Steuern

Mit dem Digitalen Euro
Europa starken

Position
Stand: Oktober 2021

Die bayerische Wirtschaft




Hinweis

Zitate aus dieser Publikation sind unter Angabe der Quelle zul3ssig.



Position | Oktober 2021
o o |

Mit dem Digitalen Euro Europa starken

Vorwort

Erfolgsprojekt Digitaler Euro

Deutschland und die Europdische Union verdanken ihr Gewicht in der Welt auch dem
Euro, der gemeinsamen Wahrung von 19 EU-Mitgliedsstaaten. Die Europaische Zentral-
bank priift innerhalb der nachsten zwei Jahre, ob sie neben dem Euro als Bargeld auch
einen Digitalen Euro anbieten will. Das ist ein wichtiger Schritt in unsere zunehmend
digital gepragte Zukunft.

Durch die zunehmende Digitalisierung im Finanzsektor eroffnen sich fir Zentralbanken,
Finanzdienstleister, Unternehmen und Biirger neue Moglichkeiten. In diesem Umfeld ist
der Digitale Euro eine groBe Chance. Wenn er klug durchdacht, attraktiv und einfach ist,
dann kommt es im Zahlungsverkehr zu mehr Transparenz, Effizienz und Datensouverani-
tat. Gleichzeitig kann der Digitale Euro eine Antwort auf die sich verbreitenden Krypto-
wahrungen sein und dazu beitragen, das weltweite Gewicht der Gemeinschaftswahrung
und damit der EU insgesamt zu steigern.

SchlielRlich kann der Digitale Euro zum Innovationsmotor werden, der unseren Unterneh-
men wichtige Vorteile verschafft. Dazu gilt es, ihn mit den technischen Moglichkeiten zu
verbinden, die sich schon langer rund um Kryptowahrungen entwickeln. Hierfiir brauchen
wir sowohl innovationsfordernde Rahmenbedingungen als auch européische Standards
und Normen.

Die vbw setzt darauf, dass das Projekt ,Digitaler Euro” zum Erfolg wird — fiir einen stabilen
europaischen Wahrungsraum, fir die EU und ihre Birger, und fiir eine international starke
europaische Wirtschaft.

Bertram Brossardt
15. Oktober 2021
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Position auf einen Blick

Wahrung stabil halten, digitale Innovation vorantreiben, Eurozone starken

Die Erfolgsgeschichte des Euro mit dem Digitalen Euro fortschreiben

Der Eurozone und die EU verdanken dem Euro einen erheblichen Gewinn an innerem
Zusammenhalt, Stabilitat und weltweitem politischem und wirtschaftlichem Gewicht. Um
das bei zunehmender Digitalisierung fortzuschreiben, braucht es den Digitalen Euro.

Abhdngigkeiten abbauen, Maglichkeiten ausbauen, Europa stirken

Richtig ausgestaltet und genutzt, verringert der Digitale Euro Abhangigkeiten des
Euroraums von anderen Wahrungsraumen und aus heutiger Sicht vor allem von dort
beheimateten Zahlungsdienstleistern. Er beugt kiinftigen Abhangigkeiten von Kryptowah-
rungen vor, und er starkt die Moglichkeiten der Birger und Unternehmen in Europa und
weltweit.

Den Digitalen Euro als Erganzung zum Bargeld attraktiv und einfach ausgestalten

Um das zu erreichen, muss der Digitale Euro als Erganzung zum Bargeld so attraktiv und
seine Anwendung so einfach sein, dass er auch international als Standard akzeptiert und
nach Moglichkeit bevorzugt wird. Zudem kdénnen und missen im digitalen Zahlungssystem
mit dem Digitalen Euro mehr Sicherheit, Effizienz und Datensparsamkeit erreicht werden.

Von Kryptowdhrungen lernen — Wettbewerbsfihigkeit Europas durch neue Finanzdienst-
leistungen ausbauen

Die kiinftige Wettbewerbsfahigkeit Europas hangt auch davon ab, dass sich von europii-
schen Finanzdienstleistern ausgehend attraktive neue digitale Finanzdienstleistungen ent-
wickeln, die europdische Unternehmen in aller Welt nutzen kénnen. Daflir muss der Digi-
tale Euro Innovationsimpulse setzen. Von der hochgradig sicheren Dokumentation von
Zahlungen und Geschaftsvorfallen in der Blockchain Giber Smart Contracts, die bei Eintre-
ten bestimmter Bedingungen automatisch Zahlungen oder andere Schritte auslosen, bis zu
programmierbarem Geld stehen dafiir im Umfeld der Kryprowahrungen bereits hoch
attraktive Moglichkeiten zur Verfiigung. Der Weg dahin muss parallel zur Entwicklung des
Digitalen Euro eingeschlagen werden. Das ist auf Basis bestehender digitaler Zahlungssys-
teme und der rund um Kryptowahrungen entwickelten Techniken auch mdglich, und inno-
vative Finanzdienstleister sind schon entsprechend unterwegs.

Standards fiir neue Finanzdienstleistungen in Europa pragen

Eine wesentliche Voraussetzung fir groRere Fortschritte sind Standards, die dafiir sorgen,
dass neue Finanzdienstleistungen nicht Nischenprodukte einzelner Anbieter bleiben, son-
dern zwischen unterschiedlichen Anbietern ausgetauscht werden kénnen. Diese Standards
sollten schnellstmoglich von Europa ausgehend geschaffen werden.
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Digitale Wahrungen

1 Digitale Wahrungen

Kryptowahrung, digitales Zentralbankgeld und Digitaler Euro

1.1 Kryptowahrungen

Eine Kryptowdhrung ist ein von unabhangigen Institutionen oder Unternehmen entwickel-
tes Mittel fir Zahlungen und Geldanlagen, das ausschlieBlich digital existiert und getauscht
wird. Ein wesentliches Merkmal einer Kryptowahrung ist, dass niemand den Wert garan-
tiert. Die Wahrung lebt vom Glauben daran, dass sie einen gewissen Wert hat. Mittler-
weile gibt es Gber 1.000 solche Kryptowadhrungen. Die bekanntesten sind ,,Bitcoin” und
»Ethereum”. Verwaltet werden diese Wahrungen in der Regel mittels der sogenannten
Distributed Ledger Technologie (DLT, bekannteste Form ist die Blockchain) tber ein
dezentrales Computernetzwerk. Dabei wird mit Hilfe kryptografischer Techniken Datensi-
cherheit erreicht und gewahrleistet, dass nur der jeweilige Besitzer der Kryptocoins Trans-
aktionen vornehmen kann.

Dafiir wird in der Regel die Digital Ledger Technologie (DLT) eingesetzt, besser bekannt als
Blockchain. Diese Technologie speichert Transaktionen als unveranderliche verschlisselte
Ketten vielfach ab. Banken, die Transaktionen als Intermediare abwickeln, sind nicht not-
wendig. Es entwickeln sich allerdings mittlerweile auf Kryptowadhrungen spezialisierte
Dienstleister, etwa fiir Borsengeschéafte mit Kryptowahrungen.

Ein wesentliches Merkmal von Kryptowdhrungen sind aulRerordentlich hohe Kursschwan-
kungen gegeniiber Zentralbankwadhrungen. Das macht die Wahrungen zu attraktiven Spe-
kulationsgegenstanden, schrankt ihre praktische Verwendbarkeit allerdings stark ein. Um
dem entgegenzuwirken, will facebook seine geplante Kryprowadhrung ,Diem“ (Nachfolger
des bekannteren ,Libra“) an einen Korb aus Zentralbankwahrungen anlehnen. Kryptowah-
rungen, die so stabilisiert werden, heillen ,Stable coins”. Ob die Stabilisierung in der Praxis
gelingt, wenn grol3e Investoren dagegen wetten, ist bisher offen.

Die Regulierung zu Kryptowdhrungen nimmt derzeit schnell Fahrt auf und diirfte diesen
Markt in den nachsten Jahren deutlich beeinflussen. China verteidigt sich dezidiert gegen
Kryptowadhrungen, hat deren Handel und Besitz im September 2021 verboten und arbeitet
an dem E-Yuan als Digitaler Zentralbankwahrung.

1.2 Digitales Zentralbankgeld und damit verbundene Motive

Digitales Zentralbankgeld wird — wie Geldscheine und Miinzen — unmittelbar von einer
Zentralbank ausgegeben. Es ist also eine Forderung gegen die Zentralbank und wird mithin
von dieser garantiert. Damit entfallen die dezentralen DLT-Strukturen, auf die sich Kryp-
towadhrungen stiitzen. Digitale Zentralbankwahrungen sind nach der Vorstellung vieler
Zentralbanken im dazugehoérigen Wahrungsraum gesetzliches Zahlungsmittel.
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Dennoch kann digitales Zentralbankgeld — wie schon heutiges Giralgeld, also das von Ban-
ken auf Konten verwahrte und digital transferierte Geld — flir neuartige Finanzdienstleis-
tungen genutzt werden, wie sie sich im Okosystem der Kryptow&hrungen entwickeln.

Etliche Zentralbanken planen bereits die Einfiihrung digitaler Varianten ihrer Wahrung
oder haben die Arbeit daran schon konkret aufgenommen.

Weniger entwickelte Lander sind daran interessiert, weil Birger*innen dort nur begrenz-
ten Zugang zu Bankdienstleistungen haben, wahrend E-Payment-Losungen relativ teuer
sind. Ziel ist es also, Personen ohne Bankkonto mit einem glinstigen von jedermann nutz-
barem ,6ffentlichen” Zahlungsmittel zu versorgen. Damit ist die Anforderung verbunden,
dass digitales Zentralbankgeld auch unabhéangig von digitalen Netzen funktionieren muss.
In diese Richtung unterwegs sind etwa Thailand und Ghana.

Der fir Industrielander wesentliche Treiber ist die Sorge, dass andernfalls attraktive Zah-
lungs- und Finanzdienstleistungen groBer internationaler Digitalunternehmen, Kryptowah-
rungen oder schneller eingefiihrte digitale Zentralbankwahrungen anderer Wahrungs-
raume immer starker zum Mittel der Wahl fiir Unternehmen und Blirger werden. Damit
wirde der eigene Wahrungsraum einen Teil seiner souverdanen Gestaltungsmaéglichkeiten
verlieren, und mit sinkender Bedeutung der Zentralbankwahrung und heimischer Finanz-
dienstleister verlore er wirtschaftlich an Gewicht. Das ware weder im Sinne des Wahrungs-
raumes noch in dem der dort beheimateten Unternehmen.

1.3 Der Digitale Euro

Die Europaische Zentralbank hat im Juli 2021 beschlossen, ein Projekt zum Digitalen Euro
zu starten. Dieser soll das Bargeld erganzen, nicht ersetzen und folgende Vorteile bringen:

Sicherheit in Verbindung mit der Effizienz eines digitalen Zahlungsmittels
Verflgbarkeit dort, wo lieber unbar gezahlt wird, bei Schutz der Privatsphare
Unterstiitzung von Innovationen im Massenzahlungsverkehr

Sicherung der geldpolitischen Souveranitat und finanziellen Stabilitat

Bis Herbst 2023 wird untersucht, wie ein Digitaler Euro gestaltet und verteilt werden
konnte. Dann soll endgiiltig tiber die Entwicklung entschieden werden. Im Anschluss sollen
konkrete Losungen erarbeitet werden, und zwar zusammen mit Banken und Unterneh-
men, die die Technologie und die Zahlungsdienstleistungen bereitstellen kénnten.

Einzelheiten zu den angestrebten Eigenschaften und Leistungsmerkmalen des Digitalen
Euro stehen noch nicht fest.
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2 Ein stabiler Digitaler Euro

Geldwertstabilitat bewahren, Digitalen Euro am Bargeld messen

2.1 Geldwertstabilitat und Unabhangigkeit der EZB bewahren

Der auf Wahrungsstabilitdt ausgerichtete Auftrag der EZB und ihre Unabhangigkeit diirfen
im Zuge der Einflihrung des Digitalen Euro nicht aufgeweicht werden. Diese Gefahr droht,
falls eine fir die Einfihrung notwendige Ergdanzung des Auftrags der EZB von interessierten
Landern an Anderungen zu Lasten der Geldwertstabilitit gekoppelt wird, wie etwa an eine
noch starkere Ausrichtung der Geldpolitik auf konjunkturpolitische Ziele und die Finanzie-
rung der 6ffentlichen Haushalte. Das darf nicht geschehen.

Die Unabhdngigkeit der EZB ginge auch dann verloren, wenn sie selbst zum Anbieter
anwenderbezogener Dienstleistungen rund um den digitalen Euro wiirde. Gravierende
Probleme sind schon zu erwarten, wenn die EZB jedermann eigene Konten fiir den digita-
len Euro zur Verfligung stellt, auf die bisher von Finanzinstituten verwaltetes Geld {iber-
wiesen werden kann. Damit wiirde die EZB zum Konkurrenten privater Finanzdienstleister
und wiirde diesen einen Teil ihrer Geschaftsgrundlage entziehen; zudem miusste sie, da
operativ tatig, selbst Giberwacht werden. In Krisenzeiten wiirde lberdies ein die Krise ver-
stirkender Bankensturm provoziert, und zwar als massenhafte Uberweisung von in Privat-
banken gehaltenen Kundengeldern auf die EZB-Konten. Dort wéren die Gelder sicher, da
Zentralbanken nicht insolvent gehen kénnen. Ein solcher Bankensturm wiirde allerdings
das Finanzsystem von Grund auf destabilisieren und damit dessen Funktionen fiir die Un-
ternehmensfinanzierung gefahrden. Die Moglichkeit muss verschlossen bleiben.

Deshalb muss der Digitale Euro — wie heute das Bargeld — Gber private Finanzdienstleister
an die Nutzer ausgegeben werden, die auch die Anbieter von Kundenkonten und dazuge-
horiger Dienstleistungen bleiben.

2.2 Digitalen Euro am Bargeld messen

Bargeld hat fiir das Wirtschaftsleben eminent wichtige Vorteile. Vor allem kann es in belie-
bigen Stlickelungen unabhangig von digitalen Netzen mitgenommen oder mitgegeben
werden. Es ist auch in Krisensituationen ohne technische Infrastruktur iberall fir jede Art
von Zahlung einsetzbar. Schlieflich bleibt die Zahlung vertraulich. Der Digitale Euro muss
diese Vorteile fortschreiben und fiir jedermann so flexibel wie Bargeld als Zahlungsmittel
einsetzbar sein. Es geht also zunachst darum, fiir das taglichen Geschift eine digitale
Losung zu erhalten, die

— stabil und sicher ist,
— effizient ist, da sie Transaktionskosten senkt, weil nicht mehr zwingend eine Fiille an
Bezahlsystemen parallel angeboten werden muss,
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— datensparsam ist, indem sie Geschaftsmodelle einddmmt, die Zahlungsdienstleistungen
hauptsachlich nutzen, um fir andere Zwecke Kundendaten zu sammeln,
— auch ohne Anbindung an das digitale Netz zur Verfligung steht.

Die fiir den Digitalen Euro notwendige digitale Geldborse — das ,,Wallet” — sollte technolo-
gieoffen und nachfragegerecht auf einem Rechner, einem Handy, einer Karte oder einem
beliebigen anderen Gerat untergebracht werden kénnen.

Die zur Geldwaschebekdampfung erforderliche Datentransparenz und dafiir erforderliche
Meldepflichten diirften — wie heute — erst oberhalb bestimmter Schwellenwerte und unter
Berticksichtigung der Schutzinteressen der Betroffenen verlangt werden. Fixe Obergrenzen
fur Bargeldzahlungen, wie sie auf EU-Ebene in Zusammenhang mit dem Kampf gegen Geld-
wasche diskutiert werden, sind nicht angebracht. Sie waren unangemessen und stiinden
nicht im Einklang mit der Eigenschaft des digitalen Euro wie des Bargelds als gesetzliches
Zahlungsmittel.

Um Stabilitdt und geldpolitische Souveranitat zu gewahrleisten, muss die fiir den Digitalen
Euro zur Verfligung gestellte Geldmenge — wie beim Bargeld — unmittelbar von der EZB
bzw. den Notenbanken der Eurozone kontrolliert werden.

Diese Ziele diirfen trotz der bestehenden leistungsfahigen Zahlungssysteme nicht unter-
schatzt werden, denn die mit ihnen erreichte Breitenakzeptanz pragt den Markterfolg
einer digitalen Wahrung entscheidend mit.

2.3 Digitalen Euro und Bargeld parallel verwenden

Der Digitale Euro darf — und soll laut EZB — das Bargeld nicht ersetzen, sondern als innova-
tive Losung erganzen. Damit steht kiinftig beides als gesetzliches Zahlungsmittel zur Verfi-
gung. Das MaR, in dem Bargeld verwendet wird, muss dabei weiter dem Markt tiberlassen
bleiben. Um eine Abschaffung durch sukzessiven Wegfall der unter heutigen Bedingungen
fiir die Betreiber zu teuren Ausgabestellen zu verhindern, gilt es, die Infrastruktur zur Bar-
geldversorgung effizienter auszugestalten als es heute der Fall ist.

2.4 Herausforderung flr Zahlungsdienstleister annehmen

Die Etablierung eines besonders effizienten elektronischen Zahlungsmittels kann insbeson-
dere fir heutige reine Zahlungsdienstleister wie die Kreditkartenunternehmen oder
KLARNA disruptiven Charakter haben. Das gilt allerdings unabhangig davon ob die EZB die-
ses Projekt aufsetzt, oder ob sie die Innovationsfiihrerschaft und damit auch die mit neuen
Losungen verbundenen wirtschaftlichen Moglichkeiten anderen lberlasst. Die Herausfor-
derung sollte deshalb angenommen werden. Gegebenenfalls Betroffenen ist Mitwirkung
zu empfehlen, um unter den neuen Bedingungen fiihrend dabei zu sein.
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3 Innovationspotenzial fur den Euro

Durch neue Standards und Dienstleistungen Europa wirtschaftlich starken

3.1 Digitalen Euro innovationsgerecht ausgestalten

Der Digitale Euro muss so ausgestaltet werden, dass innovative Finanzdienstleistungen,
wie sie im Umfeld von Kryptowdhrungen entstehen, ihn als Basis nutzen kdnnen. Dabei
geht es aus heutiger Sicht insbesondere um folgende Felder:

— Die sichere Dokumentation von Zahlungen und mit ihnen verbundener Geschifte
mittels der Distributed-Ledger-Technologie. Diese Technologie ermdglicht es, entspre-
chende Daten dezentral und weitestgehend gegen Falschung und Verlust gesichert zu
speichern. Wichtig ist das insbesondere etwa im Umgang mit Geschéaftspartnern in unsi-
cheren Wirtschaftsraumen.

— Eine gegenliber bestehenden Moglichkeiten noch flexiblere Automatisierung von Zah-
lungsvorgangen; hierfir werden in sogenannten ,Smart Contracts” programmgestitzt
Bedingungen festgehalten und kontrolliert, deren Eintritt die Zahlung automatisch aus-
I6st. Fachlich geht es um ,,Delivery versus Payment”, also eine garantierte Verbindung
von Lieferung und Zahlung, die beiden Parteien hohe Sicherheit gibt. Vorteilhaft ist das
insbesondere dann, wenn die herzustellenden Bedingungen komplex, aber automati-
siert erfassbar sind, wenn der Leistungsaustausch im Rahmen von Industrie 4.0 von
Maschinen organisiert wird oder wenn es um einen ausschlieBlich digitalen Leistungs-
austausch zwischen einander unbekannten Geschéaftspartnern geht.

— Eine Bindung Dritten zur Verfligung gestellter Mittel an bestimmte Bedingungen (iber
»programmierbares Geld“. Bedingung kann etwa eine Verzinsung (positiv oder negativ)
oder auch eine auf bestimmte Zwecke oder Fristen beschriankte Verwendung der Mittel
sein. Erreicht wird das durch Verwendung digitaler Token, also mit Programmen verse-
hener digitaler Speichersysteme, die technisch sicherstellen, dass die vorgegebenen
Bedingungen eingehalten werden.

3.2 Innovationen angehen und nutzen

Die deutschen und europdischen Finanzinstitute stehen mithin vor der Herausforderung,
auf Basis des heutigen Euro wie des kiinftigen digitalen Euro neue Finanzdienstleistungen
fiir das digitale Zeitalter zu entwickeln. Dazu gehdren auch neue Geschaftsmodelle zur
Ausgabe von und zum Handel mit Wertpapieren.

Die Realwirtschaft hat im Gegenzug die Chance, ihre Geschafte gestiitzt auf diese neuarti-
gen Finanzdienstleistungen zu optimieren. Besondere Vorteile konnen etwa sein:
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— hohere Sicherheit im Umgang mit schwierigen Geschéaftspartnern und Markten, insbe-
sondere im internationalen Geschaft

— hohere Liquiditat durch umgehende Bezahlung von Leistungen

— geringere Kosten fiir Absicherungsstrategien

— insgesamt deutlich besser auf digitale Geschaftsmodelle zugeschnittene Zahlungs- und
Finanzdienstleistungen

3.3 Erfolg durch europaische Standards sicherstellen

Innovative Finanzdienstleister setzen sich bereits mit der Entwicklung entsprechender Pro-
dukte auseinander. Allerdings geht es bisher im Wesentlichen um Nischenprodukte einzel-
ner Anbieter. Damit sich hoch innovative Finanzdienstleistungen als europdische Produkte
international durchsetzen, miissen von Europa ausgehend Standards und Schnittstellen
geschaffen werden, die Interoperabilitdt zwischen Angeboten unterschiedlicher Dienstleis-
ter sicherstellen.

Natirlich er6ffnen solche Standards jedem Unternehmen weltweit die Moglichkeit, ent-
sprechende Produkte zu platzieren. Allerdings geben diejenigen, die die Standards setzen,
damit ihren eigenen Produkten entscheidende Marktvorteile mit. Insofern sollten die auf
dem Feld entscheidenden Stakeholder in der EU zielgerichtet und mit einem ehrgeizigen
Zeithorizont die Entwicklung entsprechender Standards betreiben.
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