer volks-
wirtschaftlichen Aufgabe nicht mehr ausreichend
nachkommen.

Bei einer Verknappung des Kreditangebots kdme es
tendenziell zu einem Anstieg der Zinsen, infolge-
dessen weniger investiert wiirde. Der Digitale Euro
kénnte so unbeabsichtigt zu einer Investitions-
bremse werden. Dies ware insbesondere mit Blick
auf die dringend notwendigen Investitionen in Kli-
maschutz und Digitalisierung ein fatales Ergebnis.

O Nach Schétzung der Europdischen Kommis-
sion sind in Europa bis zum Jahr 2030 allein
fur den Klimaschutz zuséatzliche Investitio-
nen von 350 Milliarden pro Jahr erforder-
lich. Dabei sind Investitionen in die Digitali-
sierung, Effizienzsteigerung der Wirtschaft
und Reinvestitionen noch nicht beriicksich-
tigt. Ein Grofteil hiervon wird durch den pri-
vaten Sektor getatigt und Uberwiegend in
Form von Krediten (von Banken und Spar-
kassen) finanziert.

3. Enges geldpolitisches Mandat der EZB bei-
behalten

Im Falle massiver Umschichtungen von Bankeinla-
gen in den Digitalen Euro wiirde Banken damit eine
granulare, im Zeitverlauf stabile Basis zur Refinan-
zierung fehlen. Auch diirfte der Interbankenmarkt
austrocknen, weil sich der Einlagenriickgang uber
alle Bankengruppen erstrecken dirfte.

Um dennoch eine Refinanzierung der Banken zu er-
moglichen, misste die EZB in gigantischem Umfang
langfristige Refinanzierungsmdoglichkeiten anbie-
ten. Die Banken hingen dann direkt ,am Tropf“ der
Notenbank und waren von den dort gesetzten Kon-
ditionen abhangig.

Im Endergebnis wiirde dies zu einer enormen
Machtkonzentration bei der EZB fiihren und deren
Rolle im Geld- und Finanzsystem fundamental ver-
andern: Geldpolitische Entscheidungen wiirden
viel direkter auf die Kreditwirtschaft, die Finanzie-
rungsbedingungen der Wirtschaft und damit auf die
Volkswirtschaft insgesamt durchschlagen. Der
Schritt hin zu einer Art EZB-Wirtschaftsregierung
ware nicht mehr fern. Die Unabhangigkeit der EZB,
eine wichtige Grundlage fiir die Gewahrleistung
von Preisstabilitat, lieBe sich bei einer deutlichen
Erweiterung des EZB-Mandats nur schwer legiti-
mieren.

L. Kein Parallelsystem zum bestehenden
Zahlungsverkehr einfiihren

Noch starker wiirde der Eingriff in die wettbewerb-
lich organisierte Infrastruktur im Zahlungsverkehr
ausfallen, wenn die EZB den Digitalen Euro nicht
nur als Zahlungsmittel, sondern auch als eigenes
Zahlungssystem ausgestalten wiirde.

Mit einem kontobezogenen Digitalen Euro, welcher
samtliche Zahlungsarten unterstiitzt, wiirde die EZB
zum Komplettanbieter im Zahlungsverkehr fiir Ver-
braucher und Unternehmen - erklartermal3en kos-
tenlos in Analogie zur kostenlosen Nutzung von
Bargeld. Gegeniiber den privaten Anbietern, Ban-
ken und Zahlungsdienstleistern, ware dies eine
Wettbewerbsverzerrung durch eine hoheitlich or-
ganisierte Dienstleistung, ohne dass ein Marktver-
sagen vorliegen wiirde.

In der Folge wiirden die privaten Investitionen in die
Weiterentwicklung und den Betrieb alternativer L6-
sungen massiv sinken. Das Angebot fiir die Verbrau-
cherinnen und Verbraucher wiirde sich verschlech-
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tern und die Erfahrung der Banken und Finanz-
dienstleister im Umgang mit Kunden und Risiken
durch ihre Schnittstellenfunktion bliebe ungenutzt.
Im Ergebnis kdme es im Zahlungsverkehr perspekti-
visch sowohl zu einer Investitions- als auch einer In-
novationsbremse. Allein die Ankiindigung eines
kontobasierten Digitalen Euro durch die EZB diirfte
bereits zu einer nachlassenden Investitionsbereit-
schaft des Finanzsektors in kundenorientierte euro-
paische Losungen fiihren, da jede Form von Investi-
tion durch einen Digitalen Euro konterkariert wer-
den konnte.

Digitaler Euro: Wie sollte er
aussehen?

Der Digitale Euro sollte als Inhaberinstrument aus-
gestaltet werden. In dieser Form ware er eine sinn-
volle Erganzung zu den bereits bestehenden Zah-
lungsmitteln und wiirde die Vorteile des Bargeldes
in die digitale Welt tibertragen. Als Aquivalent zum
vertrauten Bargeld sollte er einfaches und anony-
mes Zahlen im digitalen Raum ermdoglichen.

= Dies lasst sich am besten durch eine ,Token-
Version“ realisieren, die unter anderem eine
groBBtmogliche Anonymitat bei Zahlungen
gewahrleistet und beispielsweise auch nutz-
bar bleibt, wenn Internet und Strom ausfal-
len.

= Lediglich eine einmalige Registrierung der
Geldbérse (Wallet) wire in diesem Fall erfor-
derlich, um die wichtige Limitierung (Geld-
wasche, Gefahr fiir das Geldsystem etc.) um-
zusetzen.

= Regelungen zur Interoperabilitat auf techno-
logischer Basis konnen ferner erreichen, dass
Wallets europaweit kompatibel sind. Der
Geldibertrag und damit die gréBtmogliche
Sicherheit mit dem Digitalen Euro auch zah-
len zu kénnen wiirde das Vertrauen der Biir-
ger vergrofBern, sodass ein Digitaler Euro ak-
zeptiert wird und seinen digitalen Nutzen
ausspielen kann.

= Sollte sich die EZB dennoch fur eine ,Konto-
Version“ entscheiden, so missen klare Zu-
gangsbeschrankungen definiert werden, um
die negativen volkswirtschaftlichen Auswir-
kungen zu begrenzen. Zentral ist hierfiir die
Einfihrung eines niedrigen Haltelimits in
Form eines “vollen Portemonnaies” (500
Euro), damit der Digitale Euro nicht zur Geld-
anlage wird. Das Haltelimit sollte im Zeitver-
lauf stabil bleiben, beispielsweise indem es
gesetzlich festgelegt wird und Anpassungen
an die Entwicklung der Verbraucherpreise
gekoppelt werden.

In jedem Fall muss sich ein Vorschlag zur Ausgestal-
tung des Digitalen Euro an zentralen gesellschaftli-
chen Bedirfnissen ausrichten. Dazu gehdren die
Wahrung der Privatsphare, eine hohe Resilienz des
Zahlungsverkehrs beispielsweise durch Offline-Fa-
higkeit, sowie die Vereinbarung von anonymen Zah-
lungen mit adaquater Geldwaschepravention und
Vermeidung von volkswirtschaftlichen Kollateral-
schaden. Diese Ziele setzen ein niedriges Haltelimit
je Blrger voraus.

Es muss klar sein: Die Einflihrung eines Digitalen
Euro ist ein wichtiger Schritt zur Sicherung der digi-
talen und wahrungspolitischen Souveranitat Euro-
pas. Sie stellt eine fundamentale Weichenstellung
fir die Weiterentwicklung des Geldsystems im Zeit-
alter der Digitalisierung dar. Entscheidend ist, dass
die Ausgestaltung des Digitalen Euro sorgfiltig
Uberlegt wird. Sie ist nicht allein eine technische
Entscheidung im Zahlungsverkehr, sondern auch
eine politische Grundsatzentscheidung fiir das
kiinftige Zusammenwirken von Notenbank und Ge-
schaftsbanken (gleichzusetzen mit Staat und Privat-
wirtschaft) in der Volkswirtschaft.

Vor der finalen Konzeption und Einfihrung eines
Digitalen Euro sind daher detaillierte Auswirkungs-
studien notwendig, welche die Auswirkungen der
EinfUhrung eines Digitalen Euro auf die Finanzie-
rung von Privathaushalten und Unternehmen und
damit auf unseren gesamten Wirtschaftsraum auf-
zeigen. Dazu bedarf es auch einer fundierten Ana-
lyse, inwieweit die Kreditwirtschaft ihre Rolle im
Geldsystem in Zukunft noch wahrnehmen kann.

Ebenso sind eine enge Begleitung durch die Mit-
gliedsstaaten des Euroraums und eine klarstellende
Mandatierung der EZB dringend geboten. Denn
Wahrungen leben vom Vertrauen, das Biirgerinnen
und Birger sowie die Wirtschaftsakteure im In- und
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Ausland in sie setzen — und dies gilt umso mehr,
wenn es darum geht, das Bargeld in den digitalen
Raum zu Uberfiuihren. Die Kreditwirtschaft ist bereit,
ihre im Massenzahlungsverkehr und der Finanzie-
rung von Privathaushalten und Unternehmen unter
Beweis gestellte Funktion im Rahmen des Digitalen
Euro weiterzuentwickeln und in entsprechende L6-
sungen, die Kundennutzen garantieren, zu investie-
ren.
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Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR)

Der BVR ist der Spitzenverband der genossenschaftli-
chen Kreditwirtschaft in Deutschland. Dazu zdhlen die
fast 800 Volksbanken und Raiffeisenbanken, Sparda-
Banken, PSD Banken, Kirchenbanken und weitere
Sonderinstitute wie die Deutsche Apotheker- und
Arztebank. Prasidentin des BVR ist Frau Marija Kolak.
Weitere Mitglieder des Vorstandes sind Dr. Andreas
Martin und Daniel Quinten. Der BVR vertritt bundes-
weit und international die Interessen der Genossen-
schaftlichen FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisen-
banken. Innerhalb der Gruppe koordiniert und entwi-
ckelt der BVR die gemeinsame Strategie der Volks-
banken und Raiffeisenbanken.

Er berat und unterstiitzt seine Mitglieder in rechtli-
chen, steuerlichen und betriebswirtschaftlichen Fra-
gen. Der BVR betreibt ferner zwei institutsbezogene
Sicherungssysteme. Dies ist zum einen die 100-pro-
zentige Tochtergesellschaft ,BVR Institutssicherung
GmbH*, welche das amtlich anerkannte Einlagensi-
cherungssystem darstellt, und zum anderen die frei-
willige ,Sicherungseinrichtung des BVR* — das alteste
Bankensicherungssystem Deutschlands. Der BVR ist
aktiv in Berlin, Bonn und Brissel. Informationen zum
BVR und seinen Themen erhalten Sie Uber: poli-
tik@bvr.de oder unter +49 (0)30 2021 1605 oder
auf der Website www.bvr.de.
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