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Manuel Klein*, Jonas Gro8** und Philipp Sandner***

Der digitale Blockchain-Euro: Sind Central
Bank Digital Currencies die Zukunft?

Das Aufkommen von digitalen Kryptowerten, wie
Bitcoin im Jahr 2008, und der zugrunde liegenden
Distributed-Ledger-Technologie (DLT) fiihren seit
einigen Jahren dazu, dass Zentralbanken weltweit
intensiv Uber die Digitalisierung des Geldsystems und
die Einfihrung von digitalen Zentralbankwahrungen
(Central Bank Digital Currencies - CBDCs) nachdenken.
Vorreiter war hier die Bank of England, die bereits
seit 2014 die Einflihrung einer eigenen CBDC analy-
siert. Das Thema hat inzwischen eine globale Bedeu-
tung erreicht - spatestens durch die Ankiindigung von
Facebook im Sommer 2019, einen digitalen Krypto-
wert namens »Libra« iber eine DLT lancieren zu wol-
len, der durch mehrere nationale Wahrungen gedeckt
sein soll.

PLANE ZUR AUSGABE EIGENER CBDCS

Eine kirzlich veroffentlichte Studie der Bank fir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ) zeigt, dass ak-
tuell 70% aller weltweiten Zentralbanken die Ausgabe
einer eigenen digitalen Zentralbankwahrung analy-
sieren. 10% der teilnehmenden Zentralbanken planen
in der kurzen Frist (bis zu drei Jahre) eine solche di-
gitale Geldart einzufiihren - 20% in der mittleren Frist
(bis zu sechs Jahre) (vgl. Abb. 1). Weitere 15% der
Zentralbanken halten die Einflihrung einer eigenen
CBDC in den néachsten drei Jahren fiir mdglich (in den
nachsten sechs Jahren zusatzliche 18%). Somit ist die
Richtung klar: Immer mehr Zentralbanken beschafti-
gen sich mit CBDCs und planen eine Einfiihrung. Es
ist folglich nur eine Frage der Zeit, bis die ersten
CBDCs eingefiihrt werden.

Haufig wird in der 6ffentlichen Debatte eine DLT,
z.B. die Blockchain-Technologie als eine Unterart
der DLTs, als technologische Grundlage der Digita-
lisierung des Geldsystems und der Einflihrung einer
CBDC angenommen. Diese technologische Wahl
ist zwar nicht zwingend notwendig. Allerdings bringt
die durch die neue Technologie getriebene Diskus-
sion wieder alte 6konomische Ideen, das Geldsystem
zu verandern, ins Zentrum der wissenschaftlichen
Debatte.! Denn die Technologie erméglicht es, alle
unterschiedlichen Geldarten des heutigen Geldsys-
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1 Dazu zéhlen Tobin‘s Deposited Currency Accounts in Tobin (1985)
und der Chicago Plan in Fisher (1936).

IN KURZE

Die fortschreitende Digitalisierung hat nun auch das Geldsystem

erreicht. Das Aufkommen von Kryptowerten hat zahlreiche Vor-

teile aufgezeigt, die »Digital Assets«, die mit Distributed-Led-

ger-Technologien (DLT) verwaltet werden, mit sich bringen: Die

Nutzung von DLT kann die Sicherheit von sensiblen Finanztrans-

aktionen erhohen, die Transaktionsgeschwindigkeit durch schnel-

lere Abwicklung steigern und durch Smart Contracts zahlreiche

Geschiaftsprozesse automatisieren. Diese Vorteile sollen nun auch

in das konventionelle Geldsystem iibertragen werden und nicht

nur in der Szene der »Kryptowahrungen« Anwendung finden.

DLT kann sowohl dafiir genutzt werden, Giralgeld der Banken

digital abzubilden, als auch Zentralbankgeld iiber digitale Zentral-

bankwihrungen (Central Bank Digital Currencies - CBDCs) zu

tokenisieren. Die aktuellen DLT-basierten CBDC-Projekte und

Prototypen der chinesischen und schwedischen Zentralbank, aber

auch der EZB zeigen, dass DLT fiir die Digitalisierung des Geld-

systems im Speziellen und des Finanzsystems im Allgemeinen

zukiinftig eine wichtige Saule darstellen wird.

tems neu zu denken und die Vorziige der Technologie
auf unterschiedliche Weise zu nutzen. Fiir den Einsatz
von DLT spricht vor allem, dass Leistung und Gegen-
leistung (z.B. die Bezahlung) auf integrierten Platt-
formen organisiert werden kdnnen. Nur eine DLT

Abb. 1
Wahrscheinlichkeit einer CBDC-Einfiihrung laut Zentralbanken

B Wahrscheinlich Méglich
2018
Kurzfristig
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Mittelfristig
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Kurzfristig: Ein bis drei Jahre und mittelfristig: ein bis sechs Jahre, »wahrscheinlich« kombiniert »sehr wahrscheinlich«
und »eher wahrscheinlich«, »unwahrscheinlich« kombiniert »sehr unwahrscheinlich« und »eher unwahrscheinlich«.

Quelle: Boar, Holden und Wadsworth (2020).
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ermoglicht diesen Vorzug, was etwa im Bereich der
Wertpapierabwicklung zu Real-Time-Settlement fiih-
ren wiirde. Mit derzeitigen Technologien kann die Zeit
der Wertpapierabwicklung nur auf ein Minimum von
zwei Tagen gesenkt werden.

Um die aktuellen Entwicklungen einzuordnen,
wird in diesem Artikel zunachst das bestehende Geld-
system erldutert und die Ausgestaltungsformen und
Vorteile eines DLT-basierten Euro diskutiert. Der Fokus
liegt anschlieRend auf den Digitalisierungsmoglichkei-
ten der unterschiedlichen Geldarten und insbesondere
auf CBDC. Wir analysieren aktuelle CBDC-Projekte und
erklaren die Intentionen hinter einer Einflihrung. Zu-
dem werden konkrete Probleme flir das Finanzsystem
durch eine CBDC-Einfiihrung, wie Gefahren fiir die Fi-
nanzmarktstabilitdt und den Datenschutz, diskutiert
und mogliche Losungsansatze skizziert. Zum Schluss
stellen wir den aktuellen Stand in der Praxis der Digi-
talisierung des Geldes dar.

UNSER BESTEHENDES GELDSYSTEM

Der Anker unseres Geldsystems ist das Bargeld. Es ist
das einzige gesetzliche Zahlungsmittel und darf nur
von Zentralbanken gedruckt werden. Seit der Auf-
hebung des Goldstandards Anfang der 1970er Jahre
ist Bargeld nicht mehr durch Gold gedeckt, sondern
wird per Kreditvergabe oder durch Ankdufe von Ver-
mogenswerten wie Staatsanleihen von den Zentral-
banken wie aus dem Nichts erzeugt. Die Bezeich-
nung Fiatgeld - abgeleitet aus dem Lateinischen fir
»Es werde Geld« - beschreibt insofern zutreffend die
»Ungedecktheit« und die heutige Entstehung des Bar-
geldes. Die Zentralbank erzeugt Bargeld jedoch nicht
aktiv, sondern reaktiv - als Reaktion auf die Auswei-
tung des Geschaftsbankengeldes.

Physisches Bargeld stellt im bestehenden Geld-
system nur einen kleinen Teil der Geldmenge dar.
Der GroRteil der umlaufenden Geldmenge - im
Euroraum laut des Statistical Data Warehouses der
Europadischen Zentralbank (EZB) rund 87% - ist
Geschaftsbankengeld, das zum Zahlen per Uberwei-
sung, per Lastschrift oder Kreditkarte genutzt wird.
Dieses sogenannte Giralgeld wird auf den Girokon-
ten der Blrger bei Banken verzeichnet. Giralgeld ent-
steht immer dann, wenn Banken Kredite vergeben
oder Vermdgenswerte wie Aktien, Anleihen etc. ankau-
fen (vgl. Deutsche Bundesbank 2017). Banken be-
noétigen im Vorfeld der Kreditvergabe kein Zentral-
bankgeld oder Spareinlagen, wie es die Theorie des
Geldschopfungsmultiplikators oder die Banken-
Intermediations-Theorie vorsieht. Vielmehr besor-
gen sie sich die bendétigte Liquiditat im Nachhinein
auf den Geldmaérkten oder bei der Zentralbank (vgl.
McLeay, Radia und Thomas 2014). Die aktive Geld-
erzeugung liegt im bestehenden Geldsystem somit
bei den Geschaftsbanken.

Fiir die Ubertragung von Giralgeld zwischen Ban-
ken und den Geldtransfer zwischen Banken und der
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Zentralbank wird eine unbare Form von Zentralbank-
geld genutzt, die sogenannten Zentralbankreserven. In
den meisten Landern haben nur Banken und wenige
ausgewahlte (Finanz-)Institute Zugang zu diesem Zah-
lungsmittel und somit Zugang zur Bilanz der Zentral-
bank. Zentralbanken reagieren (normalerweise) nur
reaktiv und in Abhangigkeit der Giralgeldschopfung
der Banken mit einer Ausweitung an Bargeld und
Zentralbankreserven (vgl. EZB 2012). Seit der Krise
2007/2008 haben Zentralbanken jedoch zunehmend
von einem rein reaktiven Vorgehen Abstand genom-
men: Im Rahmen unkonventioneller geldpolitischer In-
strumente wie Quantitative Easing haben Zentralban-
ken im groRen Stil aktiv Zentralbankreserven durch
Wertpapierankdufe erzeugt.

Die drei bestehenden Geldarten lassen sich wie
folgt unterscheiden:

- Bargeld ist das einzige gesetzliche Zahlungs-
mittel und wird von der Zentralbank emittiert. Es
ist Peer-to-Peer, also ohne Intermediar, libertrag-
bar, ist nicht digital und der breiten Offentlichkeit
zuganglich. Zudem erméglicht es anonyme Trans-
aktionen. Bargeld ist nicht verzinst, was dazu
fuhrt, dass Bargeld bei der Geldpolitik eine effek-
tive Grenze eines Nullzinses (effective lower
bound) schafft. Da Giralgeld in Bargeld umge-
tauscht werden kann, wiirden rationale Bank-
kunden ihr Geld in bar halten, wenn die Zinsen
auf Girokonten (stark) negativ werden wiirden.
Bargeld wird reaktiv von der Zentralbank erzeugt,
und die Menge richtet sich nach der Bargeld-
nachfrage der Bankkunden.

- Giralgeld wird von Geschéaftsbanken aktiv emit-
tiert und stellt einen Anspruch an die Geschafts-
bank auf Auszahlung von Bargeld dar. Der Kon-
tostand eines Bankkunden bedeutet insofern,
dass Bargeld in Hohe des dargestellten Betrags
vom Kunden von der Bank abgehoben werden
kann. Das Giralgeld im Euroraum ist laut EZB je-
doch nur durch rund 13% Bargeld und sonst vor
allem durch Forderungen an Kreditnehmer und
andere Vermégenswerte gedeckt. Dies macht das
Halten von Giralgeld risikobehaftet: Bankkunden
sind Liquiditatsrisiken, Marktrisiken und Glaubi-
gerrisiken ausgesetzt. Trotzdem ist Giralgeld 1:1
an den Wert von Bargeld gebunden und kann zum
selben Nennwert in bar abgehoben werden. Der
Zinssatz auf Giralgeldeinlagen wird von der Bank
festgelegt, liegt jedoch normalerweise unter dem
Refinanzierungszins der Zentralbank.

- Zentralbankreserven (Reserven) werden von
der Zentralbank emittiert, sind jedoch nicht der
breiten Offentlichkeit zugdnglich. Da es sich bei
diesen Reserven um ein Zahlungsmittel der Zent-
ralbank handelt, ist der Halter des Geldes keinem
Liquiditats- oder Glaubigerrisiko ausgesetzt, wie
es beim Giralgeld der Banken der Fall ist. Zen-
tralbanken kénnen im Gegensatz zu privaten



Banken systembedingt und per Definition nicht
insolvent gehen, da sie die einzigen Institutio-
nen sind, die gesetzliche Zahlungsmittel erzeugen
und im Notfall auch mit negativem Eigenkapital
arbeiten kénnen (vgl. Bunea et al. 2016). Somit
stellen Zentralbankreserven (wie auch Bargeld)
ein risikofreies Geld dar - sie sind allerdings im
Gegensatz zu Bargeld unbar und iliber digitale
Zahlungssysteme Uibertragbar. Reserven sind zins-
tragend und werden gemaR dem Einlagezinssatz
der Zentralbank verzinst.

Schwindet das Vertrauen in das Giralgeld der Ge-
schaftsbanken, kann es zu sogenannten Bank Runs
kommen, bei denen Bankkunden in groBem MaRe ihr
Giralgeld bar abheben. Solche Bank Runs fiihren zu
massiven Liquiditatsproblemen bei Banken, da Ban-
ken grolRe Bestande ihrer digitalen Reserven in Bar-
geld umtauschen missen und je nach Umfang und
Dauer des Bank Runs auf Notkredite der Zentralbank
angewiesen sind, um die Bargeldnachfrage bedienen
zu kdnnen.

Das Beispiel Zypern zeigt, dass es sich bei Bank
Runs nicht nur um ein theoretisches Konstrukt han-
delt, sondern dass ein solches Misstrauen in das Ban-
kensystem nicht auszuschlieBen ist. Bankkunden be-
firchteten 2013, dass ihre Einlagen nicht mehr sicher
seien und zogen innerhalb eines Jahres mehr als 40%
ihrer Gelder ab. In der Finanzkrise 2007/2008 waren
auch zahlreiche Banken im Euroraum von Bank Runs
betroffen (am starksten Northern Rock in Irland).

Nachdem wir das bestehende Geldsystem be-
leuchtet haben, diskutieren wir nun die Digitalisie-
rung des Euro. Die Debatte um die Digitalisierung
des Geldsystems umfasst vor allem die Diskussion
ob DLTs, wie etwa die Blockchain-Technologie, fiir die
Ausgabe von digitalem Geld genutzt werden kénnten
oder gar sollten.

VORTEILE EINES »BLOCKCHAIN-EURO«

Die Emission eines digitalen Euro liber ein DLT-System
wiirde erhebliche Vorteile mit sich bringen:

1. Sicherheit: Im klassischen Finanzsystem werden
Daten typischerweise zentral auf den Servern ei-
ner Partei, beispielsweise den Servern einer (Zen-
tral-)Bank, gespeichert. Durch die Nutzung der DLT
werden hingegen Transaktionsdaten gleichzeitig
auf einer Vielzahl von Computern gespeichert.
Somit ware das System widerstandsfahiger
gegen Hackerangriffe, da es keinen Single-Point-
of-Failure mehr gabe. Die in der Vergangenheit be-
kannt gewordenen Hacks von Kryptowerten wie
Bitcoin und Ether waren ausschlief3lich Hacker-
Angriffe auf Kryptobdrsen und somit nicht der
DLT als solcher zuzuschreiben.

2. Manipulationsresistenz: Da Transaktionen auf
mehreren Computern simultan gespeichert sind,

FORSCHUNGSERGEBNISSE

ist es nicht moglich, Transaktionsdaten zu ma-
nipulieren oder im Nachhinein zu verandern.
Gerade bei Anwendungen, bei denen alle Betei-
ligten denselben Wissensstand haben miissen,
sich aber nicht unbedingt kennen und vertrauen,
bietet eine solche Manipulationsresistenz erheb-
liche Vorteile.

3. Automatisierung: Technologische Neuheiten wie
Smart Contracts und Peer-to-Peer-(Mikro-)Zah-
lungen, z.B. zwischen Maschinen, kénnen in Euro
realisiert werden und missten nicht, wie bisher
Uiblich, in volatilen und/oder nicht regulierten
Kryptowerten abgewickelt werden. Smart Con-
tracts wiirden es ermdglichen, dass an die DLT
angeschlossene Gerate, wie etwa Maschinen,
Autos und Sensoren, Dienstleistungen auf Pay-
Per-Use-Basis oder auch Leasing oder Factoring
anbieten kdnnen. Die Auswirkungen eines DLT-ba-
sierten Zahlungsmittels sind daher im Kontext der
Machine Economy besonders vielversprechend.
IoT Analytics schatzt, dass im Jahr 2025 mehr als
20 Mrd. Gerate an das Internet angeschlossen sein
werden - dreimal so viele Gerate, wie es derzeit
Menschen auf der Erde gibt. Viele dieser Gerédte
werden auch in ein Zahlungsnetzwerk integriert
sein, so dass dieses Netzwerk in einigen Jahren
Hunderte Millionen Gerdte umfassen wird. Die
DLT eignet sich am besten dafiir, Millionen von
Geraten mit einem Computerchip und damit auch
mit einer eigenen digitalen Brieftasche (Wallet)
auszustatten und den digitalen Euro direkt von
Wallet zu Wallet zu transferieren. Dann wird ein
Gerat in der Lage sein, autonom Zahlungen zu
empfangen und Geld zu Gberweisen.

4. Effizienzgewinne: Zudem kdnnten im Falle eines
Peer-to-Peer-DLT-Euro-Systems erhebliche Effizi-
enzgewinne erzielt werden. Das Zahlungssystem
kénnte enorm vereinfacht werden, und viele Mit-
telsmanner wiirden nicht mehr benétigt werden
(z.B. Clearing-Stellen). Dies wiirde die Kosten des
Zahlungssystems erheblich reduzieren und Trans-
aktionen schneller abwickeln. Vor allem bei grenz-
Uiberschreitenden Zahlungen sind hier erheb-
liche Effizienzgewinne moglich. Heutzutage dau-
ern Auslandsiiberweisungen beispielsweise von
Deutschland nach Argentinien bis zu zehn Ta-
gen und kosten haufig bis zu 10% des Uberwei-
sungsbetrags an Gebihren. Durch die Nutzung
von DLT-Systemen kénnte eine sofortige Abwick-
lung bei sehr niedrigen Transaktionskosten auch
zwischen unterschiedlichen Wahrungsrdaumen er-
moglicht werden.

AUFBAU EINES DLT-SYSTEMS FUR ZENTRALBANKEN
Das fur Zentralbanken gestaltete DLT-System ware
deutlich anders aufgebaut als die meisten bestehen-

den DLT-Netzwerke, wie z.B. die Bitcoin-Blockchain.
Da die Zentralbank auf ein relativ hohes Vertrauen
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bauen kann, muss sie kein ganzlich dezentralisiertes
DLT-System nutzen, das komplett ohne gegenseitiges
Vertrauen und durch einen verteilten Konsensmecha-
nismus funktioniert.?

Das Bitcoin-Netzwerk hat es durch seinen »Proof-
of-Work«-Konsensmechanismus geschafft, einen
globalen, dezentralen Konsens lber die getatig-
ten Transaktionen zu erzeugen. Beim »Proof-of-
Work«-Konsensmechanismus missen die Teilneh-
mer des Netzwerks ein kryptografisches Problem
l6sen. Derjenige, der als erstes dieses Ratsel kor-
rekt gelést hat, bekommt als Entlohnung eine
bestimmte Anzahl von Bitcoins vom Netzwerk zu-
geteilt und erwirbt das Recht, die aufgegebenen
Transaktionen zu bestatigen. Durch diesen Mecha-
nismus sind die Teilnehmer des Netzwerks nicht dar-
auf angewiesen, einer dritten Partei - im aktuellen
Finanzsystem z.B. einer Bank - vertrauen zu miissen,
die lGber die Validitat der getatigten Transaktionen
entscheidet. Dieser bis heute sicherste und weitver-
breitete Konsensmechanismus ist jedoch sehr energie-
intensiv und flihrt beim Bitcoin-Netzwerk zu einem
sehr geringen Transaktionsdurchsatz: Aktuell sind
nur sieben Bitcoin-Transaktionen pro Sekunde mog-
lich. Andere Kryptowerte nutzen alternative Konsens-
mechanismen wie »Proof-of-Stake« oder »Proof-of-
Authority«, um die Skalierungsprobleme des Bit-
coin-Protokolls zu iberwinden. Jedoch hat sich bisher
keine der Mechanismen als so sicher herausgestellt
wie »Proof-of-Work.

Ein DLT-System der Zentralbank konnte im Gegen-
satz zum Bitcoin-Netzwerk eine Vielzahl von identifi-
zierten und rechenschaftspflichtigen Netzwerkknoten
beauftragen, die nach bestimmten Regeln Konsens
Uber die anfallenden Transaktionen herstellen (vgl.
Danezis und Meiklejohn 2016). Dies entspricht zwar
nicht den Vorstellungen der Anhdnger von »Kryp-
towdhrungeng, die ein offenes Geldsystem propagie-
ren, das nicht auf dem Vertrauen in Finanzinstitute,
der Zentralbank oder dem Staat basiert. Jedoch wé-
ren zahlreiche Nachteile von »Kryptowadhrungen«, wie
der enorme Energieverbrauch, die Skalierungspro-
bleme und die starken Preisschwankungen (iberwun-
den, und die Vorteile der Technologie wiirden in einem
stabilen Geldsystem Anwendung finden.

Im Folgenden werden mogliche Wege skizziert,
wie die DLT zur Digitalisierung des Geldwesens bei-
tragen kann.

EURO-GEDECKTE STABLECOINS

Die erste Moglichkeit, Fiatwahrungen liber ein
DLT-System abzubilden, besteht in der Tokenisierung
von Giralgeld, das bei Banken oder Zahlungsinstituten
deponiert wurde. DLTs nutzen sogenannte Tokens, um
Werte von A nach B zu transferieren. Jedem dieser To-
ken muss entsprechend einer deponierten Wahrungs-

2 Zum Vertrauen zu Zentralbanken, Banken und weiteren Akteuren
einer Volkswirtschaft siehe OMFIF (2020).
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einheit auf dem Konto des kooperierenden Zahlungs-
instituts entgegenstehen. Hierbei handelt es sich um
eine 1:1 Deckung, weshalb ein solcher Token auch als
(fiat-gedeckter) Stablecoin bezeichnet wird. Halter von
Stablecoins missen den Emittenten vertrauen, dass
alle Token komplett durch Giralgeldeinlagen gedeckt
sind und dass sie auch im Ernstfall tatsdchlich ihren
Anspruch auf Fiatgeld in gleicher Hohe »ausgezahlt«
bekommen wirden (vgl. Sodhi 2018).

Stablecoin-Projekte gibt es bereits seit einigen
Jahren. Die bekanntesten Beispiele hierfiir sind etwa
Tether, TrueUSD, USDCoin und Stasis. Die Projekte
halten relativ erfolgreich die 1:1-Kopplung zu den zu-
grunde liegenden Fiat-Wahrungen - die Kurse schwan-
ken meist nur mit einem Auf- oder Abschlag von 0 bis
5% um die Referenzwahrung

Primar werden Stablecoins heutzutage jedoch
in den sehr volatilen Kryptomarkten als Vehicle-Cur-
rencies fur den Kauf oder Verkauf von anderen Kryp-
towerten genutzt und kaum als Zahlungsmittel in
»Nicht-Kryptomarkten«. Dies liegt vor allem daran,
dass Stablecoins bisher kaum reguliert sind und auch
nicht von gesetzlichen Einlagensicherungssystem ab-
gesichert sind. Konkret bedeutet dies, dass Stable-
coins zwar an existierende Wahrungen gekoppelt sind,
aufgrund fehlender Regulatorik (z.B. einer E-Geld-Li-
zenz) jedoch nicht als Zahlungsmittel verwendet
werden kdnnen. Somit sind Kunden Emittenten- und
Liquiditatsrisiken ausgesetzt, beispielsweise wenn
ein solcher Stablecoin tatsachlich ausfallen sollte.
Weiterhin besteht bei vielen Stablecoins keine Auszah-
lungsgarantie. Seit 2019 gibt es jedoch erste Unterneh-
men, die ihre E-Geld-Lizenz dafiir nutzen, um einen
fiat-basierten regulierten Stablecoin zu emittieren und
somit den »Blockchain-Euro« in die Realwirtschaft zu
bringen. Hierzu zahlen beispielsweise das deutsche
Startup Cash-on-Ledger und das islandische Startup
Monerium (vgl. Monerium 2019). Auch die Commerz-
bank hat zahlreiche Testprojekte mit der Tokenisie-
rung des Euro durchgefiihrt.

Das bekannteste Stablecoin-Projekt ist sicher-
lich jedoch Libra, das die Libra Association um das
Facebook-Tochterunternehmen Calibra im Som-
mer 2019 angekiindigt hat und 2020 auf den Markt
kommen soll (vgl. GroR, Herz und Schiller 2019). Libra
soll allerdings kein klassischer Stablecoin werden,
der 1:1 von einer Fiatwahrung gedeckt ist, sondern
durch einen Wahrungskorb, bestehend aus verschiede-
nen Fiatwahrungen und kurzfristigen Staatsanleihen.
Infolge intensiver Diskussionen mit Regulierungsbe-
hoérden und Regierungen ist davon auszugehen, dass
Libra nicht in der geplanten Form und nicht zum ge-
planten Zeitpunkt umgesetzt wird. Viel eher ist zu
erwarten, dass wesentliche konzeptuelle Anderungen
stattfinden werden, um den Anforderungen der Regu-
lierungsbehérden und Regierungen zu genligen. Das
Libra-Projekt verdeutlicht jedoch allemal, wie leicht
solche Stablecoins erstellt werden kdnnen und welche
Vorteile eine Abwicklung liber ein DLT hervorbringt,



und wird daher weitgehend als »Game Changer«
wahrgenommen.

Mit Blick auf den zweigliedrigen Aufbau des be-
stehenden Geldsystems wird klar, dass Fiat-gedeckte
Stablecoins auf der DLT durch Geschaftsbankengeld
(Giralgeld) oder durch Zentralbankreserven gedeckt
sein kdnnen. Fir den Endverbraucher macht dies zu-
nachst keinen grofRen Unterschied, da es sich bei bei-
den Arten des Geldes um eine digitale Variante des
Euro handelt und das Giralgeld der Banken durch die
Einlagensicherungssysteme als dhnlich sicher wahr-
genommen wird wie das Zentralbankengeld. In Zeiten
einer Bankenkrise kann dies jedoch einen erheblichen
Unterschied darstellen: Bankguthaben sind nur bis zu
einer Hohe von 100 000 Euro durch die Einlagensiche-
rungssysteme besichert, und, wie oben beschrieben,
nur ein Bruchteil der Bankguthaben ist tatsachlich
durch Zentralbankgeld gedeckt.

Alternativ konnten Stablecoin-Projekte die Ein-
lagen der Kunden auch auf einem Konto bei einem
Intermediar oder Treuhadnder halten, die wiederum
zu 100% durch Zentralbankgeld gedeckt sind. Dies
ist moglich, wenn die kooperierende Bank oder Zah-
lungsdienstleister die Bankguthaben der Kunden des
Stablecoin-Projekts durch Reserven in derselben
Hohe deckt. Diese Variante entsprache einer durch
Intermedidre oder Treuhander gesicherten Einlage
bei der Zentralbank, die zudem (iber ein DLT-System
Ubertragen werden kann. Diese Art von Stablecoin
greift folglich indirekt auf Zentralbankgeld zu und wird
synthetische CBDC (sCBDC) genannt (vgl. Adrian und
Mancini Griffoli 2019). Ein Unterschied zwischen einer
synthetischen CBDC und einer direkten CBDC ist, dass
auch hier ein Emittentenrisiko existiert.

DIGITALE ZENTRALBANKWAHRUNGEN (CBDC)

Getrieben durch die Entwicklungen rund um Krypto-
werte und die Ankilindigung des Libra-Projekts haben
in den letzten Jahren eine Vielzahl von Zentralbanken
angekiindigt, sich mit den Anwendungsfeldern der DLT
noch genauer auseinanderzusetzen und selbst an ei-
ner digitalen Wahrung zu forschen. Fiir Zentralbanken
gibt es hier zwei Anwendungsbereiche:

1. Wholesale CBDC: Zentralbanken kdénnten Zen-
tralbankreserven von einem zentralen Clearingsys-
tem auf ein dezentrales Peer-to-Peer-System
umstellen und so z. B. einen Interbanken-Euro
auf einer DLT erzeugen. Dieser digitale Token
wirde nur den Interbankenhandel betreffen. Er
koénnte nur von Banken gehalten und auch nicht
als allgemeines Zahlungsmittel genutzt werden.
Allerdings wird untersucht, ob sie die Effizienz im
Interbankenmarkt erhéhen kdnnte.

2. Retail CBDC: Zentralbanken kénnen dariiber hin-
aus auch ein neues digitales Zahlungsmittel fiir
die breite Offentlichkeit herausgeben, das paral-
lel zum Giralgeld der Banken zirkulieren wiirde
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und als Zahlungsmittel verwendet werden konnte.
Anders als das Giralgeld der Banken waére es
kein Anspruch auf ein gesetzliches Zahlungsmit-
tel, sondern es kdnnte wie Bargeld selbst ge-
setzliches Zahlungsmittel werden. Eine Retail
CBDC konnte zinstragend oder nicht zinstragend
ausgestaltet sein. Die Herausforderungen einer
verzinsten CBDC fiir die Geldpolitik werden ak-
tuell in der Literatur intensiv diskutiert und gehen
Uber den Umfang dieses Papiers hinaus. Die Ziel-
setzung einer Retail CBDC ist letztlich physisches
Bargeld zu digitalisieren.

Wholesale CBDC

Eine Wholesale CBDC wiirde das bestehende Geld-
system nicht fundamental verdndern: Nichtbanken
wirden weiterhin ihre Konten bei Geschéftsbanken
halten, und Zahlungen zwischen Kunden von zwei
unterschiedlichen Banken wiirden weiterhin tber di-
gitales Zentralbankgeld abgewickelt werden - dann
aber lber einen DLT-basierten Euro. Banken wiirden in
diesem System weiterhin den Grofiteil des Geldes kre-
ieren, und die Zentralbank wirde weiterhin nur durch
physisches Bargeld einen Zugang zum Nichtbanken-
sektor haben. Neben der Entwicklung von Wholesale
CBDCs der Zentralbanken gibt es hier auch Projekte
vom Privatsektor wie z.B. Ripple oder das geplante
Projekt JPM Coin. Bisherige Tests und Prototypen von
Wholesale CBDC-Projekten beispielsweise in Thailand
und Suidafrika haben ergeben, dass DLT-Systeme die
Transaktionsgeschwindigkeit durch schnelles Settle-
ment im Interbankenmarkt erhéhen kdnnen. Die Nut-
zung von DLT-Systemen ist vor allem dann vorteilhaft,
wenn man weitere Transaktionen im Interbankenhan-
del, wie zum Beispiel die von anderen Wertpapieren,
auch auf dem DLT-basierten Transaktionssystem no-
tieren lassen wiirde (vgl. Chapman et al. 2017).2

Retail CBDC

Eine (DLT-basierte) Retail CBDC wiirde den Euro als
digitale Wahrungseinheit fur jedermann zuganglich
machen. Somit ware eine Retail CBDC als digitale Al-
ternative zum Giralgeld der Banken anzusehen. Dies
wirde eine erhebliche Veranderung des bestehenden
Geldsystems darstellen, da dieses digitale Geld direkt
von der Zentralbank stammen wiirde und die Halter
des Geldes keinem Liquiditats- oder Gldubigerrisiko
ausgesetzt sind, wie es beim Giralgeld der Banken der
Fallist. Somit handelt es sich bei einer Retail CBDC, wie
auch beim Bargeld, um ein risikoloses Zahlungsmittel
- nur eben digital und nicht physisch.

Ergebnisse der bereits vorgestellten Studie der
BIS (vgl. Boar, Holden und Wadsworth 2020) verdeut-
lichen, dass sich Zentralbanken aktuell vor allem mit

3 Einen Uberblick iiber die Ergebnisse der bisher durchgefiihrten
Wholesale-CBDC-Projekte bietet der Report »Central Bank Digital
Currencies« von IBM Blockchain World Wire und OMFIF (2018).

ifo Schnelldienst 3/2020 73.Jahrgang 11.Marz 2020

43



Abb. 2
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Griinde fiir die Einfilhrung einer Retail CBDC
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Retail CBDC auseinandersetzen. Die Motive der Zent-
ralbanken, eine Retail CBDC einzufiihren, sind vielfal-
tig (vgl. Abb. 2). Die Studie zeigt, dass sich die Motive
zwischen Industrieldndern auf der einen Seite und
Schwellen- und Entwicklungslandern auf der anderen
Seite unterscheiden: Industrieldnder erhoffen sich
primar durch eine CBDC-Einflihrung die Finanzstabi-
litdt zu erhohen, die Effizienz des Zahlungsverkehrs,
also Transaktionsdauer und Transaktionskosten, zu
reduzieren und die Sicherheit digitaler Transaktionen
zu steigern. Geldpolitische Motive sowie finanzielle In-
klusion spielen fiir Zentralbanken in Industrieldndern
nur eine untergeordnete Rolle.

Entwicklungsldnder hingegen erhoffen sich
aus einer CBDC-Einfiihrung neben einem hdheren
Grad an finanzieller Stabilitdt und hohere Effizienz
und Sicherheit im Zahlungsverkehr vor allem fi-
nanzielle Inklusion. Dies zeigen CBDC-Bemuhungen
der Marshall Islands und anderer Inselgruppen, wie
den Bahamas oder Barbados. Diese Nationen weisen,
wie viele Drittweltstaaten und Entwicklungslander,
eine hohe Zahl an Bewohnern aus, die kein Bank-
konto haben und somit bislang vom digitalen Zah-
lungssystem ausgeschlossen sind.

RISIKEN FUR DIE FINANZMARKTSTABILITAT
DURCH DIE EINFUHRUNG EINER RETAIL CBDC

Notenbanker und Okonomen debattieren derzeit
darliber, wie eine solche Retail CBDC ausgestaltet
sein musste, um die Stabilitat des bestehenden Geld-
systems nicht zu gefdhrden. Die Hauptgefahr sehen
viele Okonomen, wie z.B. Bundesbankpréasident
Jens Weidmann, in der Erleichterung eines »digita-
len Bank Runs«, wenn zahlreiche Kunden ihre Ein-
lagen bei Banken in das neue digitale Zentralban-
kengeld per Mausklick umtauschen kénnten (vgl.
Handelsblatt 2020). Im Falle eines solchen Bank
Runs wiirde dies die Liquiditatsbestande der Ban-
ken unter Druck setzen und im schlimmsten Fall
zu Bankinsolvenzen fiihren, wenn die Zentralban-
ken nicht ausreichend Liquiditat durch Notkredite
zur Verfuigung stellen wiirden. Zudem koénnte der
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Umtausch von Giralgeld in CBDC die Geldschop-
fungsfahigkeit per Kreditvergabe der Banken ein-
schranken, da Banken jederzeit mit einem Abfluss
in das sichere, alternative digitale Zahlungsmittel
rechnen mussten und somit die Bankguthaben der
Kunden durch einen héheren Prozentsatz an Reser-
ven decken missten.

AuRerdem betreiben Banken Fristentransfor-
mation und finanzieren langfristige Kredite durch
kurzfristige Einlagen. Die Einfiihrung eines digitalen
Zentralbankgeldes fiir den Nichtbankensektor kénnte
durch den plétzlichen Abzug von Liquiditat Risiken fir
die Fristentransformation auslésen. Der Prozess des
massiven Abflusses von Reserven aus dem Banken-
sektor wird in der Literatur als »Disintermediation«
des Bankensektors bezeichnet. Ein Extremszenario
dieser Disintermediation ware, dass Banken reine
Intermedidre werden wiirden und keine Geldschop-
fung per Kreditvergabe mehr betreiben konnten. Um
die Wirtschaft weiterhin mit gentigend Liquiditat zu
versorgen, konnte die Zentralbank selbst aktiv CBDC
erzeugen. Eine kirzlich veroffentlichte Studie des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) diskutiert die
Geldschdpfung in einem System nach der Einfiihrung
einer Retail CBDC und beleuchtet die aktive Erzeugung
von CBDCs per Kreditvergabe (vgl. Gross und Sieben-
brunner 2019). Die Kreditvergabe konnte weiterhin
von Banken durchgefiihrt werden, im Kreditverga-
beprozess wiirde jedoch kein zusatzliches Giralgeld
geschaffen werden, da der Kredit zu 100% in CBDC
refinanziert werden musste.

VORSCHLAGE ZUR RISIKOMINDERUNG

Um einen digitalen Bank Run und die Disintermedia-
tion des Bankensektors zu verhindern, wurden bisher
unterschiedliche Ansatze erarbeitet. Autoren der
Bank of England schlagen vor, ein paralleles Zah-
lungssystem der Zentralbank zu etablieren, das einen
direkten Umtausch und »digitales Abheben« von Gi-
ralgeld in CBDC unmoglich macht. Folglich wéaren
CBDC nicht direkt in Giralgeld umwandelbar. Zentral-
banken wiirden neue Einheiten ihres digitalen Geldes
aktiv erzeugen, indem sie Wertpapiere ankaufen und
im Gegenzug CBDC in den Konten der Verkaufer
schopfen - dann jedoch nicht nur von Banken, son-
dern von der breiten Offentlichkeit. In einem Sekun-
darmarkt konnte der Wechsel zwischen CBDC und
Giralgeld zwischen Kaufer und Verkdufer ermdglicht
werden. Dies wiirde den Bestand an Giralgeld im Sys-
tem unbeeinflusst lassen und insofern der Disinter-
mediation von Banken vorbeugen (vgl. Kumhof und
Noon 2018).

In einer kiirzlich erschienenen Publikation der
EZB wird ein zweistufiges (»Tiered«-)CBDC-System
mit zwei unterschiedlichen Zinssatzen auf die vom
Nichtbankensektor gehaltenen CBDC-Guthaben vor-
geschlagen (vgl. Bindseil 2020). Dies soll die Banken-
Disintermediation trotz einer direkten Konvertierbar-



keit zwischen Giralgeld und CBDC verhindern. Wird
ein bestimmter CBDC-Schwellenwert auf dem Zent-
ralbankkonto liberschritten, wiirde der tberschis-
sige CBDC-Betrag mit null oder negativen Zinssatzen
verzinst werden, was das Halten von CBDC in grofien
Mengen und insofern als Wertaufbewahrungsmittel
unattraktiv macht.

Die Idee einer zweistufigen CBDC-Verzinsung von
Zentralbankguthaben ist nicht neu: Gegenwartig ist
das sechsfache der Mindestreserve, die die Geschafts-
banken als Mindestanforderung an Liquiditat bei der
Zentralbank halten miissen, vom negativen Einlage-
zins ausgenommen (vgl. Deutsche Bundesbank 2020).
In der Eurozone betrdgt die Mindestreserve aktuell
1% der Bankeinlagen. Auf die Uiberschissigen Reser-
ven, die Banken bei der Zentralbank halten, muss
aktuell der Einlagenzins in Hohe von - 0,5% gezahlt
werden.

In »normalen Zeiten« mit Zinssatzen von > 0%
wiirde der Betrag an CBDC unterhalb der gesetzten
Schwelle positiv (bzw. nicht negativ) verzinst wer-
den. Der Zinssatz auf dieses »Tier 1 CBDC« soll den
Bewegungen aller anderen Marktzinssatze folgen,
aber z.B. 1% unter dem Niveau des Einlagenzinssatzes
festgesetzt werden, um somit CBDC weniger attraktiv
als Bankeinlagen zu machen. Wenn der Einlagenzins-
satz unter 1% fallt, wiirde der Tier-1-CBDC-Zinssatz
jedoch bei 0% bleiben und somit den CBDC-Haltern
einen nicht negativen Zinssatz garantieren (vgl.
Abb. 3).

Die »liberschiissigen« CBDC-Guthaben auf dem
Zentralbankkonto (Tier-2-CBDC) wirden niemals
positiv verzinst werden. In »normalen Zeiten« soll-
ten 0% Zinsen gezahlt werden, um eine Investition
in CBDC zu verhindern. Wenn der Einlagenzins der
EZB unter 1% sinkt, wiirde der Tier-2-Zinssatz nega-
tiv werden. In Krisenzeiten kénnte die Spanne zwi-
schen dem Einlagenzinssatz und dem Tier-2-Satz so-
gar erh6ht werden, um einen Bank Run zu vermeiden.
Ein solches zweistufiges CBDC-System wiirde CBDC
somit als Wertaufbewahrungsmittel unattraktiv ma-
chen, da Tier-2-CBDCs niemals positiv verzinst wer-
den wiirden.

RISIKEN DES VERLUSTES ANONYMER ZAHLUNGEN
DURCH DIE EINFUHRUNG EINER CBDC

Neben Risiken flir die Finanzstabilitdt konnte durch
die Einfihrung einer digitalen Zentralbankwahrung
auch der Datenschutz von sensiblen Finanzdaten
beeinflusst werden. Heutzutage unterscheiden sich
Zahlungsmethoden, wie Apple Pay, Banklberweisun-
gen oder Bargeldtransaktionen, anhand ihres Gra-
des an Datensicherheit und Anonymitat. Erfolgt eine
Transaktion beispielsweise liber Apples Bezahldienst
Apple Pay, sind die Transaktionsdaten fiir Apple
einsehbar. Wird eine Bankiiberweisung zur Zahlung
verwendet, so stehen der Bank Zahlungsdetails zur
Verfligung. Bei Bargeld ist dies anders: Bargeld ist
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Abb. 3
Zinssatze im vorgeschlagenen CBDC-System
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komplett anonym. Transaktionen laufen hier auf
Peer-to-Peer-Basis ab, so dass das Mitwirken eines
Intermedidres nicht notwendig ist. Somit liegen In-
formationen zur Transaktion nur den beiden Trans-
aktionspartnern vor. Hohe Datensicherheit und ein
gewisses MaR an Anonymitat ist auch fir CBDC von
groRer Wichtigkeit.

In einem im Dezember 2019 veroéffentlichten
Papier (EZB 2019) stellt die EZB ein konkretes Sys-
tem fiir eine bargeldahnliche Retail CBDC vor, in
der (teilweise) anonyme Zahlungen ermdoglicht wer-
den. Das vorgestellte System basiert auf R3 Corda
und ist in Abbildung 4 dargestellt. Die EZB gibt in
dem System lediglich CBDC aus, ein dezentrales
Netzwerk an Intermedidren wie Banken ibernimmt
administrative Aufgaben, indem sie z.B. Antigeld-
wasche (AML)-Checks anfordern, die notwendigen
Applikationen bereitstellen und die kryptografischen
Schlussel zur Initiierung von Zahlungen in eigenen
Wallets verwahren.

Innerhalb des Systems sind auch (teilweise) ano-
nyme Zahlungen garantiert, die gleichzeitig AML-Be-
stimmungen berticksichtigen. Es wird eine mogliche
Losung fir die Einhaltung der AML-Bestimmungen pra-
sentiert, bei der die Identitdt und die Transaktions-
historie des Senders der Zentralbank und einer AML-
Behdrde nicht offengelegt wird. Mit diesem Papier
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Abb. 5
Ubersicht iliber aktuelle Retail-CBDC-Projekte
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geht die EZB auf einen wichtigen Trade Off zwischen
der Moglichkeit anonymer Zahlungen und der Ver-
wendung des digitalen Geldes fiir illegale Aktivitaten
ein. Naturlich ist es fur die Gesellschaft wiinschens-
wert, dass illegale Aktivitaten wie Terrorfinanzierung
und Geldwdsche verhindert werden. Aus Sicht der
Biirger ist es gleichzeitig jedoch wiinschenswert, zu-
mindest bis zu einem gewissen Grad anonyme Zahlun-
gen durchfiihren zu kénnen, was derzeit (nur) durch
Transaktionen mit Bargeld méglich ist.*

Technisch umgesetzt wird diese (Teil-)Anonymitat
dadurch, dass die Identitdt des Nutzers der Zentral-
bank und der AML-Behdérde nicht bekannt gegeben
wird, wenn sogenannten Anonymity Vouchers der
Zahlung beigefligt werden. Diese Gutscheine ermdg-
lichen anonyme Geldtransfers fiir einen begrenzten
CBDC-Betrag lber einen definierten Zeitraum. Je-
der Blirger ist mit einer bestimmten Anzahl von An-
onymity Vouchers ausgestattet, mit denen anonyme
Transaktionen durchgefiihrt werden kénnen. Sobald
alle Gutscheine eingeldst sind, werden die Transak-
tionen nicht mehr anonym abgewickelt. Ein Nachteil
des Modells ist jedoch, dass die Transaktion fiir die
abwickelnden Banken einsehbar und daher nicht an-
onym ist. Die Anonymitat ist insofern nur zwischen
den Akteuren der Transaktion und der Zentralbank
und AML-Behorde gegeben. Dies ist ein klarer Nach-
teil des Prototyps und sollte in zukiinftigen Entwick-
lungen beriicksichtigt werden.® Dennoch ist dieses
Paper ein guter Ausgangspunkt, um die Anonymitat
in Retail CBDCs in Verbindung mit der DLT weiter zu
analysieren.

* Kryptowerte wie Monero, Dash oder Zcash erméglichen anonyme
Zahlungen und sind hier als Ausnahme anzusehen.

® Ein hoher Grad an Anonymitat lieRe sich z.B. in DLT-Systemen
lber Zero-Knowledge-Proofs und Ringsignaturen umsetzen. Fiir eine
Ubersicht (iber Wege, Anonymitat in DLT-Systemen zu implementie-
ren (vgl. EZB 2020a).
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| CBDC-Einfiihrung geplant
|| CBDC-Prototyp getestet
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GIBT ES BALD EINEN (ZENTRALBANK-)
BLOCKCHAIN-EURO?

Stablecoin-Projekte haben bereits Euros und wei-
tere Fiatwdhrungen lber DLT-Systeme tokenisiert,
bieten bisher jedoch vor allem Spekulanten in den
Kryptomarkten die Moglichkeit, ihr Kapital in einem
stabilen Token zu parken.

Das islandische Startup Monerium und das
deutsche Startup Cash-on-Ledger sind die ersten
Krypto-Startups, die Zugang zu einer E-Geld-Li-
zenz und Transaktionen in islandischen Kronen und
Euro Uber die Ethereum-Blockchain in der Realwirt-
schaft abgewickelt haben. Nicht DLT-basierte syntheti-
sche CBDC, also 100% in Zentralbankreserven gedeckte
E-Geld-Token, gibt es bereits in China® und El Salva-
dor, wo E-Geld-lizensierte Unternehmen die Gelder
zu 100% in Zentralbankreserven halten missen.
Zudem haben in den letzten Jahren unter anderem
England und Litauen ihre E-Geld-Bestimmungen
gelockert und ermdglichen nun auch E-Geld-lizen-
sierten Zahlungsdienstleistern ihre Einlagen durch
Zentralbankreserven zu decken.

Aktuelle Retail CBDC-Projekte sind in Abbildung 5
dargestellt. China diirfte als erste entwickelte Volks-
wirtschaft eine eigene Retail CBDC emittieren. Chi-
nesische Notenbanker gaben zuletzt an, zeitnah eine
solche digitale Wahrung starten zu wollen. Insidern
zufolge wurden Banken bereits instruiert, welchen An-
weisungen sie bei der CBDC-Ausgabe zu folgen haben.
Experten rechnen damit, dass die Markteinfiihrung
dieser CBDC bereits im ersten Halbjahr 2020 stattfin-
den konnte. Die Schwedische Zentralbank (Riksbank)
untersucht bereits seit 2017 die Ausgabe einer digita-
len Variante der Schwedischen Krona (E-Krona) und

¢ Alipay und Tencent miissen alle Einlagen in Zentralbankreserven
decken (vgl. Adrian und Griffoli 2019).



testet aktuell einen DLT-basierten E-Krona-Prototypen
als Retail CBDC (vgl. Riksbank 2020). In der Karibik ist
das Blockchain-Unternehmen bitt eine Partnerschaft
mit der Eastern Caribbean Central Bank eingegan-
gen. Sie untersuchen gemeinsam die Anwendbarkeit
der DLT fir einen digitalen Eastern Carribbean Dollar.
Eine CBDC soll dem hohen Anteil an Bewohnern der
sieben karibischen Mitgliederinseln ohne Bankkonto
den Zugang zu digitalen Zahlungsmitteln ermdglichen.
Der Sand-Dollar der Bahamas verfolgt ein dhnliches
Ziel und ist bereits in einer Pilot-Phase seit Dezem-
ber 2019 fiir die Biirger der Bahamas verfligbar (vgl.
Central Bank of Bahamas 2020). Auch der SOV, eine
Kryptowdhrung der Zentralbank der Marshall Islands,
soll in den nachsten Monaten emittiert werden.

Zuletzt beschéftigt sich auch die EZB immer in-
tensiver mit CBDC. Christine Lagarde, die neue Prasi-
dentin der EZB, kiindigte bereits bei ihrer ersten Pres-
sekonferenz als EZB-Prasidentin im November 2019
an, die Bemihungen der EZB im Bereich CBDC zu
verscharfen. Sie gab an, eine eigene EZB-interne
CBDC-Taskforce einzurichten. Den Worten folgten
prompt Taten: Die zwei oben beschriebenen EZB-Pu-
blikationen zeigen, dass die EZB intensiv CBDC
erforscht.

Zudem ist die EZB einem Konsortium aus meh-
reren Zentralbanken beigetreten (darunter die Bank
of England, Bank of Japan, die Riksbank und die BIZ),
um Erfahrungen aus ihren Analysen potenzieller Use
Cases fiir CBDC auszutauschen und um die Implikati-
onen einer CBDC gemeinsam zu untersuchen (vgl. EZB
2020b). Somit scheint es moglich, dass tatsachlich in
wenigen Jahren eine CBDC in der Eurozone Realitat
werden kénnte - ob auf Basis der DLT ist bisher jedoch
nicht abzusehen.
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