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Européische Zentralbank
Wie steht es um den digitalen Euro?

Digitale Zahlungen sind auf dem Vormarsch. Bargeld als ein-
ziges der breiten Offentlichkeit zugangliches Zentralbankgeld
verliert seit Jahren an Bedeutung. Zwar wurden 2019 in der
Eurozone immer noch fast 50% des Transaktionsvolumens
mit Bargeld transferiert, allerdings ist diese Tendenz, auch ge-
trieben durch das im Zuge der Corona-Pandemie angepasste
Bezahlverhalten, stark ricklaufig (EZB, 2020b). Gleichzeitig
kdnnte der potenzielle Markteintritt von privaten Stablecoins,
die an eine nationale Wahrung, einen Wahrungskorb oder an-
dere Vermdgenswerte gebunden sind, zu einem weiteren Be-
deutungsverlust von Zentralbankgeld im Zahlungsverkehr fuih-
ren. Da die meisten Stablecoins zu 100 % durch Fiat-Wahrun-
gen gedeckt sind, handelt es sich dabei nicht um neue Wéh-
rungen, sondern um eine neue technische Infrastruktur, Gber
die Fiat-Wahrungen, wie der Euro oder der US-Dollar, transfe-
riert werden kdnnen. Laut einer aktuellen Studie der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) denken deshalb 86 %
der befragten Zentralbanken darliber nach, eigene digitale
Zentralbankwéhrungen (Central Bank Digital Currency: CB-
DC) einzufiihren (Boar und Wehrli, 2021). Wahrend sich bereits
14 % der CBDC-Projekte, darunter in China und in Schweden,
im Pilot-Stadium befinden, sind die CBDC-Bemiihungen der
Europaischen Zentralbank (EZB) noch verhaltener.

Im Oktober 2020 &uBerte sich die EZB erstmals konkret
dariiber, wie eine europdische CBDC, ein digitaler Euro,
aussehen konnte. In ihrem ,,Report zum digitalen Euro® be-
schreibt die EZB Szenarien, die sich sowohl auf die Erfil-
lung der Kernfunktionen der EZB als auch auf lbergeordne-
ten Ziele der EU beziehen (EZB, 2020a). Mit der Verdffentli-
chung des Reports befragte die EZB auch Burger:innen und
Unternehmen zu dem Vorhaben. Nach ersten Ergebnissen
nannten 41 % der Befragten Datenschutz als wichtigste Ei-
genschaften eines digitalen Euros (EZB, 2021). Anonymité&t
sollte also beim Design des digitalen Euros eine groBe Rolle
spielen. Nur wenn eine CBDC wie Bargeld auch anonyme
Zahlungen ermdéglicht, ist sie in der Lage, ein bargelddhn-
liches Equivalent in einer digitalen Welt bereitzustellen und
die Bedeutung von Zentralbankgeld zu stérken.

Ob die EZB tatsachlich ein Projekt zum digitalen Euro starten
wird, will sie erst Mitte 2021 entscheiden. Trotzdem hat EZB-
Prasidentin Lagarde bereits mit konkreten Aussagen zum Vor-
haben Uberrascht. Sie betonte, dass der digitale Euro kom-
men werde und sie die Einflhrung in den néchsten finf Jahren
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erwarte (Siedenbiedel, 2021). China begann dagegen bereits
2014 mit ersten CBDC-Analysen. Bis zum Start der fortge-
schrittenen Systemtests 2020 hat es sechs Jahre gedauert.
Auch Schweden beschéftigt sich schon seit 2017 mit einer
»e-Krona“. Der langwierige Prozess deutet darauf hin, dass
es sich auch beim digitalen Euro um ein komplexes Unterfan-
gen handelt — zu unklar sind derzeit noch die Implikationen
auf den Finanzsektor und makro6konomische Auswirkungen.
Aus diesem Grund ist eine gewisse Vorsicht der EZB durch-
aus verstandlich. Allerdings muss auch betont werden, dass
Schweden und China einen deutlichen Vorsprung haben. Wir
schétzen den Vorsprung Chinas auf vier bis sechs Jahre.

Fur die EZB stehen zun&chst interne Analysen an, um grund-
séatzliche Anforderungen an das Design des digitalen Euros
abzustecken. Daraus lassen sich erste Schlussfolgerungen
flr den Einfluss einer CBDC auf den Finanzsektor ableiten.
Um eine Disruption des Finanzsektors zu verhindern, steht
z.B. ein CBDC-Haltelimit (Der Spiegel, 2021) oder eine zwei-
stufige Verzinsung (Bindseil, 2020) im Raum. Je attraktiver
der digitale Euro fiir Endnutzer:innen letztlich sein wird, des-
to hoher wird der negative Effekt auf Bankeinlagen ausfal-
len. Auch die technische Umsetzung des digitalen Euros ist
noch unklar. Méglich wére die Nutzung einer Distributed-
Ledger-Technologie (DLT), die auch programmierbare Zah-
lungen ermoglichen wirde, etwa in Form von Mikrozahlun-
gen oder von Maschine-zu-Maschine-Zahlungen, die durch
die zunehmende Digitalisierung von Geschaftsvorféllen im-
mer mehr von der Industrie nachgefragt werden. Allerdings
scheint die EZB momentan die Nutzung einer DLT nicht zu
priorisieren, deshalb ist hier der private Finanzsektor gefragt.
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