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Vorwort

Ein vielversprechendes, aber herausforderndes Projekt

Ziel des Digitalen Euro ist es, den Euro im weltweiten Wettbewerb der Wahrungen zu
starken, ohne dabei das Bargeld zu verdrangen. Er soll digitale Zahlungen einfacher und
glinstiger machen und europadische Zahlungsdienstleister nach vorne bringen. Digitalen
Geschaftsmodellen soll er flexible Zahlungsoptionen eréffnen und globale Finanztrans-
aktionen sicherer machen. Allerdings teilt der Digitale Euro das Schicksal vieler Digitali-
sierungsprojekte: Er fordert bestehende Geschaftsmodelle heraus, seine Einfiihrung zieht
einigen Aufwand nach sich, und seine Vorteile erschlieRen sich nur, wenn die Weichen
richtig gestellt werden.

Die meisten kritischen Fragen zum Digitalen Euro betreffen seine Ausgestaltung fir Ver-
brauchergeschifte. Diese Fragen miissen mit gebotener Sorgfalt beantwortet werden,
auch wenn das etwas langer dauert. Nur so gewinnt der Digitale Euro das Vertrauen, auf
das eine Wahrung angewiesen ist. Deutlich schneller ldsst sich der Mehrwert des Digitalen
Euro dagegen fiir Industrie- und Interbankengeschéafte heben. Darauf sollte daher aktuell
der Fokus liegen.

Die vorliegende Broschiire vermittelt einen Uberblick zum Projekt ,,Digitaler Euro” und den
damit verbundenen Beweggriinden der EZB, der Europaischen Union und der Wirtschaft.
Sie erldutert, welche Anliegen der Praxis berlicksichtigt werden miissen, damit das Projekt
fiir Banken, Industrie und Verbraucher und damit auch fiir Europa zum Erfolg wird.

Bertram Brossardt
04. September 2025






Information | September 2025
o o 5

Der Digitale Euro

Inhalt

Information auf einen Blick

1

11

111
1.1.2
1.1.3

1.2

2.1
2.2
23

2.4

3.1

3.2

3.21
3.2.2
3.2.3
3.24

3.3

Grinde fir den Digitalen Euro

Digitale Entwicklungen fordern den Euro heraus

Aullereuropadische Zahlungsdienstleister bauen ihre Stellung aus
International wird an digitalen Zentralbankwahrungen gearbeitet

Die USA setzen auf Kryptowahrungen

Das Projekt ,Digitaler Euro” der EZB

Konzept und Varianten des Digitalen Euro
Der Digitale Euro fiir Verbraucher

Der Digitale Euro aus Sicht des Handels

Der Digitale Euro aus Sicht der Banken und Sparkassen

Die industrielle Perspektive auf den Digitalen Euro

Entwicklung zum Digitalen Euro in der EU
Verordnungsentwurf der Europdischen Kommission

Anstehende Projektschritte bei EZB und Bundesbank
Nutzerpraferenzen

Innovationspartnerschaften

Haltelimits fiir den digitalen Euro

DLT-basierte Transaktionen in Zentralbankgeld

Austausch der Bundesbank mit der Praxis

Ansprechpartner/Impressum

10
10

11
11
11
11
12

12

13



Information | September 2025
o o 5 1

Der Digitale Euro

Information auf einen Blick

Information auf einen Blick

Mit dem Digitalen Euro Mehrwert stiften

Die Europaische Zentralbank (EZB) arbeitet seit 2020 an der Entwicklung des Digitalen Euro
als Erganzung des Bargelds. Sie will damit den Euro und europdische Zahlungsdienstleister
gegen starke und aufstrebende internationale Konkurrenz stirken. Uber die Einfiihrung
wurde noch nicht abschlieBend entschieden. Fiir eine gesetzliche Grundlage gibt es seit
2023 einen Kommissionsentwurf, der noch intensiv zu beraten ist. Die jingste Politik der
USA hat das politische Interesse am Digitalen Euro sichtlich gestarkt. Auch die neue
Bundesregierung strebt ihn laut Koalitionsvertrag an.

Der Digitale Euro fiir alltagliche Verbrauchergeschafte

Im Vordergrund steht bisher eine Variante des Digitalen Euro fir alltdgliche Geschifte
(Retail-Geschifte), die im Wesentlichen bargeldgleich funktioniert und bis zu einem
bestimmten Deckel anonyme Offline-Zahlungen ermdoglicht. Der Handel verspricht sich
Vorteile, wenn dieser Digitale Euro die teure Vielfalt aktuell vorzuhaltender Zahlungs-
systeme ebenso zuriickdrangt wie den Datenabfluss insbesondere an aulRereuropaische
Anbieter. Banken beflirchten allerdings, dass ihnen die Retail-Variante des Digitalen Euro
hohen Systemaufwand einbringt und dadurch die Entwicklung eigener innovativer
Losungen verzogert, was starken aufRereuropaischen Zahlungsdienstleistern Vorteile
verschaffen wiirde. Auch besteht die Sorge, dass Kunden in groBem Umfang Geld in
Geldborsen fiir den Digitalen Euro abziehen kénnten, was Kreditausgabepotenziale
beeintrachtigen und in Krisenzeiten bis zu einem Bank Run fiihren kdnnte. Solchen
Entwicklungen muss vorgebeugt werden.

Der Digitale Euro fiir Interbanken- und Industriegeschifte

Angesichts der offenen Fragen zum Digitalen Retail-Euro fordern Banken eine Priorisierung
der sogenannten Wholesale-Variante des Digitalen Euro. Sie soll Innovationen in der auto-
matisierten Abwicklung von Wertpapiergeschaften, Zahlungsverkehr und Sicherheiten im
Interbanken- und Finanzmarkt ermoglichen. Diese Priorisierung ist seitens der EZB inzwi-
schen auch vorgesehen.

In der Industrie besteht hohes Interesse an einer Variante des Digitalen Euro fiir schnelle,
effiziente und sichere Zahlungen zwischen Unternehmen (B2B) und in digitalen Geschafts-
modellen. Auch Zahlungen zwischen Maschinen sollen verwaltet werden kénnen. Diese
Variante muss Finanztransaktionen jeder GréBenordnung just in time und von vorgege-
benen Bedingungen abhangig automatisiert abwickeln kénnen. Das gilt auch fiir den
Zahlungsverkehr liber Grenzen hinweg, selbst in hochgradig unsichere Teile der Welt.

Vorgehen der Bundesbank

Die Bundesbank sucht zu allen hier angesprochenen Fragestellungen den Austausch mit
betroffenen Branchen und Unternehmen. Ein besonderer Fokus gilt derzeit Anwendungs-
szenarien zum Digitalen Euro fiir Industrieunternehmen.
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Perspektiven und Prioritaten aus Sicht der Wirtschaft

Der Digitale Euro hat das Potenzial, die Stellung des Euro in der Welt zu starken und digita-
len Innovationen bei Wahrungen und im Zahlungsverkehr erfolgreich zu begegnen. Richtig
austariert kann er europaische Anbieter von Losungen im allgemeinen Zahlungsverkehr
starken und die Kosten im Zahlungsverkehr senken. Interbanken- und Wertpapierge-
schafte kdnnen von innovativen Ansatzen zum Digitalen Euro ebenso profitieren wie in-
dustrielle digitale Geschaftsmodelle, auf die Unternehmen im internationalen Wettbewerb
immer starker angewiesen sind. Weltweite Zahlungen kdnnen schneller und sicherer wer-
den. Diese Vorteile gilt es so zu heben, dass das Vertrauen in den Euro wachst — denn von
diesem Vertrauen lebt eine Wahrung. Die bisherigen Konzepte missen dazu in enger Ab-
stimmung mit der Privatwirtschaft marktgerecht weiterentwickelt werden.

Der Digitale Euro fiir Retail-Geschéfte sollte unter Beriicksichtigung der Einwande und
Interessen von Banken, Sparkassen und Handel vorangetrieben werden. Besonderes
Augenmerk muss dabei der Stabilitat des Finanz- und Kreditmarktes sowie der Starkung
europaischer Zahlungsdienstleister gelten. Das bedeutet:

— Systemleistungen der Banken fiir den Digitalen Euro sollten lber ein Verglitungssystem
hinreichend abgedeckt werden.

— Der Digitale Euro sollte von vorneherein in ein europaweites, wettbewerbsfidhiges, von
den Banken gemeinsam getragenes Angebot flir Zahlungsdienste integriert werden.

— Die Aufnahmefahigkeit der privaten Geldborsen fiir den Digitalen Euro muss gedeckelt
werden. Die dafiir angemessenen Betrage sind noch zu klaren.

Der Digitale Wholesale-Euro fiir Interbankengeschéafte und der Digitale Euro fiir Industrie-
geschafte sind darauf angelegt, den Euro im Einklang mit den Interessen der europdischen
Marktteilnehmer zu starken. Beide Projekte sollten so bald wie méglich umgesetzt wer-
den, bei entsprechendem Projektfortschritt auch deutlich friher als der Digitale Euro fir
Retail-Geschafte.

Am Bargeld und an der dafiir erforderlichen Infrastruktur muss wie bisher geplant fest-
gehalten werden, sowohl aufgrund des damit verbundenen Verbrauchervertrauens in den
Euro als auch als Riickfalloption fiir den Zahlungsverkehr in Krisenzeiten.
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1 GrUnde fur den Digitalen Euro

Globaler digitaler Konkurrenz praxisgerecht standhalten

Die weltweit zweitstarkste Wahrung, der Euro, wurde erst am 01. Januar 2002 als Bargeld
eingefihrt. Er ist amtliche Wahrung von 20 Mitgliedstaaten der EU. Einige kleine und
kleinste europaische Staaten setzen ihn ebenfalls ein. Ddnemark, Gronland, Serbien,
Rumaénien sowie etliche Staaten in Afrika koppeln ihre Wahrung an den Euro. Der Euro gibt
Menschen mehr Autonomie in der EU. Er verringert Abhangigkeiten von anderen Wahrun-
gen, mindert Kosten im internationalen Zahlungsverkehr, erhéht die Widerstandsfahigkeit
des internationalen Wahrungssystems, schiitzt die Wirtschaft vor Wechselkursschocks und
gewadhrleistet Unternehmen und Regierungen einen zuverladssigen Zugang zu Zahlungs-
mitteln.

1.1 Digitale Entwicklungen fordern den Euro heraus

1.1.1 AuBereuropaische Zahlungsdienstleister bauen ihre Stellung aus

Digitale Zahlungsanbieter aus den USA wie Visa, Mastercard, PayPal, Amazon, Apple und
Google Pay, asiatische Anbieter wie Alipay oder Wechat (China) und Paytm (Indien) oder
das siidamerikanische Mercado Pago pragen den Zahlungsverkehr immer starker. Allein
die internationalen Kartensysteme wickeln im Euroraum zwei Drittel aller Zahlungen ab,
in einigen Euro-Landern sogar nahezu alle. Diese starke Stellung halt die Preise fir die
Zahlungsabwicklungen hoch.

1.1.2 International wird an digitalen Zentralbankwahrungen gearbeitet

Weltweit setzen sich Lander mit digitalen Zentralbankwahrungen auseinander — der
Fachbegriff ist ,,Central Bank Digital Currency” (CBDC). Einen Uberblick zu der beachtlichen
Reichweite dieser Entwicklung steht mit dem CDBC-Tracker auf den Seiten des Atlantic
Council zur Verfligung. Eine solche CBDC kann, erfolgreich aufgesetzt, das Gewicht des
jeweiligen Wahrungsraumes deutlich starken.

Auch wenn sich international Plane verzogern und speziell in der Retail-Variante teilweise
sogar eingestellt werden, haben insbesondere grofle Wahrungsraume wie China und
Indien das Interesse und das Potenzial, mit einem entsprechenden Angebot ihr politisches
und wirtschaftliches Gewicht weit Gber ihre Grenzen hinaus deutlich zu starken. Das zielt
auch darauf ab, Sanktionen im Zahlungsverkehr ausweichen zu kénnen, die heute ange-
sichts der marktpragenden Stellung der Infrastruktur der in Belgien ansassigen Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT) moglich sind.
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1.1.3 Die USA setzen auf Kryptowahrungen

Die USA unter Prasident Trump lehnen CDBC dezidiert ab. Eine Executive Order von
Prasident Donald Trump vom 23. Januar 2025 setzt ausschlieBlich auf Kryptowahrungen —
also etwa BITCOIN oder Ethereum — und an den US-Dollar gekoppelte Kryptowdhrungen.
Der Fachbegriff fiir eine solche an eine Fiat Wahrung, also eine durch eine Zentralbank
herausgegebene Wahrung, gekoppelte Kryptowahrung ist ,,Stable Coin”“. Eine vielseitig
einsetzbare, durch festen Wechselkurs zum Dollar stabilisierte und durch die US-Regierung
forcierte Kryptowahrung wiirde die Krafteverhaltnisse zwischen den Wahrungen global in
Richtung der USA verschieben.

Zu CDBCs — auch einem Digitalen Dollar — stellt die Executive Order fest, sie wiirden die
Stabilitat des Finanzsystems, die Privatsphare des Einzelnen und die Souveranitat der
Vereinigten Staaten bedrohen. Die Order verbietet Einrichtung und Ausgabe, Umlauf und
Verwendung einer CBDC innerhalb der Gerichtsbarkeit der Vereinigten Staaten.

1.2 Das Projekt ,Digitaler Euro” der EZB

Aus Sicht der EZB und der Deutschen Bundesbank kann der Digitale Euro als Erganzung —
keinesfalls als Ersatz — des Bargeld-Euro die digitale Souveranitdt und Wettbewerbs-
fahigkeit Europas und damit die Prosperitat des Wirtschaftsraums sichern und starken.
Um das zu erreichen, muss der Digitale Euro naturgemall mit einem starken und stabilen
Finanzmarkt kompatibel sein, fiir die Geschaftsmodelle von Banken und Unternehmen
sowie flr Verbraucher attraktiv sein und hohes &ffentliches Vertrauen genief3en.

Flir 2025 wurde lange erwartet, dass der Europdische Rat den Digitalen Euro nur verhalten
vorantreibt, da mit Polen und Ddnemark beide Ratsprasidentschaften dieses Jahres auf ein
Nicht-Euroland fallen. Vor allem aufgrund der Entwicklung in den USA hat sich das jedoch
signifikant gedndert — mittlerweile steht der Digitale Euro im Fokus des Rats, und insbeson-
dere Polen hat Interesse daran, das Thema voranzutreiben. Pascal Donohoe, Vorsitzender
der Eurogruppe, hat im Januar 2025 festgestellt: ,Solange es keinen digitalen Euro gibt,
werden sich die Verbraucherinnen und Verbraucher immer mehr internationalen
Zahlungsmethoden zuwenden. Je langer wir abwarten, desto schwieriger wird es fiir uns,
den Riickstand aufzuholen.”

Die neue Bundesregierung unterstiitzt laut Koalitionsvertrag einen Digitalen Euro, der
GroR- und Einzelhandel echten Mehrwert liefert, die Privatsphare der Verbraucher schiitzt,
fiir Verbraucher kostenfrei nutzbar ist und die Finanzstabilitat nicht beeintrachtigt. Gleich-
zeitig soll Bargeld erhalten werden.


https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/strengthening-american-leadership-in-digital-financial-technology/
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2 Konzept und Varianten des Digitalen Euro

Anwendungsziele und damit verbundene Interessen im Uberblick

Europdische Zentralbank (EZB) und Bundesbank setzen sich seit Oktober 2020 konkret mit
technischen und wirtschaftlichen Anwendungsperspektiven zum Digitalen Euro ausein-
ander. Der Digitale Euro soll — wie Bargeld — als gesetzliches Zahlungsmittel von der Zent-
ralbank garantiert werden. Ersetzen wird er das Bargeld nicht: Am Bargeld und an der da-
fur erforderlichen Infrastruktur wird aufgrund des gesetzlichen Auftrags der Zentralban-
ken, des damit verbundenen Verbrauchervertrauens in den Euro und als verlasslicher Zah-
lungsweg auch als Riickfalloption in Krisenzeiten festgehalten.

Der Digitale Euro soll gesetzliches Zahlungsmittel werden, was bedeutet, dass er in der
Eurozone neben dem Bargeld als Zahlungsmittel akzeptiert werden muss. Die Bundesbank
spricht von einem Digitalen Euro, der ,sicher, bequem, schnell, zuverlassig, kostenlos und
im gesamten Euroraum nutzbar” ist. Zudem soll er Gber Wahrungsraume hinweg kompati-
bel, also eintauschbar werden.

Die endgliltige Entscheidung liber die Einfiihrung des Digitalen Euro hat die EZB noch nicht
getroffen. Sie ist dabei auf eine gesetzliche Grundlage angewiesen, deren Verordnungs-
entwurf der Europaischen Kommission bereits vorliegt (siehe Abschnitt 3.1).

Der Schwerpunkt der Arbeiten der EZB liegt bisher auf dem Digitalen Euro fir alltagliche
Verbrauchergeschafte — der sogenannten ,,Retail-Variante” eines Digitalen Euro. Dieses
Projekt setzt hohe Sorgfalt voraus, da eine erfolgreiche Einfiihrung des Digitalen Euro als
Erganzung zum Bargeld Nachfrage, Akzeptanz und Vertrauen erfordert.

Allerdings wird der Fokus seit einiger Zeit weiter angelegt — das Interbankengeschaft und
industrielle Bedirfnisse riicken immer starker in das Zentrum der Auseinandersetzung zum
Digitalen Euro.

2.1 Der Digitale Euro fur Verbraucher

Der Digitale Euro soll nach den Vorstellungen der EZB als gesetzliches Zahlungsmittel in der
ganzen Eurozone von Anbietern aus Drittlandern unabhangige Zahlungsdienstleistungen
anbieten. Dem Grunde nach funktioniert er ahnlich wie die SEPA-gestiitzte Girocard. Die
Umsetzung sollte im gesamten Euroraum identisch sein, unabhangig von der Gerichtsbar-
keit oder dem unterstiitzenden Zahlungsdienstleister. Allerdings soll das Eurosystem in der
Abwicklung des Digitalen Euro eine zentrale Rolle einnehmen. Beim SEPA-Zahlungsverkehr
fir Uberweisungen und Lastschriften obliegt das ausschlieRlich den Geschiftsbanken.

Flr alltagliche Geschiafte (Retail-Geschafte) funktioniert der Digitale Euro dhnlich wie Bar-
geld, aber komfortabler. Er liegt in einer digitalen Geldbdrse (Wallet) auf einem
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Mobiltelefon oder einem anderen smarten Gegenstand wie einer Smartwatch. Verbrau-
cher sollen damit untereinander, in Geschaften sowie im Verhaltnis zum Staat online wie
offline Zahlungen abwickeln kénnen. Verzinst wird der Digitale Euro genauso wenig wie
Bargeld. Funktionieren soll der Digitale Euro auch ohne Netz, also etwa auf der AiImhitte
oder bei Stromausfall. Die technische Kompetenz zur Entwicklung eines solchen Digitalen
Euro ist auch fir die mit ihm angestrebten Offline-Zahlungen verfligbar.

Flir Online- und Offline-Zahlungen werden unterschiedliche Obergrenzen geplant, fir
Offline-Zahlungen, die anonym erfolgen, soll zudem ein Transaktionslimit greifen. Die
Analysen zur jeweiligen Hohe laufen noch; 6ffentlich diskutiert werden 500 bis 3.000 Euro.
Uber eine finale Hohe wird erst ndher an der moglichen Einfiihrung des Digitalen Euro ent-
schieden. Auch nach welchem Verfahren und von wem die Betrage festgelegt werden,
wird noch intensiv diskutiert. Begriindet werden die Limits damit, dass sie den Abzug von
Einlagen in Girokonten in den Digitalen Euro begrenzen — ohne angemessene Limits ware
ein Schwund an Einlagen moglich, der zu Lasten des Kreditgeschéfts, also der Kernaufgabe
von Banken ginge. Auch einem digitalen Bank Run (schneller Abzug von Mitteln in den von
der EZB garantierten Digitalen Euro) setzen Limits Grenzen. Sie tragen zudem der Befiirch-
tung Rechnung, der Digitale Euro kdnne fiir kriminelle Geschafte missbraucht werden.

Nach jiingeren Umfragen von Bundesbank und EZB sind Verbraucher digitalen Zahlungs-
wegen gegeniiber sehr offen, zum Digitalen Euro noch wenig informiert und mehrheitlich
am Erhalt des Bargelds interessiert.

2.2 Der Digitale Euro aus Sicht des Handels

Der Handelsverband Deutschland beflirwortet den Digitalen Euro und verbindet damit
folgende Erwartungen:

— Der Digitale Euro soll bei Verbrauchern und Akzeptanzstellen (also vor allem Handlern)
einfach und mehrwertstiftend anwendbar sein.

— Der Digitale Euro soll in zunehmend digitaler Umgebung zu effizienterer Abwicklung
von Zahlungen fihren.

— Der Digitale Euro soll im Sinne sicherer, effizienter und datensparsamer Zahlungsvor-
gange auf Basis einer stabilen Zentralbank-Wahrung gréBere Unabhangigkeit von zen-
tralen internationalen Systembetreibern erreichen.

— Der Digitale Euro soll bei anderen digitalen Zahlungswegen verbreiteten Abfragen per-
sonenbezogener Daten im Vorfeld von Zahlungstransaktionen eindammen.

Allerdings geht der Handelsverband auch davon aus, dass die Einflihrung des Digitalen
Euro zu neuen technischen und vertraglichen Anforderungen fiihrt. Zudem fordert er, dass
trotz des vorgesehenen grundsatzlichen Annahmezwangs fiir den Digitalen Euro im



Information | September 2025
o o 5 7

Der Digitale Euro

Konzept und Varianten des Digitalen Euro

Rahmen der Vertragsfreiheit — wie beim Bargeld — eine Einschrankung oder ein Ausschluss
der Akzeptanz moglich bleibt.

Die Vorstellungen des Handels korrespondieren recht gut mit Umfrageergebnissen der
Deutschen Bundesbank von April 2024. Danach gelten besondere Erwartungen der Ver-
braucher einem gegeniiber bisherigen digitalen Zahlungsmitteln besseren Schutz der Pri-
vatsphare (48 Prozent sehr wichtig, 28 Prozent wichtig), einer europdischen und damit von
globalen Entwicklungen unabhangigen Infrastruktur (35 bzw. 37 Prozent), dem Digitalen
Euro als staatlichem europaischem Zahlungsmittel (26 bzw. 37 Prozent) und Offline-
Bezahlmoglichkeiten (26 bzw. 33 Prozent).

Der Verbraucherzentrale Bundesverband setzt insbesondere auf Kostenersparnisse und
Anonymitat bei elektronischen Zahlungen. Eine aktuelle EZB-Studie zeigt allerdings, dass
Verbraucher bisher wenig tiber den Digitalen Euro wissen und kaum Interesse daran
haben. Es muss also besser informiert werden, denn Nachfrage, Akzeptanz und Vertrauen
sind fiir eine erfolgreiche Einfiihrung des Digitalen Euro unerlasslich.

Inwiefern die Retail-Variante des Digitalen Euro sich auch fir den Handel zwischen Unter-
nehmen (B2B) eignen wiirde, lasst sich nach derzeitigem Stand nicht abschliefend beant-
worten. Der EU-Verordnungsentwurf zum Digitalen Euro erlaubt das grundsétzlich (siehe
Abschnitt 3.1).

2.3 Der Digitale Euro aus Sicht der Banken und Sparkassen

Die Deutsche Kreditwirtschaft vertritt die Auffassung, dass ein Digitaler Euro die Souvera-
nitdat und Wettbewerbsfahigkeit Europas im Zahlungsverkehr starken kann, falls die EZB
sich auf die Bereitstellung der Infrastruktur konzentriert und die Rolle der Banken als Part-
ner der Endkunden respektiert. Ein direkter Wettbewerb zwischen Bezahllésungen der EZB
und europdischer Banken um Endkunden wiirde zu Konflikten fiihren und die europaische
Zahlungslandschaft schwachen. Der bisherige Projektstand zum Digitalen Euro erreicht die
dafiir notwendigen Ziele aus Sicht der Kreditwirtschaft noch nicht hinreichend. In einer
Position von Januar 2025 fiihrt sie die hier zusammengefassten Forderungen aus.

Ein Digitaler Euro muss eine Balance zwischen europaischen und aulRereuropaischen
Anbietern herstellen und Kosten und Komplexitat auf Basis marktwirtschaftlicher Prin-
zipien minimieren.

Der Digitale Euro muss unbeabsichtigte Folgen vermeiden und ausgeglichene Wettbe-
werbsbedingungen sowie Planungssicherheit flir europaische Zahlungsverkehrsangebote
schaffen. Seitens der Kreditwirtschaft wird davon ausgegangen, dass die Implementierung
des Digitalen Euro in der heute geplanten Auspragung die Innovationsbudgets dreier Jahre
in Anspruch nimmt und deshalb auf anderen Feldern Innovationen verzégern und zu Nach-
teilen gegenlber Big-/Fintech-Wettbewerbern und bekannten wie neuen internationalen
Anbietern von Zahlungsdiensten fiihren wiirde. Ein solches Ergebnis stlinde dem Ziel der
EZB, die europaische Souveranitat im Zahlungsverkehr zu starken, diametral entgegen.
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Vor diesem Hintergrund fordert die Kreditwirtschaft, Implementierungs- und Betriebskos-
ten der Banken, denen kostenlose Leistungen gegeniiberstehen, angemessen zu kompen-
sieren. Um diese Kosten niedrig zu halten, Planungssicherheit zu schaffen und Synergieef-
fekte fur Banken und Handel zu heben, pladiert sie dafiir, den Digitalen Euro auf bekannte
Strukturen und Verfahren wie SEPA aufzusetzen. Zudem ist es fiir die Kreditwirtschaft ele-
mentar, dass der Digitale Euro als 6ffentlich-rechtlich alimentiertes Zahlungsverkehrssys-
tem nicht die privatwirtschaftlichen Initiativen wie WERO aushebelt. WERO ist im Sommer
2024 gestartet, und wird in Deutschland durch die Vertreter aller drei kreditwirtschaft-
lichen Saulen getragen. Auch in anderen europdischen Landern findet das Konzept zuneh-
mend Verbreitung. Ein groRer Schub fir Akzeptanz in der Bevélkerung und Handel wird
erwartet, sobald neben der bestehenden Funktionalitat auch der E-Commerce im Laufe
des Jahres 2025 ermoglicht wird. Damit stande den — vornehmlich durch ,US-Big-Techs”
gepragten — Zahlungsverfahren auf Kartenbasis ein leistungsfahiges europaisches Angebot
gegenuber.

Im Sinne der Finanzmarktstabilitat, der Kreditversorgung und des Kampfes gegen Geld-
wasche fordert die Kreditwirtschaft ein angemessenes, rechtlich abgesichertes und bank-
und kundenindividuell flexibel an Bedirfnissen und Risikoprofilen der individueller Kunden
gestaltbares Haltelimit fiir den Digitalen Euro. Die Volks- und Raiffeisenbanken als mittel-
standisch gepragte Institutsgruppe etwa empfehlen ein Haltelimit im Bereich von nur 500
Euro. Auch werden banken- und kundenspezifische Haltelimits diskutiert. Naher ausgear-
beitet werden Praxisfragen zum Digitalen Euro auch in dem Gutachten Der digitale Euro
aus Sicht des Verbrauchers, des Handels und der Industrie vom August 2024. Das Gutach-
ten wurde im Auftrag des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und Raiffeisen-
banken e. V. gefertigt.

Dariliber hinaus setzt die Deutsche Kreditwirtschaft auf die vorrangige Implementierung
einer sogenannten Wholesale-Settlement-Losung als digitales Zentralbankgeld fiir den
Interbanken- und Finanzmarkt. Sie ermdoglicht es, auf Basis der Distributed Ledger Techno-
logie (DLT) initiierte Transaktionen in Zentralbankgeld abzuwickeln. Die DLT ist die Techno-
logie, auf der auch die Blockchain aufbaut. Mit diesem innovativen Weg wird eine Grund-
lage fir die die automatisierte Abwicklung von Wertpapiergeschaften und im Interbanken-
Zahlungsverkehr geschaffen. Ermoglicht wird so auch die Ausfiihrung von Smart Contracts,
also programmierbaren, vom Eintritt vorgegebener Bedingungen abhangige Zahlungen.
Ziel sind geringere Abwicklungskosten, -zeiten und Ausfallrisiken. Das Eurosystem hat ent-
sprechende Lésungen schon im Jahr 2024 getestet, auch die Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) arbeitet in diese Richtung. Mit ihrer Einfuhrung bliebe das Eurosystem
auch gegeniiber entsprechenden Entwicklungen im asiatischen Raum wettbewerbsfahig.

2.4 Die industrielle Perspektive auf den Digitalen Euro

Die industriellen Anforderungen an einen Digitalen Euro sind mit denen fir Interbankge-
schafte eng verwandt. Auch hier geht es darum, den Zahlungsverkehr schneller, effizienter
und sicherer zu machen — zwischen gegebenenfalls weltweit verstreuten Konzernen, im
Geschaft mit Dritten und, mit digitalen Geschaftsmodellen verbunden, auch zwischen
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Maschinen. Aus Perspektive insbesondere hochgradig digital-affiner und international aus-
gerichteter Industrieunternehmen geht es dabei vorrangig um folgende Aspekte:

— Die Industrievariante des Digitalen Euro muss Finanztransaktionen unterschiedlichster
GroRenordnung abwickeln kdnnen — von Micropayments bis hin zu sehr hohen Betra-
gen und just in time.

— Auch brauchen Unternehmen die Option, Zahlungen von vorgegebenen Bedingungen
abhangig automatisiert auszulésen. Begriffe dazu sind Smart Contracts und der pro-
grammierbare Euro.

— Solche Zahlungen missen in der Buchfiihrung der Unternehmen ordnungsgemafd
erfasst und zugeordnet werden. Hierflir muss ein von aulRen nicht einsehbares manipu-
lationssicheres digitales Konten- oder Hauptbuch (Fachbegriff: Unified Ledger) verfiig-
bar sein, das alle fiir einen bestimmten Anwendungszweck relevanten Beteiligten,
Zahlungsmittel, Wertpapiere, Waren und Transaktionen registriert und verzeichnet.

— Zahlungen fir grenziiberschreitende Industriegeschafte werden bislang in der Regel
Uiber Korrespondenzbanken abgewickelt. Eine Zahlung lauft Uber teilweise sehr lange
Transaktionsketten von Bank zu Bank bis zum endgtiltigen Empfanger. Das ist teuer,
langwierig und aufgrund der unsicheren Weltlage immer weniger verlasslich. Krisenre-
gionen sind so gegebenenfalls nicht mehr erreichbar, kleinteilige Geschafte, wie sie in
der digitalen Welt gang und gabe sind, nicht darstellbar. Zudem ziehen sich immer
mehr Korrespondenzbanken aus dem internationalen Zahlungsverkehr zurtick, auch
weil der Aufwand zur Verhinderung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung deut-
lich zugenommen hat. Der Digitale Euro muss also in alle Weltregionen hinein sichere,
betrugsfeste, giinstige und schnelle Zahlungswege ermoglichen und so die globale Ver-
ankerung europaischer Unternehmen resilienter ausgestalten. Naturgemal gehort dazu
auch die Moglichkeit zum Umtausch in andere Wahrungen.

Wichtig ist es, dass der B2B-Euro europaweit bargeldgleich abgesichert wird und dass fiir
ihn kein fragmentierter Markt entsteht, sondern ein europaweit einheitliches und interna-
tional anschlussfahiges System.

Mit der Konzeption eines solchen Digitalen Euro fiir Industriebediirfnisse setzen sich EZB
und Bundesbank bereits auseinander. Gleiches gilt fir die Bankenseite, die dafiir auf einen
von Geschéaftsbanken herausgegebenen digitalen Euro setzt, vor allem da sie befiirchtet,
dass eine Zentralbanklésung zu hohem Einlagenabfluss fihrt, und damit dhnlichen Risiken
wie der digitale Retail-Euro birgt.
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3 Entwicklung zum Digitalen Euro in der EU

Der Ball liegt bei EZB und Bundesbank

3.1 Verordnungsentwurf der Europaischen Kommission

Die Europdische Kommission hat im Juni 2023 einen Verordnungsentwurf zum Digitalen
Euro angefertigt. Verfolgt wird das Gesetzgebungsverfahren, da die Einfiihrung einer digi-
talen Variante des Euro gesetzlich legitimiert werden muss. Begleitend dazu wurde ein
Verordnungsvorschlag veroffentlicht, der die Bargeldversorgung weiter sichern soll.

Der Kommissionsentwurf zum Digitalen Euro sieht folgende Punkte vor:

Der Digitale Euro wird universelles gesetzliches Zahlungsmittel im gesamten Euroraum.
— Grundlegende Dienste zum Digitalen Euro werden fiir Verbraucher kostenlos nutzbar.

— Privaten Anbietern von Zahlungsdiensten werden wirtschaftliche Anreize geboten, den
Digitalen Euro zu vertreiben und tGiberhdhte Geblihren fir Handler zu vermeiden.

— Fir Handler wird grundsatzlich eine gesetzliche Annahmepflicht etabliert.

— Der Digitale Euro bietet ein hohes Mal8 an Privatsphare und Datenschutz fiir die Nutzer
und minimiert das Risiko von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung.

— Der Digitale Euro ermoglicht digitale Offline-Zahlungen in Euro, um anonyme Zahlungen
mit dem Bargeld vergleichbaren Datenschutzniveau zu bieten.

Der Verordnungsentwurf ist grundsatzlich auch fiir einen Einsatz des Digitalen Euro jen-
seits des Endkundengeschafts offen. Als Anwendungsfalle benennt er Zahlungen von Per-
son zu Person, von Person zu Unternehmen und andersherum, von Person zu Regierung,
von Unternehmen zu Unternehmen, aber auch von Maschine zu Maschine. Separat
gehandhabt werden soll die Auseinandersetzung mit kiinftigen Technologien fiir Zahlun-
gen zwischen Finanzintermedidren, Zahlungsdienstleistern und anderen Marktteilnehmern
(also GroRhandelszahlungen), fiir die es Abwicklungssysteme in Zentralbankgeld gibt.

Der Kommissionsentwurf liegt zur Beratung im Europaischen Parlament. Bisher gibt es
dort noch keinen Zeitplan zur Behandlung; auch belastbare inhaltliche Ergebnisse zur
Weiterentwicklung der Verordnung stehen noch aus.
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3.2 Anstehende Projektschritte bei EZB und Bundesbank

Die Fragen, die der Gesetzgeber stellt, verdeutlichen: Der Ball liegt derzeit bei der Europai-
schen Zentralbank und damit in Deutschland bei der Bundesbank. Um eine konsensfahige
Losung zu finden, missen dort die Antworten auf die Fragen und Anforderungen erarbei-
tet werden, die Gesetzgeber und Wirtschaft zum Digitalen Euro aufwerfen. Im November
2025 soll der zweite Teil der Arbeiten von EZB und Bundesbank an der technischen Reali-
sierung des Digitalen Euro starten. Dabei geht es um die Entwicklung und Umsetzung der
Anwendungsfalle fur den Digitalen Euro.

3.2.1 Nutzerpraferenzen

Die EZB setzt sich vertieft mit Nutzerpraferenzen zum Digitalen Euro auseinander, die dann
im weiteren Prozess bericksichtigt werden sollen. Besondere Zielgruppen dafiir sind kleine
Handler und besonders schutzbedirftige Verbraucher.

3.2.2 Innovationspartnerschaften

Die EZB geht mit wichtigen Interessengruppen — darunter Vertreter des Handels, Zahlungs-
dienstleister, Fintech-Unternehmen und Universitaten — Innovationspartnerschaften ein,
innerhalb derer bedingte Zahlungen getestet werden, also Zahlungen, die automatisch
durchgefiihrt werden, wenn bestimmte vorab festgelegte Bedingungen erflllt sind (Smart
Contracts). Auch andere innovative Anwendungsfalle fiir den Digitalen Euro sollen unter-
sucht werden. Ein Ergebnisbericht hierzu wird voraussichtlich im Juli 2025 veroffentlicht.
Aus Sicht der Wirtschaft ist es wichtig, dass hier auch Industrieunternehmen eng einge-
bunden werden.

3.2.3 Haltelimits fir den Digitalen Euro

Die EZB entwickelt gemeinsam mit Fachleuten der nationalen Zentralbanken des Euro-
systems und den nationalen zustdndigen Behorden eine Methodik, um Obergrenzen fiir
das Halten des Digitalen Euro (Haltelimits) festzulegen. Dabei sollen das Nutzungserlebnis
und die moglichen Folgen fiir Geldpolitik und Finanzstabilitdt gegeneinander abgewogen
werden. Ziel ist ein Vorschlag fiir eine Kalibrierungsmethodik fiir das Haltelimit. Marktteil-
nehmer sind Uber eine eigene Konsultation eingebunden. Ein erster Test der vorgeschlage-
nen Methode soll im Jahresverlauf 2025 durchgefiihrt werden.

Aus Sicht der Wirtschaft missen an der Stelle neben gréBeren Handelsunternehmen ins-
besondere Banken und Sparkassen engstens eingebunden werden.

Der EZB-Rat wird erst nach Verabschiedung der einschlagigen Rechtsvorschriften liber die
mogliche Ausgabe eines Digitalen Euro entscheiden. Friihestens soll das im vierten Quartal
2025 erfolgen.
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3.2.4 DLT-basierte Transaktionen in Zentralbankgeld

Am 20. Februar 2025 gab das Eurosystem mit einer Pressemeldung bekannt, dass es seine
Initiative zur Abwicklung DLT-basierter Transaktionen (siehe oben, 2.3) in Zentralbankgeld
ausweitet. Verfolgt wird ein zweigleisiger Ansatz:

— Sobald wie moéglich wird eine sichere und effiziente Losung zur Abwicklung des Trans-
fers tokenisierter Wertgegenstande in Zentralbankgeld entwickelt und implementiert.
Ein konkreter Zeitplan wird zu gegebener Zeit bekannt gegeben.

— Darlber hinaus wird eine langfristige Losung flr die Abwicklung DLT-basierter Transak-
tionen in Zentralbankgeld geprift, die ggfs. in Richtung groRerer Integration geht. Dazu
gehoren dann auch internationale Geschafte, wie z. B. die Abwicklung von Devisen-
transaktionen. Die zeitliche Perspektive dafir ist noch nicht geklart.

Flr diese Schritte soll aktiv mit 6ffentlichen und privaten Interessentragern zusammenge-
arbeitet werden. Ziel ist ein integrierter europdischer Markt fiur digitale Vermoégenswerte.

3.3 Austausch der Bundesbank mit der Praxis

Ebenso wie zu den in Kapitel 2 aufgefiihrten Anliegen der Wirtschaft sucht die Bundesbank
auch zu den anstehenden nachsten Schritten intensiven Austausch mit der Praxis. Das gilt
sowohl flir Wirtschaftsverbande als auch fiir an spezifischen Anwendungsszenarien beson-
ders interessierte Unternehmen.
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