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1. Einflihrung

Zentralbanken stehen vor der Herausforderung, ihre Rolle in einem zunehmend
digitalisierten Zahlungsumfeld neu zu definieren. In einer Wirtschaft, in der die
Bargeldnutzung rucklaufig und die Nutzung digitaler Zahlungsangebote privater
Anbieter zunimmt, rickt die Frage nach einem digitalen hoheitlichen Zahlungsmittel
in den Fokus. Eine mdgliche Antwort darauf ist die EinflUhrung von digitalem
Zentralbankgeld (Retail Central Bank Digital Currency / CBDC), das Unternehmen,
Privatpersonen und der 6ffentlichen Hand direkten Zugang zu Zentralbankgeld in
digitaler Form ermdglichen soll.

Der sogenannte E-Euro ist als digitale europaische CBDC derzeit in Entwicklung

und kénnte grundlegende Veranderungen im Zahlungsverkehr anstol3en.

Diese Arbeit untersucht vor diesem Hintergrund die zentrale Forschungsfrage:
»Welche Vor- und Nachteile kdnnten sich aus der Einfihrung von CBDCs, in Form

des E-Euros fur Unternehmen ergeben?”
Dafur wurden weitere untergeordneten Forschungsfragen behandelt:

1. ,Welche Fokusthemen lassen sich identifizieren, die relevant fir
Unternehmen in Bezug auf CBDCs sein kdnnten?*
2. ,Welche Vor- und Nachteile lassen sich aus diesen Fokusthemen ableiten?*

3. ,Welche konkreten Probleme konnte eine CBDC, wie der E-Euro, 16sen?*

Diese Arbeit stutzt sich vor allem auf die strukturierte Recherche und Analyse
bestehender Literatur.

Im ersten Teil werden die Grundzliige des europaischen Geldsystems sowie die
Grundlagen rund um CBDCs beschrieben. Im zweiten Teil werden CBDC-Projekte
weltweit betrachtet und die Griinde der Zentralbanken flir die Einflhrung beleuchtet.
Im dritten Teil werden die bisher identifizierbaren Vor- und Nachteile fur
Unternehmen der europaischen geplanten CBDC, dem E-Euro, untersucht. Dazu
werden sowohl aktuelle Praxiserfahrungen aus internationalen Wahrungen, wie

dem Sand-Dollar, als auch der bisherige Arbeitsstand des E-Euros herangezogen.



Im letzten Teil werden identifizierte Fokusfelder analysiert, die derzeit noch nicht
bewertet werden konnen, wie etwa die Implementierungskosten CBDCs fur
Unternehmen oder rechtliche Folgen eines E-Euros.

Diese Arbeit nimmt bewusst keine Eingrenzung in Bezug auf die Art der
Unternehmen, beispielsweise im Sinne der GrolRe, internationalen Aktivitat oder
Branche vor. Das Ziel ist vielmehr einen gesamtheitlichen Blick auf Unternehmen
(im Sinne von Nicht-Banken) zu werfen und aus ihrer Sicht eine erste Einschatzung
vorzunehmen.

Aulerdem beschaftigt sich diese Arbeit nicht mit der konkreten technischen
Umsetzung aus IT-Sicht. Die Arbeit bezieht internationale Entwicklungen mit ein,

legt den Fokus jedoch auf die EU und den Euroraum.
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2. Geld(-systeme) & CBDCs

In diesem Abschnitt werden die der vorliegenden Arbeit zugrundeliegenden
relevanten Informationen im Hinblick auf CBDCs beleuchtet. Im Besonderen, im
Kontext des im europaischen Raum vorliegenden Geldsystems, und der inhaltlichen

Klassifizierung von CBDCs.

2.1 Grundzuge des Geldsystems im Euroraum

Die Analyse der moglichen Vor- und Nachteile digitaler Zentralbankwahrungen
(CBDCs) erfordert zunachst ein Verstandnis der wesentlichen Strukturen und

Funktionsweisen des gegenwartigen Geldsystems im Euroraum.

Im Euroraum existiert ein zweistufiges System (Two-Tier-System), wobei die erste
Ebene die Zentralbanken bilden. Die Europaische Zentralbank ist ein Organ der
Europaischen Union und bildet zusammen mit den staatlichen Zentralbanken der
europaischen Lander den Euroraum.! Zentralbanken haben vielfaltige Aufgaben,
u.a. die Steuerung der Geldpolitik, die Bereitstellung von Zentralbankgeld, die
Bankenaufsicht sowie die Sicherung der Finanzstabilitat.?

Die zweite Ebene bilden die Geschéaftsbanken. Diese stellen Unternehmen,
Privatpersonen und der offentlichen Hand Bankkonten, Kredite und weitere
Finanzprodukte zur Verfigung.® Kunden koénnen ihr Geld bei Geschaftsbanken
sicher verwahren (Bankeinlagen) und dort unter anderem Kredite aufnehmen.*
Damit schopft die Geschaftsbank neues Geld, indem sie dem Kunden den Wert des
Kredits in Form von Bankeinlagen auf dem entsprechenden Konto gutschreibt.®
Dadurch erhéht sich die Geldmenge, die sich im Umlauf befindet und es entsteht

neues Giralgeld (auch Buchgeld genannt).

1 Vgl. Mishkin (2010). S. 326ff

2Vgl. Weeber (2024). S. 3

3Vgl. McLeay et al. (2014). S. 14
4Vgl. Mankiw / Taylor (2016). S. 802
5 Vgl. McLeay et al. (2014). S. 16
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Das bedeutet, dass die Menge des Geldes, welches im Umlauf ist, deutlich hoher
ist als die Menge des Geldes, welches urspringlich von der Zentralbank

bereitgestellt wurde.® In der folgenden Abbildung ist dies dargestellt.

|
Banken i Nicht-Banken
I

MO = Bilanzsumme der Zentralbank

M1 =Bargeld + Sichteinlagen

M2 =M1 + Spar- und Termineinlagen

M3 = M2 + weitere kurzfristige Geldeinlagen

Abbildung 1: Darstellung der Geldmengen durch Geldschdpfung; selbsterstellt, nach Darstellung von Tischer
(2023)

Die Geldmenge MO und Bargeld, welches im Umlauf ist, entspricht der Geldmenge,
die die Zentralbank geschaffen hat und beeinflussen kann.” M1, M2 und M3 ohne
Bargeld stellen die Geldmengen dar, die zusatzlich geschaffen wurden.® Die
Unterteilung in ,Banken® und ,Nicht-Banken“ bezieht sich nicht darauf, ob die
entsprechenden Geldmengen sich beispielsweise auf Bankkonten befinden,
sondern wer diese derzeit besitzt. Der Grol3teil des Geldes befindet sich im Umlauf,
und somit nicht im Besitz der Banken.

Bankreserven von Geschaftsbanken und Einlagen untereinander oder bei der
Zentralbank zahlen nicht zu M1-M3, sondern M0.° Die Summe aus MO und dem
Bargeld, ergibt den Zentralbankgeldbestand, um den es im kommenden Abschnitt
vertiefend gehen soll.

Die Zentralbank steltt Zentralbankgeld in zwei Formen bereit: Bargeld (physische
Banknoten und Minzen) und Bankreserven, die als Sichteinlagen der
Geschaftsbanken bei der Zentralbank gefluihrt werden. Die Bankreserven stehen nur

den Geschaftsbanken zur Verfiigung.'®

6 Vgl. Mankiw / Taylor
7 Vgl. Mankiw / Taylor
8 Vgl. Mankiw / Taylor (2016). S. 796
9 Vgl. Mankiw / Taylor (2016). S. 797
10'vgl. Mankiw / Taylor (2016). S. 795

2016). S. 797
2016). S. 796

~ o~~~



Wird ein Kredit zurickgezahlt, reduziert die Geschaftsbank die entsprechende
Bankeinlage und verringert damit den Giralgeldbestand um die HoOhe der
Rickzahlung."" Geschaftsbanken diirfen nicht unbegrenzt Giralgeld schaffen und
verleihen. Sie sind verpflichtet 1 % der von Kunden erhaltenen Einlagen, als
Mindestreserve bei den Zentralbanken einzulagern (Geldmenge MO0).? Diese
Mindestreservepflicht dient der geldpolitischen Steuerung und soll sicherstellen,
dass die Geldschopfung durch Geschaftsbanken in einem kontrollierten Rahmen

erfolgt.”® Dieser Prozess ist in folgender vereinfachten Abbildung dargestellt:

Zentralbank Geschéftsbanken Nicht-Banken
Schaffung & i
Einlage von Vg,rﬂchﬂ,gngm Ausgabe von gr:j:tt::fnu:hﬁg:
Bankreserven Giralgeld Krediten
(1%: 100 €) (10.000 €)
A——
—_—
Bereitstellung EH Rickzahlung
von der Kredite
Zentralbankgeld / (10.000 €+
Bankreserven Zinsen)

Abbildung 2: Beispielhafte Darstellung des Two-Tier-System & Geldschépfung (selbsterstellf)

Auf die verschiedenen Arten der Geschaftsbanken, Finanzierung und weitere

Details der Geldschépfung wurden bewusst nicht genauer eingegangen.

"'Vgl. Deutsche Bundesbank (2024). S. 74
12 \/gl. Klose (2020). S. 376
3 Vgl. Mankiw / Taylor (2016). S. 803 & 808ff
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2.2 Funktionen, Formen & Arten von Geld

Digitales Zentralbankgeld ist Geld, welches ahnliche Funktionen wie Bargeld
erfillen soll. Es unterscheidet sich jedoch vom Bargeld in der Erscheinungsform.
Geld ist ein zentrales Medium in unserem globalen Wirtschaftssystem und hat vor

allem drei Hauptfunktionen:

1. Recheneinheit:
Ein Mal3stab/Standard fur eine Werteinheit, der zur Angabe von Preisen
und Schulden verwendet werden kann.’

2. Tausch- und Zahlungsmittel:
Ein Medium, mit dem Waren und Dienstleistungen getauscht und gehandelt
werden konnen.'®

3. Wertaufbewahrungsmittel:
Ein universelles und standardisiertes Speichermedium fur einen Wert,

welches die Moglichkeit schafft Kaufkraft in die Zukunft zu transferieren.’”

Wie bereits in 2.1 erwahnt, kann Geld in verschiedenen Arten und Formen
existieren. Um digitales Zentralbankgeld genauer verstehen zu kénnen, wurde im
Rahmen dieser Arbeit Geld in Geldarten (nach dem 6konomischen Wesen bzw. der
Deckung und Schépfung) und Geldformen (nach Erscheinungsform) klassifiziert.

Der Fokus in diesem Abschnitt liegt auf dem Fiat-Geld und dem Giralgeld. Die

Ubrigen Begriffe dienen zur Abgrenzung und systematischen Einordnung:

4 Vgl. Coeuré / Cunliffe (2020). S. 1

15 Vgl. Mankiw / Taylor (2016) S. 793; vgl. Akan / Tevfik (2021). S. 13
16 VVgl. Mankiw / Taylor (2016) S. 793; vgl. Akan / Tevfik (2021). S. 13
7 Vgl. Mankiw / Taylor (2016) S. 793; vgl. Akan / Tevfik (2021). S. 13
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Tabelle 1: Ubersicht der Geldarten (nach dem &konomischen Wesen bzw. der Deckung und Schépfung);

selbsterstellt

Geld-Art

Definition / Erklarung

Herausgeber

Beispiel

Warengeld

Handel mit Wahrungen (z.B.
Munzen), die einen intrinsischen
Wert haben

Niemand /
geschaffen
im Markt

Gewlirze,

Edelmetalle

Fiat-Geld "°
(Rechengeld)

Jat® in lat. bedeutet ,es werde*
Geld, welches erst durch das
Vertrauen in den Herausgeber

einen Wert erlangt

Zentralbank

Euro-

Geldminze

Giralgeld ?°
(Buchgeld)

Geld, das durch Geschaftsbanken
geschaffen wird

Existiert nur digital als Eintrag auf
Bankkonten

Stellt eine Zahlungsgarantie der
Bank dar

Kann durch Abhebung in Bargeld

umgewandelt werden

Geschéfts-

banken

Euro,
einsehbar auf
einem
Bankkonto
(Sichtguthaben/

Sichteinlagen)

Vollgeld 2’
(theoretisches

Konzept)

Die Idee: Nur Zentralbanken ist es
erlaubt Geld zu schaffen, auch
Buchgeld

Die Folge: Jedes Geld ist
Zentralbankgeld,
Geschaftsbanken waren nicht
mehr in der Lage Geld zu schaffen
Ziel: Stabilisierung der Wirtschaft,

Verhinderung von Finanzkrisen

Zentralbank

Der Euro ist eine Fiat-Wahrung, und somit staatlich legitimiertes Geld ohne

intrinsischen Wert. Um die Beziehung zwischen Fiat-Geld und Giralgeld hinreichend

zu verstehen, ist aullerdem die Betrachtung der Geldformen notwendig:

18 \/gl. Mankiw / Taylor (2016). S. 794
19 \/gl. Mankiw / Taylor (2016). S. 794
20 \/gl. Mankiw / Taylor (2016). S. 796
21 Vgl. Gudehus (2016). S. 27
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Tabelle 2: Geldformen (nach Nutzung / Erscheinungsbild); selbsterstellt

(Deutsch: DZBG)
(Englisch: CBDC)?"

Blockchain-Technologie als digitale

Einheit bereitgestellt

Geldform Definition / Erklarung Geld-Art
- Physische Form des Zentralbankgelds,
z.B. MlUnzen & Banknoten
o Zentralbankgeld
Bargeld % - AusschlieRlich herausgegeben von .
. (Fiat-Geld)
Zentralbanken, in Umlauf gebracht durch
z.B. Geschéftsbanken
- Zentralbankgeld-Guthaben der
Geschéaftsbanken bei den Zentralbanken
) . . Zentralbankgeld
Bankreserven?’ - Mindesteinlagen gesetzlich .
_ _ _ (Fiat-Geld)
festgeschrieben (siehe vorherigen
Abschnitt 2.1)
- Nicht-physische Form des Geldes, z.B.
Bankguthaben bei Geschéaftsbanken
_ ] (Giralgeld), somit rein digital
Sichteinlage/ . _
_ - Kann durch die Nutzung von EC- & Giralgeld
Sichtguthaben?®* _ . _ .
. Kreditkarten oder Uberweisungen (Fiat- Geld)
(,digitales” Geld)
verwendet werden
- Kann auch abgehoben und somit in
Bargeld umgewandelt werden
_ digitale
- Geld bereitgestellt auf Zahlungskonten ) _
_ _ _ ] Reprasentation
E-Geld® von private Drittanbieter (z. B. bei PayPal, _
_ von Giralgeld
Alipay) .
(Fiat-Geld)
Digitales - Zentralbankgeld in digitaler Form
Zentralbankgeld?® | - Minzen & Banknoten werden z.B. durch
Zentralbankgeld

2 \/ql.
2 vgl.
2 \ql.
2 \gl.
2% \/ql.
27 Vgl.

Mankiw / Taylor (2016). S. 795
Mankiw / Taylor (2016). S. 802
Mankiw / Taylor (2016). S. 795ff
Mancini Griffoli / Adrian. S. 3ff
Cceuré / Cunliffe (2020). S. 3
Deutsche Bundesbank (2024). S. 20
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Wie in Tabelle 2 dargestellt, gibt es mehrere Formen, in denen Geld existiert.
Bargeld und Bankeinlagen, wie Kontobestande bei Geschaftsbanken, werden von

Nicht-Banken verwendet.?®

Bankreserven sind fur Nicht-Banken grundsatzlich nicht zuganglich oder sichtbar.
Sie bezeichnen die Guthaben, die Geschéaftsbanken bei der Zentralbank oder im
Interbankenverkehr unterhalten.?® Das Besondere an diesen Reserven ist, dass
diese bereits digitales Zentralbankgeld darstellen. Hierauf wird im nachfolgenden
Abschnitt 2.3.1 eingegangen. Im Gegensatz dazu steht Giralgeld, welches von den

Geschéaftsbanken geschaffen wird und fir die breite Offentlichkeit nutzbar ist.3

Abschlieend ist es wichtig, E-Geld von Sichteinlagen und digitalen
Zentralbankgeld abzugrenzen. Bei E-Geld handelt es sich um digitale
Geldbestande, die sich auf Zahlungskonten innerhalb der Systeme privater
Zahlungsdienstleister befinden.?' Diese Dienste werden heutzutage bereits intensiv
genutzt®?, zum Beispiel durch das Transferieren von Geld vom eigenen Bankkonto
aufs PayPal-Konto. Bei diesem Vorgang wird dem Zahlungsdienstleister PayPal
Giralgeld Ubertragen und dieser schreibt es auf dem PayPal-Konto gut.3® Private
Zahlungsdienstleister, sind aber grundsatzlich keine Geschaftsbanken und sind
auch nicht in der Lage neues Geld (Giralgeld) zu schaffen. Sie geben nur eine
Zahlungsgarantie an den Kunden, wenn dieser Geld auf das beispielsweise PayPal-

Konto Ubertragt.®*

28 \/gl. Coeuré / Cunliffe (2020). S. 3

29 \/gl. Mankiw / Taylor (2016). S. 802

30 \/gl. Mankiw / Taylor (2016). S. 796

31 Vgl. Européisches Parlament / Rat der Europaischen Union (10.10.2009). S. 5ff
32 \/gl. Deutsche Bundesbank (01.12.2024). S. 24

33 Vgl. Europaisches Parlament / Rat der Europaischen Union (10.10.2009). S. 6
34 \/gl. Europaisches Parlament / Rat der Europaischen Union (10.10.2009). S. 6

9
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2.3 Arten und Abgrenzung von CBDCs

Eine CBDC ist eine digitale Form von Zentralbankgeld, welches von Zentralbanken
bereitgestellt wird.3

Allerdings gehen detailliertere Definitionen derzeit noch stark auseinander. Da sich
CBDCs erst noch am Beginn ihrer Entwicklung befinden, ist keine einheitliche
Definition auf Detailebene erkennbar.

So beschrieb die Bank for International Settlements (BIS) in einem der ersten
Reports aus dem Jahre 2018 folgendes: ,CBDC ist potenziell eine neue Form von
digitalem Zentralbankgeld, das von Reserven oder Abwicklungssalden
unterschieden werden kann, die von Geschaftsbanken bei Zentralbanken gehalten
werden.”.3’

Hanl und Michaelis von der Universitat Kassel schreiben im Jahre 2019: “Das
digitale Zentralbankgeld verbindet die Eigenschaften: Digitale Einheiten des
Zentralbankgelds sind allgemein handelbar und zirkulieren in der Volkswirtschaft.“38
Chohan schrieb im Paper ,Central Bank Digital Currencies (CBDCs)“ im Jahre 2022:
“Digitale Zentralbankwahrungen (CBDCs) sind eine Art virtueller Vermdgenswerte,
die von souveranen Wahrungsbehdrden unter Verwendung digitaler Mechanismen
ausgegeben werden.”??

Diese Definitionen zeigen die jeweils unterschiedlichen Aspekte einer CBDC. Eine
grundlegende Unterscheidung ist jedoch zwischen Wholesale und Retail CBDC

vorzunehmen, die nachstehend von Relevanz sein werden.

2.3.1 Wholesale CBDCs

Wholesale (zu Deutsch ,GroRhandel“) CBDCs werden im Interbanken- und
Grol3zahlungsverkehr genutzt und stehen als Zahlungsmittel flr Transaktionen

zwischen Banken zur Verfligung.°

35 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 2

36 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 2

37 Bank for International Settlements (Marz 2018). S. 1 (Aus dem Englischen Uibersetzt)
38 Hanl / Michaelis (2019). S. 340

39 Chohan (2022). S. 2 (Aus dem Englischen Ubersetzt)

40 Vgl. Lannquist et al. (2020). S. 4

10
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Diese Form der CBDCs bestehen bereits*!, etwa in Form des TARGET2-
Zahlungssystems*2, welches das Interbanken-Zahlungssystem fiir den Euroraum
darstellt. Daneben besteht das SWIFT-System (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication). Dieses ist ein weltweit tatiges
Kommunikationsnetzwerk fiir Finanztransaktionen zwischen Banken.*® Daher
werden Wholesale CBDCs eine geringere Relevanz, im Besonderen fur
Industrienationen zugeschrieben, da diese bereits heute Uber moderne
Interbankzahlungssysteme verfligen.**

Allerdings erklart die EU seit einigen Jahren es als Ziel, sich starker von
internationalen Einflissen unabhangig machen zu wollen. Mit einer eigenen
wCBDC koénnten sich europaische Banken vom SWIFT- und anderen Systemen
I6sen.* AuRerdem basieren wCBDCs derzeit nicht auf Distributed-Ledger-
Technologie (DLT).
Bei der Distributed-Ledger-Technology wird das zentrale Hauptbuch durch eine
dezentrale Speicherung der Transaktionshistorien bei allen oder mehreren
ausgewahlten Nutzern ersetzt.*¢ Diese Hauptblcher miissen miteinander
Ubereinstimmen, um eine Zahlung freizugeben. Dies wird in Abschnitt 4.1 genauer
beleuchtet.

Ein weiteres Ziel der EU ist es, zu prufen, ob DLT-basierte wCBDCs bestehende
Systeme verbessern kénnen, etwa durch die Reduktion von Abwicklungsrisiken,
durchgangige Verfugbarkeit, verbesserte Interoperabilitit mit anderen

Abwicklungssystemen und effizientere grenziiberschreitende Zahlungen.#’

Dazu fuhrte die Bank for International Settlements (BIZ) im Januar 2020 eine
Umfrage durch, an der 66 Zentralbanken teilnahmen (reprasentierend 75 % der
Weltbevdlkerung und 90 % der globalen Wirtschaftsleistung). Laut den Ergebnissen
konzentrieren sich 15 % der befragten Zentralbanken ausschlieRlich auf Wholesale-

Anwendungsfalle. Etwa die Halfte der Befragten untersuchten sowohl Retail- als

41Vgl. Panetta (26.09.2022). S.1

42 y/gl. Mishkin (2010). S. 330

43 Vgl. Reis et al. (2005). S. 1

4 \/gl. Lannquist et al. (2020). S. 8
45 \/gl. Westermeier (2024). S. 2

4 \/gl. Coeuré / Cunliffe (2020). S. 14
47 Vgl. Todd / Rogers (2020). S. 101

11
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auch Wholesale-CBDC-Szenarien.*® 2023 wurde dieselbe Befragung erneut
durchgefuhrt mit 86 Zentralbanken (reprasentierend 81 % der Weltbevolkerung und
94 % der globalen Wirtschaftsleistung). Die Zentralbanken gaben an, dass
inzwischen uber 70% an Wholesale und Retail CBDCs forschen, circa 28% arbeiten
lediglich an einer Retail CBDC, 2% ausschlieRlich an einer Wholesale CBDC.*° Dies

wird in Abschnitt 3.3 genauer untersucht.

2.3.2 Retail CBDCs

Beim Retail-System hingegen steht die Wahrung allen Marktakteuren, wie der
offentlichen Hand, Privathaushalten und Unternehmen, zur Verfugung. Analog zum
Bargeld ware dieses Zentralbankgeld somit auch fur Nicht-Banken verflgbar.
Wholesale- und Retail-Systeme schliel3en sich nicht zwangslaufig gegenseitig aus,
sondern koénnen sowohl unabhangig voneinander existieren als auch sich
gegenseitig erganzen.*°

Obwohl es derzeit keine einheitliche Definition fur CBDCs gibt, kbnnen CBDCs in
Relation zu anderen Finanzprodukten negativ abgegrenzt werden. Diese

Abgrenzung folgt im nachsten Abschnitt.

2.3.3 Abgrenzung von CBDCs

Retail CBDCs sind deutlich von parallelen digitalen Wahrungen und
wahrungsahnlichen Assets abzugrenzen.

Der von Meta ins Leben gerufenene Diem (ehemals ,Libra“) wurde von den
Zentralbanken als ,Wake Up-Call“ und Startschuss zur Entwicklung von CBDCs
bezeichnet.> Auf Grund der starken Widerstande durch staatliche Behérden und
Regierungen weltweit wurde das Projekt jedoch im Jahre 2022 von Meta eingestellt
und die Technologie an die Silvergate Bank verkauft. 52

Neben Kryptowahrungen und Stablecoins wurde in den letzten 15 Jahren

zunehmend digitale Assets entwickelt. Nachfolgend wird eine grundlegende

48 \/gl. Boar et al. (January 2020). S. 3
49 Vgl. Di lorio et al. (June 2024). S. 4
50 \/gl. Panetta (26.09.2022)., S. 2
51Vgl. Ahnert et al. (2024). S. 222

52 \/gl. BBC News (01.02.2022).
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Abgrenzung der CBDCs vorgenommen.

Die folgende Abbildung des International Monetary Funds (IMF) stellt die
verschiedenen Produkte dar:

che Art von Zahkungssystemwird genutzt? Forderung (Account) Objekt Token)
n

Zahlungsgarantie / \

Nur fiis Forderungs-basierts Arten, wer Hegserast Privatanbister

sichert dic Zohlungs garan tic? =

Technologie
Wi wind die Abwic Klung der Tran saktion Zentralisiert Zentmalisiert

enmsichtund sichergestelt? I
o Debit-Karten - USD-Coin Pax Gold
D“:;;fht Kredit-Karten c;:hn::: . True Coin Digital Swiss
Uberweisung . TrueUSD Gold

| ! |
EETEE BTN N
I

=
e

Krypto
I

Die objektbasierte Zahlung wird sofort
abgewickelt, wenn die Parteien diese
validieren. Es ist kaum
Informationsa ustausch erforderlich.

Beispiele

Stablecoin
Bitcoin

Geld-Kategorie

Forderungsbasierte Zahlungen vereinfachen Transaktionen, erfordern aber
eine komplexe, zentral verwaltete Infrastruktur, E-Geld hilft, dies zu
vereinfachen,

Abbildung 3: "The Money Tree Taxamony", libersetzt aus dem Englischen, Darstellung nach Todd / Rogers
(2020), S. 24, urspriinglich aus Mancini Griffoli / Adrian S. 3

CBDCs sind demnach nicht Forderungs-, sondern Objekt-basiert und damit von
Debit-Karten, Kreditkarten, Bezahlapps, wie Venmo oder PayPal und Digital Swiss
Gold abzugrenzen. Innerhalb der Objekt-basierten Geldarten ist der Wert nicht

durch ein Angebot abhangig, sondern besitzt einen festen Wert.

Die Weiteren abzugrenzenden Digital Assets sind in der folgenden Tabelle

dargestellt:
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Tabelle 3: Forderungs-basierte Geldarten erklart; selbsterstellt

Begriff

Definition

B-Geld

Bank-Geld stellt das Giralgeld, ausgegeben durch die Geschéaftsbanken, dar.
Derzeit gibt es kein dezentralisiertes Giralgeld. Dieses befindet sich immer in
einem zentralen System, z.B. auf dem Bankkonto.
Giralgeld ist auflerdem immer vom Staat gedecktes Geld und hat
ausschlieBlich durch die ausgebende Bank ein Ausfallrisiko.>® Siehe dazu
Abschnitt 2.2.

E-Geld

Elektronisches Geld ist, wie bereits in Abschnitt 2.2 angeschnitten, ein
digitaler Anspruch gegenlber einem privaten Emittenten, mit festem
Rucktauschwert in Fiat Geld, typischerweise zentral verwaltet.

Zentralisiertes E-Geld befindet sich immer in den bereitgestellten zentralen
Systemen, z.B. PayPal oder Venmo. Hier wird das Geld ebenfalls zum

Nennwert (riick-) getauscht.

Dezentralisiertes E-Geld ist eine neue Geld Art. Sie wird oft auch als
Stablecoin bezeichnet, wobei nicht jeder Stablecoin als E-Geld bezeichnet
werden kann.
Dieses Geld wird ebenfalls von privaten Anbietern gegen staatliche
Wahrungen getauscht. Die Anbieter werben haufig mit einer festen
Zahlungsgarantie.®® Sie basieren ebenfalls oft auf dezentralisierten
Technologien, wie Blockchain und DLT.

Die Zahlungsgarantie soll méglich sein durch eine Sicherung, wie z.B. im Fall
von US-Coins, indem die privaten Anbieter jeden Coin mit Bargeld und
kurzfristigen Staatsanleihen decken.

Gibt es keine Zahlungsgarantie zum Nennwert, ist es ein Stablecoin jedoch
kein E-Geld (z.B. der DAI).*®

Nah am E-Geld sind sCBDCs. Synthetische CBDCs sind keine CBDCs,
sondern digitale Zahlungsansprlche gegenuber einer Zentralbank, die durch
Geschéaftsbanken und Privatanbieter ausgegeben und bereitgestellt

werden.%” Zum Beispiel Alipay konnte als sCBDC bezeichnet werden, da die

53 Vgl. Mancini Griffoli / Adrian. S. 3
54 \/gl. Mancini Griffoli / Adrian. S. 3
%% Vgl. Chaum et al. (2021). S. 7

56 \/gl. Todd / Rogers (2020). S. 27

57 Vgl. Coeuré / Cunliffe (2020). S. 3
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chinesische Regierung das Unternehmen verpflichtet alle Guthaben mit
Zentralbankreserven zu decken.*®

Die Nutzer haben allerdings weiterhin keinen Anspruch gegeniber der
Zentralbank, sondern nur gegenuber dem Bereitsteller.®
CBDCs hingegen werden grundsatzlich nur von Zentral- und

Geschéaftsbanken ausgegeben, jedoch nicht von privaten Intermediaren.

I-Geld Investment-Geld ist eine digitale Forderung mit variablem Ricktauschwert,
ahnlich wie ein Investmentprodukt.

Der Emittent ist immer privat und der Wert des Geldes kann starken

Schwankungen ausgesetzt sein, z.B. Digital Swiss Gold. ©

An Beispielen wie dem Diem zeigt sich jedoch, dass diese Kategorien nur bedingt
geeignet sind, um die Vielfalt realer Ausgestaltungen vollstandig abzubilden. Der
Diem ware eine Mischform aus E- und |I-Money gewesen, da dieser etwa durch
Staatsanleihnen und  Finanzanlagen gedeckt werden sollte.® Eine
Rucktauschfahigkeit zum Nennwert war vorgesehen, ebenso wie eine digitale
Infrastruktur mit potenziell programmierbaren Eigenschaften, gleichzeitig war ein
direkter Rechtsanspruch gegeniiber einer Zentralbank nicht vorgesehen.?

Die Unterscheide der verschiedenen Arten werden in Abbildung 4 dargestellt:

1010 Programmierbar

............... Wahrungen aeat

i Elektranische Bezahlform

— e
> Peerto-Peer/B2B

Wert-
gesicherte

$ Gebunden an Fiat-Wahrung Stablecoins

(Fiat-Pegged)

Gesichert durch Einlagen
beider Zentralbank

0]

i variierend” |

Gesetzliches Zahlungsmittel

[y

: Optional : Optional Optional Optional

Ausgegeben durch die
Zentralbanken

37

Bargeld

i E Q 2% g [ venme ©usoc

Abbildung 4: CBDC im Merkmalvergleich zu anderen Geld- und Finanzprodukten; (libersetzt aus dem
Englischen, Darstellung nach Todd / Rogers (2020), S. 26

%8 \/gl. Todd / Rogers (2020). S. 27
%9 Vgl. Mancini Griffoli / Adrian. S. 15
60 \/gl. Todd / Rogers (2020). S.4

61 Vgl. BBC News (01.02.2022).

62 \/gl. Todd / Rogers (2020). S. 25
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Die Ubersicht veranschaulicht wie sich CBDCs, Stablecoins, synthetische CBDCs
sowie klassische Finanzprodukte wie Bargeld oder E-Money in zentralen
Merkmalen unterscheiden, darunter Programmierbarkeit, Deckung durch

Zentralbankguthaben oder die Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel.

Es ist festzuhalten, dass die Anzahl an Wahrungs- und Finanzprodukten immer
weiter zunimmt.%® Dabei ist es komplex, diese standardisiert zu kategorisieren, auf

Grund der Vielzahl an Produkten und auf Grund nicht einheitlicher Ausgestaltung.

63 \/gl. Statista (20.05.2025).
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3. Entwicklung von CBDCs

3.1 Entstehungsgeschichte von CBDCs

Tobin beschrieb 1985 als einer der ersten das Prinzip von zuganglichen
Zentralbankgeldkonten. Er beschaftigte sich mit der Idee, Zentralbankgeld auch fir
Nicht-Banken zugénglich zu machen.®* Dabei schlug er vor, dass private Emittenten
Privathaushalten und Unternehmen den Zugang zu Zentralbankgeld verschaffen
soliten. Die Motivation hinter diesen Vorschlag war es, dass Nicht-Banken die
Mdglichkeit bekommen sollten, an Geld ohne Ausfallrisiko zu gelangen.®®

Ein Ausfallrisiko ergibt sich dadurch, dass Geschaftsbanken dem Risiko ausgesetzt
sind ihrer Geschaftstatigkeit nicht mehr nachgehen zu kénnen, etwa in Folge einer
Insolvenz und infolgedessen ihren Ansprichen gegentber Dritten nicht
nachkommen koénnen. Hatten Nicht-Banken den Zugang zu Zentralbankgeld,
konnten sie sich gegen das Giralgeld der Geschéaftsbanken entscheiden und auch
gegen das entsprechende Ausfallrisiko. Nicht-Banken hatten die Madoglichkeit
vollstandig individuell ihr eigenes Marktrisiko festzulegen.®

Obwohl Tobin zu seiner Zeit noch nicht von ,digitalem Zentralbankgeld“ im heutigen
Sinne sprach, wird sein Vorschlag Zentralbankkonten auch fur die Allgemeinheit
zuganglich zu machen, heute vielfach als Grundlage moderner CBDC-Konzepte
gewertet.®”

Die Idee Ausfallrisiken von Wahrungen zu minimieren, aber auch auf eine steigende
Dynamik am Markt durch private Emittenten zu reagieren, nimmt bei den
Zentralbanken an Relevanz zu. Durch die Entstehung von Bitcoins oder den
Versuch von privaten Anbietern, eigene Geldarten, wie etwa der Versuch von Meta
eine eigene Wahrung (Diem) aufzubauen, sehen Zentralbanken sich in der

Handlungspflicht.®®

64 \/gl. Tobin (1985). S. 25

65 \/gl. Tobin (1985). S. 25

66 \/gl. Tobin (1985).

67 \gl. Niepelt (2020). S. 6

88 \/gl. Bank for International Settlements (2021a). S. 65
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3.2 Entwicklungstreiber von CBDCs

Die Anlasse zur Entwicklung von CBDCs sind unterschiedlich. Schwellen- und
Entwicklungslander sind vor allem bestrebt, die Infrastruktur ihrer Zahlungssysteme
zu starken und den Zugang zu Geld erhéhen, um ihre wirtschaftliche Entwicklung
zu fordern.® Der Aufbau sicherer Bargeldinfrastrukturen erweist sich in vielen dieser
Regionen als schwierig.
Beispielsweise auf den Bahamas war der Zugang zu Bargeld auf Grund der Vielzahl
an bewohnten Inseln Uberwiegend erschwert. Ziel mit dem eingefluhrten Sand-
Dollar war es, den Zugang zu einer nationalen Wahrung fur abgelegene Regionen
zu ermoglichen.”
Industrienationen hingegen mdchten vor allem die Wettbewerbsfahigkeit gegentber
privaten Anbietern starken und ihre Finanzsysteme stabilisieren.”! Hierfiir bestehen

laut den Zentralbanken im Wesentlichen folgende Grinde:

1. Innovationsbedarf
Die Zentralbanken sehen in Bezug auf traditionelle Uberweisungen
Verbesserungspotenzial in Bezug auf die Kosten und die Durchlaufzeit der
Transaktionen.”?
Die zunehmende Digitalisierung’® und der technologische Fortschritt
eroffnen erstmals die Moglichkeit, Modelle wie etwa CBDCs umzusetzen.”™
Daruber hinaus konnten daraus neue Potenziale entstehen, wie die Nutzung

von zum Beispiel Smart Contracts (Siehe dazu Abschnitt 4.6).

2. Konkurrenz durch Privatanbieter
Anbieter wie PayPal, Amazon, WeChat, Apple Pay und Alipay stehen durch
ihre wachsende Popularitat in einem immer starker werdenden Wettbewerb

zu den Zentralbanken.”®

89 vgl. Cceuré / Cunliffe (2020). S. 10

70\Vgl. Haans (2024). S. 186

" Vgl. Hanl / Michaelis (2019). S. 1

2\/gl. Ahnert et al. (2024). S. 228

3 Vgl. Ahnert et al. (2024). S. 224ff

7 \/gl. Ahnert et al. (2024) S. 222 & vgl. Bank for International Settlements (Marz 2018). S. 3
8 Vgl. Mancini Griffoli / Adrian. S.1
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3. Abnehmende Nutzung von Bargeld
Die Nutzung von Bargeld’®, aber auch der Zugang zu Bargeld nehmen

kontinuierlich ab.””

}inle oflcash in daily transactions is Verwendung von Zahlungsmitteln im Zeitverlauf Abb. 5.3.2
allin
9 % of retail transacti in %, gemaR Zahlungstagebuch
% of retail transactions
\ Bargeld Kreditkarte . mobile Bezahiverfahren sonstige
-\ E . Debitkarte Uberweisung / Lastschrift Internetbezahlverfahren
. Transaktionstanteile
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Abbildung 5: Entwicklung der  Abbildung 6: Verwendung von Zahlungsmitteln in Deutschland
Bargeldnutzung von 2007 bis  von 2008 bis 2023 ((Deutsche Bundesbank 01.12.2024) S. 38)
2019 im Léndervergleich

((Bank for International

Settlements 2021a) S. 67)

Zum einen konnten damit manche Bevdlkerungsgruppen den Zugang zu
Zentralbankgeld verlieren. Die Zentralbanken haben unter anderen den
Auftrag, sicherzustellen, dass die eigene Bevolkerung Zugang zur eigenen
Wahrung erhalt. Da Verflugbarkeit, Akzeptanz und Vertrauen in eine Wahrung
untrennbar miteinander verbunden sind, sehen sich die Verantwortlichen
zum Handeln verpflichtet.”®

Zentralbanken versprechen sich von der EinfiUhrung von CBDCs den Zugang
zu Zentralbankgeld, bereitgestellt durch nicht-private Anbieter, zu
erleichtern.”

Zum anderen kann es weitreichende Folgen haben, wenn sich viele Nutzer
dazu entscheiden, gesetzliche Zahlungsmittel nicht mehr zu verwenden, weil

private Angebote als vorteilhafter wahrgenommen werden®:

a) Kunden koénnten ihre Geldbestande in andere Systeme transferieren. In

grolem Ausmald kdnnte dies zu einem Banken-Run fihren, der zu

76 \/gl. Ahnert et al. (2024). S. 228

7 Vgl. Deutsche Bundesbank (01.12.2024). S. 17
78 \/gl. Coeuré / Cunliffe (2020). S. 5

9 \Vgl. Richards et al. (2020). S. 38

80 Vgl. Panetta (26.09.2022).
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Finanzkrisen und wirtschaftlicher Destabilisierung fihren kdnnte. Dieses
Risiko wird allerdings von den Zentralbanken als sehr gering

eingeschatzt.8!

b) DarUber hinaus konnte die Vormachtstellung von privaten Anbietern,
welche geschlossene Systeme bereitstellen, zu monopolartigen
Strukturen  fihren®2 Das derzeit staatliche Monopol der
Geldbereitstellung wird damit bedroht.

Nutzer konnten schnell in eine Abhangigkeit zu privaten Anbietern
geraten und hohe Eintritts- & Transaktionskosten konnten die Folge
sein.®

Aulerdem konnten Unternehmen wie Meta finanzielle Dienstleistungen
mit Bedingungen zur MeinungsauRerung oder Datenfreigabe
verknlipfen® oder Kunden konnten sich auch an unseridse oder
~feindliche“ Anbieter wenden, sollten die Zentralbanken nicht in der Lage

sein sich weiterzuentwickeln.8®

Durch die Prasenz der Zentralbanken in diesem Wettbewerb ware den
Nutzern eine 6ffentliche Alternative geboten und der Wettbewerbsdruck auf
private Anbieter wirde steigen. Dadurch waren Privatanbieter starker dazu
gezwungen ihre eigenen Produkte in Bezug auf Datenschutz oder bzgl.

niedriger Eintrittsbarrieren den Produkten der Zentralbanken anzupassen.®

81 Vgl
82 Vgl
83 Vgl
84 Vgl
85 Vgl
86 Vgl

. Richards et al. (2020). S. 38

. Mancini Griffoli / Adrian (12.04.2025).

. Ceeuré / Cunliffe (2020). S.10

. Mancini Griffoli / Adrian (12.04.2025). S. 30
. Ceeuré / Cunliffe (2020). S.17

. Richards et al. (2020). S. 40
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4. Risiken durch neue Finanzprodukte
Neben Projekten wie dem Diem nimmt auch die Anzahl an Digitalen Assets,
wie Kryptowahrungen oder Stablecoins zu.®” Diese Produkte entsprechen
keiner staatlich gesicherten Wahrung,®® gewinnen aber im zahlungs- und

Wirtschaftsverkehr an Relevanz.®®

Anzahl verflugbarer Kryptowdhrungen weltweit in ausgewéahlten Monaten von Juni
2013 bis Mai 2025

BN SR DD DD D DD PP DD D PP DD

v

ot oot O S T R N N R T | S R
FTEFFFITFTPRPFEE PRSP VRS T E LT LR

R satistaz

Abbildung 7: Entwicklung der verfiigbaren Kryptowédhrungen von Juni 2013 bis Mai 2025; (Statista
20.05.2025)

Quelle Weitere Informationen:

Wahrend die Anzahl an Krypto-Angeboten im letzten Jahrzehnt signifikant
zugenommen hat (siehe Abbildung 7), hat sich gleichzeitig auch die Anzahl
neuer CBDC-Projekte gesteigert. Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der
angekundigten CBDC-Projekte pro Jahr weltweit.

87 \Vgl. Ferreira / Sandner (2021). S. 4ff
8 \/gl. Bank for International Settlements (2021a). S. 67
89 \/gl. Statista (20.05.2025).
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Abbildung 8: Entwicklung der Anzahl von neuen CBDC-Projekten durch Zentralbanken weltweit,
Eigene Darstellung auf Basis von cbdctracker.org (14.01.2025); Auswertung im Anhang

Zum einen stellen auch diese Produkte einen Wettbewerb fur die
Zentralbanken dar. Zum anderen kénnen vor allem Kryptowahrungen weitere
negative Folgen mit sich bringen. Diese Produkte sind grundsatzlich
ungedeckt. Das bedeutet es gibt keine Wertgarantie, weshalb diese Anlagen
einer sehr hohen Volatilitat ausgesetzt sind. Die einhergehenden Risiken
sind vielen Anlegern jedoch nicht bewusst.®

Zusatzlich werden diese Anlagen als dezentrale Zahlungsmittel genutzt, die
eine hohe Anonymitat bieten.®’ Dezentral bedeutet, dass es anders als bei
beispielsweise privaten Zahlungsdienstleistern keine Hauptschnittstelle gibt,
durch die alle Transaktionen nachvollzogen werden kdnnen.%? Zentralbanken
und andere staatlichen Behorden sehen daher in Kryptowahrungen ein

hohes Potenzial zur Terrorismusfinanzierung und Geldwasche.*3

% \/gl. Mancini Griffoli / Adrian (12.04.2025).

91 Vgl. Benson (02.04.2021).

92 \/gl. Mancini Griffoli / Adrian (12.04.2025).

9 \Vgl. Bank for International Settlements (2021a). S. 67
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5. Besteuerungsgrundlage & geldpolitisches Steuerungsinstrument

Zusatzlich konnten CBDCs als geldpolitisches Tool genutzt werden. Je nach

Ausgestaltung hatten Zentralbanken die Moglichkeit, Zinsen, Halte-Limits®

und andere Steuerungsmaflnahmen

direkt

umzusetzen.

Aullerdem

sprechen sich viele Zentralbanken fir die Nutzung von CBDCs als

Zahlungsmittel fir Steuerschulden® und zur Steuerbemessungsgrundlage

aus.%

Die Zentralbanken sehen sich somit zum Handeln gezwungen, um weiterhin in der

Lage zu sein, ihre Aufgaben zu erfullen und ihrem Verstandnis nach, den Markt und

Marktakteure zu schitzen.

In Abbildung 9 wird die Signifikanz der jeweilige Treiber, aufgeschlisselt nach

Industrie-, sowie Schwellen- und Entwicklungslander detailliert dargestellt:
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Abbildung 9: Darstellung der Zentralbank-Motivationen zur Einfiihrung einer Retail / Wholesale CBDC im
Zeitverlauf 2018-2023 nach Advanced Economies (AE) und Emerging and Developing Economies (EMDEs);
Darstellung aus Di lorio et al. June (2024) S. 7

% \/gl. Meller / Soons (2023). S. 3
% \/gl. Richards et al. (2020). S. 40

% \/gl. Soderberg et al. (2023). S. 10
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3.3 CBDCs im globalen Kontext: Entwicklung & Umsetzung

3.3.1 Auswahl laufender CBDC-Projekte

In den letzten 10 Jahren haben 115 Lander eigene CBDC-Projekte lanciert. Damit
arbeiten derzeit 60% aller Lander weltweit an einer CBDCs.%” Doch trotz dieser
Dynamik ist eine tatsachliche Einflinrung bislang auf wenige Staaten beschrankt.%
Derzeit sind vier CBDCs offiziell eingefuhrt und in Verwendung: Der Sand-Dollar aus
den Bahamas, der e-Naira aus Nigeria®®, der ZiG aus Simbabwe und der JAM-DEX
aus Jamaica.'® Drei davon sind Retail CBDCs und stehen damit Nicht-Banken zur
Verfligung.'®' Die Projekte zeigen jedoch teils groe Unterschiede hinsichtlich
Umsetzung, Nutzung und Erfolgsquote. Besonders auffallig ist dies am Beispiel
Nigerias: Laut offiziellen Angaben wurden 98% aller angemeldeten Wallets von
Nutzern niemals benutzt und es gab seit 2023 keine offiziellen Veroffentlichungen

seitens der nigerianischen Zentralbank mehr zu der Wahrung. 2

Auch der 2020 eingefuhrte Sand Dollar zeigt bislang eine geringe Verbreitung im
Alltag. Bis Ende 2023 waren etwa 1,69 Millionen Bahamas-Dollar in Form von Sand
Dollars im Umlauf, was weniger als 0,5% des gesamten Bargeldumlaufs
entspricht.’® Ursachen liegen vor allem in der begrenzten Nutzerfreundlichkeit der
Infrastruktur, der geringen technologischen Durchdringung der Bevdlkerung sowie
fehlenden Anreizen fur die Nutzung im privaten und gewerblichen
Zahlungsverkehr.'®  Demgegeniiber intensivieren vor allem  groRere

Volkswirtschaften ihre Forschungsaktivitaten.%®

97Vgl. Cbdctracker.org (14.01.2025). (Siehe zusatzlich eigene Auswertung im Anhang auf Grundlage
der cbdctracker.org Daten)

% \/gl. Cbdctracker.org (14.01.2025).

% Vgl. Big Brother Watch (2023). S. 27

190 \/gl. Cbdctracker.org (14.01.2025).

101 Vgl. Cbdctracker.org (14.01.2025).

192 \/gl. Big Brother Watch (2023). S. 27

193 \gl. The Human Rights Foundation.

194 \/gl. Haans (2024). S. 186

195 \/gl. Cbdctracker.org (14.01.2025).
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3.3.1.1 Europa
Der E-Euro wird seit 2021 entwickelt und soll laut der EZB im Oktober 2025 in die

Pilot-Phase Gibergehen.’® Dem E-Euro gingen seit 2012 mehrere Vorstudien, sowie
das Kooperationsprojekt ,Stella“ voraus, welches zwischen 2016 und 2020
zusammen mit der Zentralbank Japans, der Bank of Japan durchgefiihrt wurde.'®”
Es hatte das Ziel, die Funktionsweise von DL-Technologie genauer zu untersuchen

und wurde 2020 abgeschlossen. '8

3.3.1.2 China

Der digitale Yuan (e-CNY) ist die digitale Zentralbankwahrung Chinas und machte
2022 bei den Olympischen Spielen sein Debut.'® Die Entwicklung begann bereits
2014 und kann als direkte Antwort der chinesischen Regierung auf den Bitcoin
gewertet werden.'® Der Bitcoin ist inzwischen in China weitestgehend verboten
worden.!"

Der e-CNY wird derzeit in 17 verschiedenen Regionen in China getestet,
hauptsachlich in der Gastronomie und dem Offentlichen Nahverkehr.''2 Inzwischen
sind laut chinesischer Regierung 7 Billion e-CNY im Umlauf''3, das entspricht
970.941 Milliarden Dollar und wurde ungefahr 2,15% aller Yuan-Bargeld-Bestande
und kurzfristigen Einlagen (Geldmenge M2) entsprechen.'™ Es gab in der
Vergangenheit Zweifel an den gemeldeten Transaktionsvolumina des e-CNY, da

diese sich teilweise gegenseitig widersprachen.®

196 \/gl. Lagarde (06.03.2025).

197 \/gl. Todd / Rogers (2020). S. 107

198 \/gl. Européische Zentralbank / Bank of Japan (2020). S.1

109 \/gl. Huang (15.07.2024).

"0 \V/gl. Ferreira / Sandner (2021). S. 3

111 Vgl. Huang (15.07.2024).

112 V/gl. Kumar (2023).

13 Vgl. The People's Republic of China, The State Council (05.09.2024).
114 \/gl. YCharts (April 2025).

15 \/gl. Big Brother Watch (2023). S. 46
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3.3.1.3 USA

Die USA arbeiten seit mehreren Jahren an verschiedenen CBDC-Projekten, wie
zum Beispiel dem Projekt Hamilton, gestartet in 2022'", dem Kollaborationsprojekt
,Agora“ (Start 2024)'"", und dem Digital-Dollar. Der Digital-Dollar wurde 2020
angekundigt und befand sich bis vor kurzem noch in der Recherche-Phase.
Im Januar 2025 beendete Prasident Trump das Projekt vorzeitig unter der
Begrundung: ,(Dazu ergreifen wir )(...) Mallnahmen zum Schutz der Amerikaner vor
den Risiken von Zentralbank-Digitalwahrungen (CBDC), die die Stabilitdt des
Finanzsystems, die Privatsphare des Einzelnen und die Souveranitat der
Vereinigten Staaten bedrohen, u. a. durch das Verbot der Einrichtung, der Ausgabe,
des Umlaufs und der Verwendung einer CBDC innerhalb der Gerichtsbarkeit der
Vereinigten Staaten. “.118

Mit der vorzeitigen Beendigung des Digital-Dollars wird in absehbarer Zukunft, die
meistbenutze Wahrung (basierend auf der SWIFT-Nutzung 2024'"°) nicht als

digitale Zentralbankwahrung verfugbar sein.

3.3.1.4 Schweden
Die USA ist nicht die einzige Nation, die CBDCs kritisch gegenubersteht. Schweden

begann bereits 2017 als Vorreiternation mit der Forschung und schloss 2023 ihr
Forschungsprojekt ,e-Krona“ mit einer Umfrage innerhalb der schwedischen
Bevolkerung ab.'® Das Ergebnis: Derzeit gabe es keinen richtigen
Umsetzungsgrund fur den e-Krona, die Wahrung verbleibt somit ohne konkrete
EinfUhrungsentscheidung. Die Technologie kdnne aber in Zukunft, beispielsweise

bei einer Einflihrung eines E-Euro relevant werden. %!

Es lasst sich festhalten, dass eine Vielzahl an Landern CBDCs derzeit erforschen.
Die Akzeptanz und breite Nutzung sind bisher jedoch nicht gegeben, womit Zweifel

an einem relevanten Use-Case entstehen.

16 \/gl. Federal Reserve Bank of Boston / Massachusetts Institute of Technology (2022). S. 1
"7 \gl. Bank for International Settlements (03.05.2024).

18 The White House (23.01.2025). (Aus dem Englischen Ubersetzt)

119 V/gl. Statista Research Department (01.08.2024).

120 \/g|. Sveriges Riksbank (25.03.2024).

121 Vgl. Big Brother Watch (2023) S. 13 ff & vl. Sveriges Riksbank (25.03.2024).
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3.3.2 Einordnung aktueller CBDC-Entwicklungen

Die bisherigen Entwicklungen zeigen, dass eine Vielzahl an Zentralbanken es als
strategische Notwendigkeit erachten, sich mit CBDCs auseinanderzusetzen. Ein

GroRteil aktueller Projekte steht jedoch derzeit noch am Anfang.'??

Dies zeigt sich auch an folgender Abbildung. 59% der CBDC-Projekte befinden
sich noch in der Forschung, gleichwohl stehen 15% in der anlaufenden

Pilotierung.

Projektstatus CBDC-Projekte weltweit

Eingefuhrt (4), 3%

Abgebrochen (9), 6%

Pilot (24), 15%

Forschung (91), 59%

Proof of concept
(27), 17%

Abbildung 10: Projekt-Status der CBDC-Projekte weltweit; selbsterstellt, Datenquelle aus cbdctracker.org
(14.01.2025) (vollstdndige Auswertung in Anhang)

Die tatsachliche Einfuhrung eines digitalen Zentralbankgeldes ist vielfach an derzeit
noch offene Fragen gebunden: Dazu zahlen die technologische Ausgestaltung, die
Auswirkungen auf das bestehende Finanzsystem, datenschutzrechtliche

Fragestellungen sowie die Akzeptanz durch die Bevolkerung.

122 \/gl. Cbdctracker.org (14.01.2025).
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4. Vor- und Nachteile von Retail CBDCs

CBDCs bieten eine Vielzahl an weiteren technischen und fachlichen
Ausgestaltungsmoglichkeiten. Abhangig von der konkreten Ausgestaltung ergehen
direkte Auswirkungen auf die Anwendungsmaglichkeiten sowie korrespondierende
Vor- und Nachteile fur die Benutzung.

Um dies genauer zu untersuchen, wurden verschiedene Designeigenschaften
identifiziert und gruppiert. Ziel ist, die Eigenschaften einer CBDC abhangig von ihrer

Ausgestaltung auf Vor- und Nachteile aus Sicht von Unternehmen zu untersuchen.

4.1 Hauptbuch-Design (Ledger-Design)

Der Ledger (aus dem Englischen ,Hauptbuch®) ist das Register, in dem samtliche
Transaktionen erfasst und gespeichert werden.

Die Art des Hauptbuchs bestimmt dabei, wer Transaktionen validieren darf, wie die
Daten verwaltet werden und wie viel Kontrolle die Zentralbank tatsachlich austibt.'??
In Bezug auf CBDCs lassen sich grundsatzlich zwei Hauptarten des Ledger-
Designs unterscheiden: Das zentralisierte Modell und das auf Distributed-Ledger-
Technologie (DLT) basierte Modell.'?4

Unabhangig davon, ob eine DLT verwendet wird oder nicht, erfordert eine CBDC
grundsatzlich, dass die Zentralbank eine zentrale Rolle einnimmt und ein hohes
Maf an Kontrolle Uber das Hauptbuch behalt, wie zum Beispiel die Ausgabe von

CBDC und die Autorisierung von Aktualisierungen.'?

In vollstandig DLT-basierten CBDC-Systemen wird ein verteiltes Hauptbuch zur
Aufzeichnung und Verifizierung von Transaktionen verwendet. Im Unterschied zu
Kryptowahrungen wie Bitcoin verfligen hier allerdings nur autorisierte Akteure, wie
Geschaftsbanken, Zahlungsdienstleister oder andere regulierte Finanzinstitute Gber
eine Kopie des Ledgers.'?® Transaktionen missen vor ihrer Finalisierung durch

einen Konsensmechanismus validiert werden. Dieses Modell ermdglicht Funktionen

123 \/gl. Hanl / Michaelis (2019). S. 342
124 \/gl. Hanl / Michaelis (2019). S. 342 ff
125 \/gl. Richards et al. (2020). S. 37

126 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 10
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wie Smart Contracts oder Echtzeit-Transaktionen, bringt jedoch auch hdheren
Steuerungsaufwand mit sich.'?’

Ein vollstandig dezentralisiertes DLT-System, bei dem alle Nutzer (wie bei Bitcoin)
direkt Transaktionen verifizieren und speichern kdonnen, wird von Zentralbanken
haufig ausgeschlossen.'?® Solche Systeme gelten als nicht skalierbar'?®, ineffizient,
zu fehleranfallig, mit zu geringer Transaktionskapazitat (Durchsatzrate) und

unzureichend kontrollierbar fir die Zentralbank.'3°

Die EU strebt ein hybrides Modell an, bei welchem jeder Nutzer ein Konto bei einem
Intermediar (z.B. Geschaftsbank) fuhren wirde. Die EZB fuhrt im Hintergrund das
Hauptbuch. Fur kleine Betrdge sollen Offline-Zahlungen moglich gemacht
werden. 3"

Die gewahlte Hauptbuch-Methodik steht im direkten Zusammenhang mit der
technischen Designentscheidung zwischen Account- und Token-System. Mit einem
Account-System ist es nicht mdglich einen dezentralisierten Hauptbuch-Ansatz zu
wahlen.3?

Aufgrund der Moglichkeit, Offline-Zahlung umzusetzen, ware ein hybrider oder
dezentralisierter Ansatz sowohl fur Unternehmen als auch dessen Kunden

(Privathaushalte) von Vorteil."33

4.2 System-Design (Account vs. Token)

Das System-Design bezieht sich auf die Ausgestaltung des Zugriffs- und
Verifikationsmechanismus bei der Nutzung von CBDC darauf, wie die
Eigentimerschaft und Transaktionen technisch und institutionell abgesichert

werden. 134

127 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 10
128 \/gl. Hanl / Michaelis (2019). S. 343
129 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 9
130 V/gl. Richards et al. (2020). S. 37

31 Vgl. Broemel et al. (2023). S. 805

132 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 8
133 \gl. Broemel et al. (2023). S. 805

134 \/gl. Hanl / Michaelis (2019). S. 342
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Account-basiert bedeutet, dass jeder Nutzer einen Account bendtigt, uber welchen
Transaktionen ausgefuhrt und verifiziert werden mussen, wie bei zum Beispiel einer
traditionellen Bankiberweisung."® In einem regulierten Account-System ist
grundsatzlich eine Identitatspriifung des Nutzers bei Account-Erstellung notig.'3¢
Damit ist die Anonymitat der Nutzer stark eingeschrankt.'” Offline-Zahlungen sind
in Account-basierten Systemen technisch schwierig umsetzbar, da zur

Authentifizierung meist eine Online-Verbindung erforderlich ist.'38

Token-basiert bedeutet, dass die Verifikation Uber die Uberprifung des
Zahlungsobjekts (Token) stattfindet, beispielsweise bei Bargeld oder Bitcoin.'s®
Dadurch ist Anonymitat besser moglich'™, hangt jedoch von der konkreten
technischen Umsetzung ab. Es gibt auch Uberlegungen von der EZB, Token- und
Accountsystem miteinander zu verbinden, um Offlinezahlungen fur kleine E-Euro-
Betrage zu ermdglichen.™!

Im B2B-Kontext (Business to Business) ist aufgrund regulatorischer Anforderungen
(z.B.  Geldwaschepravention,  Steuerpflichten) in der Regel eine
Identitatsverifikation notwendig (zum Beispiel §2 GwG (Geldwaschegesetz)). In
B2C-Transaktionen (Business to Customer) kdnnte dem Kunden jedoch Anonymitat
wichtig sein. AuRerdem ist die Nutzung von Offline-Zahlungen vor allem fur kleine,
lokale Unternehmen in abgelegenen Regionen eine wichtige Funktion.
Aus diesem Grund konnte eine Token-basierte CBDC im Vergleich zu Account-
basierten CBDC von Vorteil sein.

Einen direkten Vorteil gegenuber bisherigen digitalen Bezahlvorgangen hatten
Token-basierte = CBDCs ebenfalls. Token-basierte  Transaktionen  sind
Echtzeittransaktionen'2, wodurch Unternehmen bei Bezahlungen sofort Zugriff auf
ihr Geld erhalten. Zahlungsausfalle wirden verringert werden und Unternehmen
wurden schneller auf ihre Geldbestande zugreifen kénnen und somit ihre Liquiditat

steigern.

135 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 8ff

136 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 8ff

137 \/gl. Bank for International Settlements (2021a). S. 73
138 \/gl. Garratt et al. (12.08.2020).

139 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 8ff

140 \/gl. Bank for International Settlements (2021a). S. 73
141 V/gl. Richards et al. (2020). S. 36

142 \/gl. Coeuré / Cunliffe (2020). S. 15
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4.3 Halte- & Transaktionslimits

Transaktions- und Haltelimits sind Beschrankungen, die eine Zentralbank bei
Account-basierten CBDCs umsetzen konnte.

Um Geschaftsbanken nicht zu destabilisieren, untersuchen Zentralbanken Halte-
und Transaktionslimits. Denn bei der Einfuhrung einer Retail-CBDC konnten
Geschaftsbanken Sichteinlagen verlieren, da Nutzer Teile ihrer Geldbestande in die
CBDC umtauschen konnten.43
FUr den E-Euro wurde ein Haltelimit von 3.000 Euro fir Privatpersonen
vorgeschlagen.’* Unternehmen sollen keinerlei E-Euros halten diirfen. Das
Haltelimit liegt fir sie bei null.*® Beispielsweise der Sand Dollar ist derzeit in
verschiedenen Nutzungsstufen auf maximal 8.000 $ Halte- und 10.000 $
Transaktionslimit beschrankt.'46

Das bedeutet, dass zusatzlich auch ein Girokonto vorhanden sein muss. Fur
Unternehmen bedeutet das, dass bei jeder einkommenden Transaktion mit E-Euros
diese im Wasserfall-Prinzip direkt auf ein Girokonto Uberwiesen werden.'*’ Das
Wasserfall-Prinzip bezeichnet beim digitalen Euro einen Mechanismus, bei dem
Uberschussiges Guthaben, das Uber das festgelegte Haltelimit hinausgeht,
automatisch auf ein verknipftes Girokonto abflief3t.'48

Zahlungen, die in E-Euros versendet werden sollen, wirden dann von dem
Girokonto ausgeldst und dann innerhalb der Transaktion in E-Euro umgewandelt
werden, wenn dies vom Zahlungsempfanger  gewilnscht  ware.
Durch das Halteverbot ware es Unternehmen nicht moglich Offline-Zahlungen zu
nutzen.'® AuBerdem waren Transaktionen bei einem Limit ebenfalls nur beschrankt
moglich, allerdings gibt es dazu derzeit keine Plane seitens der EU.
Es ist anzunehmen, dass Unternehmen diese Form der Bezahlung nur wahlen

wurden, wenn ein Kunde dies explizit winscht, da Bankeinlagen ebenfalls weiterhin

143 \gl. Meller / Soons (2023). S. 3

144 \/gl. Meller / Soons (2023). 32

145 \/gl. Bofinger (2023). S. 812

146 \/gl. Haans (2024). S. 187

147 vgl. Bofinger (2023). S. 812

148 \gl. Bofinger (2023). S. 812

149 \/gl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (2024). S. 11
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verfigbar sind.' Halte- und Transaktionslimits sorgen somit fiir weitreichende

Einschrankungen fur Unternehmen.

4.4 Interoperabilitat mit bestehenden Zahlungssystemen

Die Eigenschaft eines CBDC, mit nationalen und internationalen Zahlungssystemen
kompatibel zu sein, stellt eine der grof3ten Herausforderungen in der Einfuhrung von
CBDC dar."" Kompatibilitat bedeutet die Mdglichkeit, die CBDC-Infrastruktur in
Kassensystemen, internen Buchungs- und Rechnungssystemen (z.B. SAP) und
anderen Zahlungsinfrastrukturen (z.B. auf dem Smartphone der Nutzer) zu
integrieren.’? Die entsprechenden Designentscheidungen, die getroffen werden
mussen, um eine hohe Kompatibilitat zu gewahrleisten, mussen bereits zu Beginn
des Designprozesses getroffen werden.'>?

Die internationale Interoperabilitat ist somit stark vom politischen Willen der
einzelnen Nationen beeinflusst. Die Bank for International Settlements hat dazu
zusammen mit mehreren Zentralbanken das Projekt mBridge ins Leben gerufen.
Dieses hat die Erprobung technischer Machbarkeit und Effizienzvorteile durch ein
gemeinsames CBDC-Plattformmodell als Ziel.">*

Dieses Projekt zeigt auf Grund seines Umfanges, vor welchen Herausforderungen
die Zentralbanken stehen. Dieses System musste in der Lage sein, rechtlichen,
technischen und kundenspezifischen Anforderungen uber internationale Grenzen

hinweg zu entsprechen und sich Anderungen flexibel anzupassen.1%®

In Bezug auf den E-Euro gibt es ebenfalls Bestrebungen, eine Einbindung in
bestehende Systeme zu gewahrleisten. Bezlglich nationaler Zahlungssysteme
arbeitet die EZB mit Zentralbanken und Zahlungsdienstleistern des Euroraums an
standardisierten Schnittstellen, Uber die Wallets, Bankkonten und bestehende
Zahlungssysteme (z.B. TARGET2) angebunden werden konnten.'® Der digitale

Euro soll aullerdem in SEPA-Zahlungsnetzwerke integriert werden, um Zahlungen

150 \/gl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (2024). S. 4
151 Vgl. Bank for International Settlements (2022). S. 32

52 \/gl. Ahnert et al. (2024). S. 259

153 \/gl. CFA Institute (25.04.2024).

154 \/gl. Bank for International Settlements (2022). S. 4

155 \/gl. Bank for International Settlements (2021b). S. 3

16 \/gl. Hanl / Michaelis (2019). S. 343
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Uber bestehende Kanale (Apps, Onlinebanking) zu ermoglichen.'” AulRerdem plant
die EZB die Kerninfrastruktur bereitzustellen (z.B. Ledger, Abwicklungssystem),
wahrend Privatbanken und Zahlungsdienstleister fur die Endkundenschnittstellen

verantwortlich waren (z. B. Wallet-Apps, Kundensupport).'%®

Die EZB wirbt auRerdem damit, dass der E-Euro eines Tages auch flr
grenziberschreitende Zahlung aulerhalb der EU verfligbar sein soll.”®® Allerdings
ist dies momentan noch nicht in der Umsetzung, da der E-Euro sich noch in der
Entwicklung befindet.0

Welche Auswirkungen dies haben konnte und wie der Tausch zwischen
konventionellen und CBDC-Wahrungen weltweit aussehen konnte, ist derzeit nicht
absehbar. Eine Untersuchung des IMF hat ergeben, dass CBDCs Cross-Border-
Payment-Kosten insbesondere fur Schwellen- und Entwicklungslander um bis zu
60% reduzieren konnten.'®’ Dies sei vor allem durch die derzeit noch hohen
Transaktionskosten flr diese Lander mdglich. Weitere Untersuchungen gab es
bisher noch nicht.

Die Umsetzung der Kompatibilitat, sowohl national als auch international, muss von
verschiedenen Zahlungsdienstleistern getragen werden.'®?

Die daraus entstehenden Kosten werden im folgenden Abschnitt genauer
beleuchtet. Interoperabilitat (besonders auf nationaler Ebene) ist weniger ein Vor-
oder Nachteil, sondern eher eine Grundvoraussetzung fur die erfolgreiche
Umsetzung einer CBDC. Die Vor- und Nachteile verschiedener Modelle zur
Umsetzung dieser konnen erst bewertet werden, wenn es konkretere

Entwicklungen in diesem Zusammenhang gibt.

157 \/gl. Européische Zentralbank (28.02.2025).

158 \/gl. Bank for International Settlements (2021b). S. 2

159 \/gl. Nagel (14.10.2024).

160 \/gl. Nagel (14.10.2024).

161 V/gl. Cerutti (2025). S. 2

162 \/gl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (2024). S. 9
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4.5 Zahlungs- und Transaktionskosten

Zahlungsintermediare wie PayPal oder Visa bieten mehrere Vorteile im Vergleich
zu herkdbmmlichen Zahlungsmitteln. Sie ermdglichen direkte Zahlungen in Echtzeit,
sind technisch niederschwellig in Onlineshops integrierbar und funktionieren auch
Uber nationale Grenzen hinweg.'®® Diese Dienstleister sind nicht reine
Zahlungsintermediare, sondern bieten inzwischen auch Versicherungsleistungen,
Reward-Programme und komplementare Produkte.'®*

Gleichzeitig haben diese Dienste jedoch auch Nachteile. Haufig fallen hohe
Gebuhren an, der Datenschutz ist im Vergleich zu offentlichen Angeboten
eingeschrankt, und gewerbliche Nutzer begeben sich in eine Abhangigkeit von
privatwirtschaftlichen Anbietern.’®> Bisherige staatliche Zahlungslésungen wie
SEPA gelten als wenig attraktiv, weil sie keine Echtzeitzahlungen ermoglichen,
Transaktionen nicht widerrufbar sind, und der Zahlungsprozess fur Nutzer deutlich
umstandlicher erscheint als bei privaten, oft nutzerfreundlicheren Plattformen wie
z.B. PayPal."®® Die Zentralbanken sind der Meinung, CBDCs koénnten diese
Schwachen adressieren. Laut den Zentralbanken hatten sie das Potenzial,

Transaktionskosten deutlich zu senken.6”

Transaktionskosten einer Zahlung bestehen vor allem aus den Handlergebihren (in
Abbildung 11 links in grin dargestellt). Die Zentralbanken sind der Meinung, dass

CBDCs, wie der E-Euro diesen Kostenfaktor beeinflussen konnte:

163 \/gl. Todd / Rogers (2020). S. 31

164 \/gl. Gerald / Christiane (2009). S. 1

165 \/gl. V. Weizsacker et al. (06.05.2025).

166 \/gl. Todd / Rogers (2020). S.33

167 \/gl. Bank for International Settlements (2021a). S. 5
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Current forms of digital payments remain expensive Graph I1I.2
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1 Data for Europe (AT, BE, DE, ES, FR, GB, IT, NL, PL and SE), 2015. The graph reflects a scenario in which merchants were asked to assess fixed
or variable costs for accepting cash, debit card and credit card payments for a €25 transaction over a three- to four-year time horizon. 2 Data
for 2018. ¥ AU, CN, HK, IN, ID, JP, KR, MY, NZ, PH, SG, TH and TW. * AT, BE, CH, CY, CZ, DE, DK, EE, ES, FI, FR, GB, GR, HU, IE, IT, LT, LU, LV,
MT, NL, NO, PL, PT, RU, SA, SE, SI, SK, TR and ZA. * AR, BR, CL, CO, MX and PE. ¢ Includes revenue that may be considered an ancillary
service (credit) rather than revenues from payment services, eg net interest income for revolving balances.

Sources: V Alfonso, A Tombini and F Zampolli, “Retail payments in Latin America and the Caribbean: present and future”, BIS Quarterly Review,
December 2020, pp 71-87; European Commission, Survey on merchants’ costs of processing cash and card payments, March 2015.

Abbildung 11: Transaktionsgeblihren in Bezug auf digitale Zahlungsarten aus 2015, Abbildung aus Bank for
International Settlements ((2021a) S. 68)

Es ist insgesamt fraglich, wie viel glnstiger eine CBDC im Vergleich zu Debit- und
Kreditkarten ware. Die EZB hat bereits angeklndigt, dass die CBDCs durch
Intermediare bereitgestellt werden sollen.'®® Diese missten fiir die Bereitstellung
ihre Service-Gebuhren berechnen. Die EZB hat allerdings ebenfalls angekindigt,
dass der E-Euro kostenlos flir Privathaushalte sein soll."®® Unternehmen hingegen
sollen fir jede Transaktion mit E-Euro eine Geblihr an die Geschaftsbanken

zahlen.70

Es gibt mehrere Griinde, weshalb Transaktionen durch einen E-Euro eher teurer
werden konnten. Fur Transaktionen zwischen Unternehmen und Geschéaftsbanken
muss ein Zahlungssystem genutzt werden. Bis die EU kein eigenes System, ahnlich
wie bei Giropay, aufgebaut hat, miussten die Direct-Debit-Systeme (Lastschrift-
Systeme) der Kreditkartengesellschaften benutzt werden. ' Es missten also pro

Transaktion vermutlich CBDC- und Kreditkartengeblhren gezahlt werden.

168 \/gl. Bofinger (2023). S. 815
169 \/gl. Européische Zentralbank (18.10.2023). S. 19
70 \/gl. Bofinger (2023). S. 815
7 Vgl. Bofinger (2023). S. 814
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Durch das Hinzufugen eines weiteren Zahlungsmittels erhdhen sich aulRerdem die
Transaktionskosten fur Handler und Unternehmen insgesamt. Fabio Panetta,
Mitglied des Direktoriums der EZB, formulierte 2018 ebenfalls, dass es bisher
keinen Anhaltspunkt zur Annahme einer Kostensenkung der Transaktionskosten
durch einen E-Euro gabe.'”? Fiir Unternehmen wiirde das vor allem bedeuten, dass
mehr Zahlungsmittel angeboten, integriert, gewartet und verwaltet werden

mussen.'” Damit erhohen sich die Organisations- und Verwaltungskosten.

4.6 Programmierbarkeit (inkl. Smart Contracts)

Die Mdglichkeit Geld zu ,programmieren®, gibt es bereits heute. Zum Beispiel
kénnen Uberweisung geplant werden oder auch Dauerauftrége (Abos, Gehalt) sind
eine Form der Programmierung.’™ Buchgeld selbst kann nicht programmiert
werden, sondern nur die Systeme, in denen es existiert. Durch die rein digitale Natur

von CBDCs ergeben sich jedoch neue Moglichkeiten.

Dabei gibt es verschiedene Arten, die es zu unterscheiden gilt. Zum einen kdnnen
CBDCs durch Programmierung grundlegende und dauerhafte Eigenschaften
zugeschrieben werden. Zum Beispiel, dass Transaktionen nur bis zu einer
bestimmten Hbhe madglich sind oder ab einer bestimmten Hohe automatisch
gemeldet werden.'®

Diese Funktion kann allerdings auch genutzt werden, um Verwendungszwecke der
CBDC zu beschranken. Dies konnte einen grundlegenden Einschnitt in die Funktion
einer Wahrung als freies Tauschmittel (siehe dazu Abschnitt 2.2) bedeuten und
CBDCs von einer Wahrung in eine Art Gutschein verwandeln (conditional
money)."76

Zusatzlich konnte der Nutzer auch pro Transaktion eigene Regeln durch
Programmierung hinzufigen. Smart Contracts beschreiben das Konzept, bei dem

Zahlungen automatisch ausgefuhrt werden, wenn vertragsgebundene Bedingungen

72 \/gl. Bofinger (2023). S. 815

73 \gl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (2024). S. 12
74 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 2

75 \/gl. Chaum et al. (2021). S. 28

176 \/gl. International Working Group on Data Protection in Technology (2024). S.21
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erfillt wurden (conditional payments).””” Kommt beispielsweise eine Lieferung in
einem Warenhaus an, wird die Zahlung automatisch ausgefiihrt.'”®

Diese Funktion konnte bei komplizierteren Transaktionen mit mehreren
Vertragspartnern und komplexeren Vertragsbedingungen ebenfalls umgesetzt
werden."”® Mit der Nutzung solcher Funktionen kénnte das Vertrauen in die eigenen
Vertragspartner gesteigert und Zahlungssysteme optimiert werden.'® Gleichzeitig
kénnten diese Funktionen auch Kosten zur Uberprifung und Sicherung von

Zahlungen reduzieren. 8!

Smart Contracts sind in der Realitdt jedoch schwer umsetzbar.
Vertragsbedingungen sind oft mit einem rechtlichen Spielraum ausgestaltet, die sich
kaum in programmierbare Befehle Ubersetzen lassen. Eine verfriihte Zahlung an
einen Partner kann auch rechtliche Folgen fiir ein Unternehmen haben.8?

Fehler beim Aufsetzen eines Smart Contracts kdnnen ebenfalls weitreichende
Folgen mit sich bringen. Dies passierte 2016 der DAO (Decentralized Automic
Organisation). Uber einen fehlerhaften Smart Contract ohne Transaktionslimit
gelang es einem unidentifizierten Tater 3,6 Millionen Ether'® im Wert von
umgerechnet knapp 43,8 Million US-Dollar zu stehlen.®

Wahrend die Zahlungsausfihrung mit dieser Funktion eventuell optimiert werden
konnte, entsteht gleichzeitig ein erhdhter Bedarf an rechtlichen und informatik-
technischen Know-How.

Schweden hat in Bezug auf den e-Krona angekindigt, an conditonal payments,
allerdings nicht conditional money interessiert zu sein.'® Die EZB hat 2023 erklart,
eine Programmierbarkeit fir den E-Euro grundsatzlich nicht vorzusehen.8¢
Programmierbare CBDCs hatten vor allem Vorteile fir Zentralbanken und
Regierungen. Die CBDCs waren stark kontrollierbar und die Durchsetzung von

finanz-politischen Entscheidungen direkt umsetzbar.'®” Dies kdnnte bei politischen

77 \/gl. Richards et al. (2020). S. 41

78 \/gl. International Working Group on Data Protection in Technology
79 V/gl. International Working Group on Data Protection in Technology
180 \/gl. International Working Group on Data Protection in Technology
181 Vgl. International Working Group on Data Protection in Technology
182 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S.2

183 Etherum ist eine Blockchain-basierte Kryptowahrung Vgl. (Ghosh et al. (2020). S. 2)
184 \/gl. Kannenberg (22.02.2022).

185 \/gl. Sveriges Riksbank (April 2023). S. 21

186 \/gl. Soderberg et al. (2023). S. 22

187 \/gl. Ozili / Alonso (2024). S. 146

2024) S.20
2024) S.21
2024). S.21
2024). S.21
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Fehlentscheidungen direkte negative Auswirkungen auf alle Nutzer der
betroffenen CBDC haben.

4.7 Offline-Verfugbarkeit (inkl. Gultigkeitsdauer)

CBDCs sollen haufig ahnliche Funktionen wie Bargeld erfullen. Ein Grund sei laut
den Zentralbanken die abnehmende Nutzung von Bargeld sowie das Ziel,
sicherzustellen, dass der Zugang zu Zentralbankgeld fur alle gewahrleistet
bliebe.®

Eine wichtige Funktion, um dieses Ziel zu erreichen, sei die Nutzung von Offline-
Transaktionen. Das bedeutet, dass ohne aktive Verbindung zum Internet eine Peer-
to-Peer-Transaktion (Transaktion von einer Partei zur anderen, ohne Nutzung von
Intermediaren) in Echtzeit moglich sein soll.'®®

Um das zu ermdglichen, mussen mehrere Voraussetzungen erflllt sein. Diese Form
der Bezahlung ist nur in einem System, welches Token nutzt, mdglich. Bei einem
Account-basierten System muss die Zahlung immer Uber den Account stellenden
Intermediar geleitet werden, wofir es eine Internetverbindung benétigt.'®
Aulerdem sind weitere technische Voraussetzungen flir die Nutzung notwendig.
Zum Beispiel wird flir den Transaktionsvorgang NFC (Near-Field-Communication)
vorgeschlagen. Daflir muss jeder Nutzer Uber diese Technologie verfliigen (z.B.
Kassensystem, Smartphone).®’

Um doppelte Bezahlung mit den gleichen CBDC-Einheiten, sowie den Verlust von
Offline-CBDC-Guthaben zu verhindern, wurde von der Bank of Canada eine
Gultigkeitsdauer vorgeschlagen. Die Glltigkeit der CBDC lauft ab dem Zeitpunkt,
an dem die Internetverbindung getrennt wurde, ab. Dies stoppt, wenn sich das
Wallet wieder Ubers Internet mit dem Ledger verbunden hat und beginnt erst wieder,
wenn die Internetverbindung abbricht. Dann beginnt die Glltigkeitsdauer von
Neu.'®? Das bedeutet auch, dass eine Internet-Verbindung zu einem bestimmten

Zeitpunkt notwendig ist.

188 \/gl. Mainetti et al. (2023). S. 2

189 \/gl. Mainetti et al. (2023). S. 2

190 \/gl. Cceuré / Cunliffe (2020). S. 15
91 Vgl. Mainetti et al. (2023). S. 2

192 \/gl. Zhu et al. (2021). S. 3
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Digitale Offline-Zahlungen konnten fur Unternehmen von Vorteil sein. Insbesondere
fur kleine oder mobile Unternehmen, konnte die Moglichkeit, ein Zahlungsmittel,
sowohl fur Online- als auch Offline-Bezahlungen mit Echtzeit-Transaktionsfunktion,
von hoher Bedeutung sein. Das trifft sowohl auf Unternehmen in Industrie-, als auch
Schwellen- und Entwicklungslandern zu.'3

Die EZB forscht derzeit noch in Bezug auf die Moglichkeit, Offline-Zahlungen zu
nutzen. Derzeit waren laut EZB Offline-Zahlungen fur kleinere Betrage eine
realistische Moglichkeit.'%4

Allerdings ist nicht klar, wie Offline-Zahlungen moglich werden, wenn Unternehmen
keine Betrage in E-Euro halten durfen (siehe dazu Abschnitt 4.3). Dies ware mit
Offline-Transaktionen und den resultierenden Bestéanden nicht umsetzbar.'%

Die Moglichkeit Offline-Zahlungen fur z.B. einen E-Euro zu verwenden, wurde
diesen fur eine breitere potenzielle Nutzergruppe attraktiv machen. Im Vergleich zu
Bargeld hatte ein offline verwendbarer E-Euro auf3erdem den Vorteil, dass Im
Vergleich zu Bargeld hatte ein offline verwendbarer E-Euro auRerdem den Vorteil,
dass dieser unter der Voraussetzung ahnlicher Verbreitung aus buchhalterischer
Sicht besser kontrollierbar und Geldbestédnde einfacher zu sichern ware.
Einschrankungen der Offline-Zahlungsmdglichkeiten wurden hingegen eher
Nachteile fir potenzielle Nutzer im Vergleich zu herkdmmlichen Zahlungsmitteln

bedeuten.

193 Vgl. Mainetti et al. (2023). S. 21
194 \/gl. Ozili / Alonso (2024). S. 144
195 \/gl. Européische Zentralbank (18.10.2023). S. 23
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4.8 Verzinsung von CBDCs

Grundsatzlich ware eine Verzinsung technisch sowohl bei Token- als auch Konto-
basierten Varianten moglich.'®® Der Zinssatz kann dem Leitzins entsprechen oder
gezielt davon abweichen, um die Nachfrage nach einer CBDC zu steuern. Eine
positive Verzinsung wirde die Attraktivitat von CBDC als Wertaufbewahrungsmittel
erhohen. Die Zinssatze konnten dabei nutzerspezifisch differenziert werden, etwa
nach Kontoart oder gehaltenem Betrag.'®’

Niepelt kam zu dem Ergebnis, dass CBDCs und Zentralbankreserven
unterschiedlich verzinst werden sollten, da sie verschiedenen Zwecken dienen und
unterschiedliche soziale Kosten erzeugen.’® Ein einheitlicher Zinssatz ware
ineffizient, weil er diese Unterschiede ignorieren wirde. Kein Zinssatz wurde die
durch CBDC verursachten Kosten ignorieren oder fehlgeleitete Anreize im Vergleich
zu Einlagen setzen. Ein CBDC-Zins solle somit weder null noch identisch mit dem
Reservesatz sein.

Eine Verzinsung kénnte auBerdem geldpolitische Anderungen direkt an Nutzer
weitergeben und Banken zu schnellerer Zinsanpassung bewegen. Voraussetzung
sind wettbewerbsfahige Zinssatze und hohe Haltevolumina in der Offentlichkeit.2%°
Auch kann die Zinspolitik genutzt werden, um zwischen Haushalten, Unternehmen
und Banken zu unterscheiden und Zentralbankgeld effizienter zuzuweisen.?"’
Besonders fur grol3e Unternehmen mit hohen Liquiditatsbestanden konnte eine
Verzinsung von CBDC, auch im Vergleich zu Bankeinlagen, interessant sein. Dies
ist jedoch bei dem E-Euro nicht vorgesehen.

Gleichzeitig ist eine Anderung in der nationalen Zinsstrategie oder Unterschiede zur
Verzinsung anderer Lander mit CBDC mit groRem Einwirkungspotenzial auf den
Finanzmarkt verbunden.?%? Das plotzliche Verschieben von Geldbestéanden aus
Einlagen in CBDC entzieht dem Bankensystem kurzfristig refinanzierbare Mittel,
was zu Liquiditdtsengpassen oder Vertrauensverlust in die Banken flihren

konnte.?%3 Die genauen Folgen und ihr Umfang sind schwer absehbar.

196 \/gl. Bank for International Settlements (Marz 2018). S. 12
97 \gl. Bank for International Settlements (Marz 2018). S. 12
198 \/gl. Niepelt (2020). S. 5

199 Vgl. Niepelt (2020) S. 2

200 \/g|. Coeuré / Cunliffe (2020). S. 11

201 \/gl. Niepelt (27.09.2023).

202 \/gl. Coeuré / Cunliffe (2020). S. 15

203 \/gl. Niepelt (2020).
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Eine verzinste CBDC wurde den Druck auf Geschaftsbanken erhdhen, um
attraktivere Zinsen auf Einlagen anzubieten, was vor allem in Markten mit geringer
Konkurrenz zu besseren Konditionen fur Sparer und hoherer finanzieller Inklusion
fuhren kann.?%* Liegt der Zinssatz der CBDC allerdings tiber dem, was Banken flr
Zentralbankgeld zahlen, steigen ihre Finanzierungskosten, was die Kreditvergabe
einschranken und Kredite verteuern kénnte.?

Dies ist im Zusammenhang mit dem E-Euro allerdings vorerst nicht relevant. Der E-
Euro wird nicht zinstragend sein.?%® AuRerdem wére es Unternehmen nicht moglich
gewesen, davon zu profitieren, da sie keine E-Euro-Bestande halten durfen (siehe
Abschnitt 4.3).

4.9 Einordnung der Vor- und Nachteile

Es zeigt sich, dass es eine Vielzahl an Ausgestaltungsentscheidungen gibt.

Die bisherigen Ergebnisse zeigen nur wenige Vorteile fur Unternehmen, sollte ein
E-Euro eingefuhrt werden. Dieser bietet eventuell neue Moglichkeiten in Offline-
Bezahlungen, allerdings bietet Bargeld in diesem Zusammenhang durch die weite
Verbreitung, hohe Bekanntheit und unkomplizierte Nutzung mehr Vorteile. Bisher
scheint der E-Euro vor allem Kosten zu verursachen. Neue
Transaktionskostenbestandteile, erhdhter Verwaltungsaufwand durch verschiedene
Zahlungsmittel und eingeschrankte Nutzungsmoglichkeiten lassen den E-Euro

derzeit noch sehr unattraktiv fir Unternehmen wirken.

Das Konzept des E-Euros materialisiert sich damit vordringlich von der
Anbieterseite, als von der Nachfrageseite. Die Zentralbanken, darunter auch die
EZB, begrinden die Forderung von CBDCs unter anderem mit dem Ziel die
Stabilitat des Geldsystems und der Markte in Europa zu sichern. Bisher erweckt der
E-Euro jedoch eher den Eindruck, als wurde er gegenteilige, schwer absehbare
Effekte bewirken.

204 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024). S. 12
205 \/gl. Dionysopoulos et al. (2024) S. 12 & Niepelt (2020). S. 3
206 \/gl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (2024). S. 58
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5. Untersuchung offener Fragen & Risikofelder

Es konnten im vorherigen Abschnitt einige Eigenschaften untersucht und zum Teil
eine erste Einschatzung zu potenziellen Vor- und Nachteilen abgeleitet werden.
Allerdings gibt es weitere Themenbereiche, die fur Unternehmen relevant sein
konnten, derzeit allerdings noch nicht im Fokus der aktuellen Forschung stehen. Die
folgenden drei Bereiche wurden im Laufe dieser Arbeit als offene Themenfelder
identifiziert. Das bedeutet, dass sie relevant fur die Bewertung von CBDCs durch

Unternehmen sein konnten.

5.1 Implementierungskosten einer CBDC

Die Einflhrung einer CBDC wie dem digitalen Euro bringt fur Unternehmen nicht
nur strategische, sondern auch praktische Herausforderungen mit sich. Damit
CBDCs im Alltag reibungslos funktionieren kdnnten, missen sie technisch und
organisatorisch in bestehende Zahlungs- und Geschaftsprozesse integriert
werden.??” Das betrifft unter anderem Kassensysteme, Online-Shops oder die
Buchhaltung. Diese Umstellungen sind mit Implementierungskosten verbunden.
Dabei handelt es sich um einmalige Aufwande, die beim Aufbau oder Umbau von
technischer Infrastruktur, bei der Schulung von Mitarbeitenden oder bei der

Anpassung interner Prozesse anfallen.?%

Zusatzlich entstehen Transaktionskosten, also laufende Kosten, die bei der
Durchfiuhrung und  Abwicklung von  Zahlungen anfallen. In  der
betriebswirtschaftlichen Theorie umfassen sie alle Kosten der Anbahnung,
Vereinbarung, Durchfiihrung, Kontrolle und Anpassung von Transaktionen.??® Diese
kénnen sowohl intern (z. B. durch eigene IT-Strukturen oder Personalaufwand) als
auch extern (z. B. durch GebUhren flr Zahlungsdienstleister) entstehen. Eigentlich
ist das Ziel von neuen Produkten und digitalen Innovationen Schnittstellen zu
verringern und so Transaktionskosten zu senken.?'° Bei einer CBDC ware dies bei

der EinfUhrung neuer Zahlungsinfrastruktur nicht mdglich, insbesondere wenn

207 \gl. Bofinger (2023). S. 815
208 \/g|. Bleuel (2017). S. 59
209 \/g|. Bleuel (2017). S. 59
210 vgl. Proff et al. (2021). S. 11
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externe Intermediare wie Wallet-Anbieter oder technische Schnittstellen notwendig

sind.

Die Bank for International Settlements weist im Rahmen von Projekt Polaris darauf
hin, dass insbesondere Offline-Zahlungen neue Anforderungen an Sicherheit,
Verfugbarkeit und technologische Kompatibilitat stellen, was bei der
Systemintegration beriicksichtigt werden muss.?'! Projekt Polaris wird gefiihrt durch
mehrere  Zentralbanken, und untersucht die Entwicklung sicherer

Zahlungsinfrastruktur fiir die Nutzung von CBDCs.?'?

Somit zeigt sich: Die Einfihrung einer CBDC ist fur Unternehmen kein rein
regulatorisches Thema, sondern bringt konkrete technische und betriebliche
Aufwande mit sich. Die Implementierungs- und Transaktionskosten sind
o6konomisch relevant und kénnen einen deutlichen Einfluss auf Art und Umfang der
Belastung fur Unternehmen haben. Insbesondere kleine Unternehmen mit

geringeren Margen kdnnten davon starker betroffen sein.

5.2 Rechtliche Implikationen des E-Euros

5.2.1 E-Euro als gesetzliches Zahlungsmittel

Die EZB hat angeklndigt den E-Euro als gesetzliches Zahlungsmittel einfihren zu
wollen. Dies hat rechtliche Folgen fur Unternehmen:

Nach geltendem deutschem Recht (§ 14 Abs. 1 Satz 2 BBankG) sind ausschlieB3lich
auf Euro lautende Banknoten das unbeschrankte gesetzliche Zahlungsmittel. Diese
Bestimmung ist im europaischen Kontext durch Art. 10 der Verordnung (EG)
Nr.974/98 sowie Art. 128 AEUV erganzt und gilt unmittelbar in allen Euro-
Mitgliedstaaten. Daraus ergibt sich derzeit: Nur Bargeld in Euro muss rechtlich zur
Begleichung von Geldschulden akzeptiert werden. Eine Pflicht zur Annahme
anderer Zahlungsmittel, auch digitaler, besteht nicht. Vertragliche Regelungen
kénnen hiervon allerdings abweichen. Unternehmen waren bei einer Einflhrung
somit zur Annahme des E-Euros verpflichtet. Allerdings ist es noch nicht

abschlieRend geklart, ob dies auch fur Offline-Zahlungen gilt. Wuirde dies

211 Vgl. Bank for International Settlements (2023). S. 12
212 ygl. Bank for International Settlements (2023). S. 1
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beschlossen werden, mussten Unternehmen sicherstellen, dass sie dieser
Annahmepflicht folgen kdnnen. Ausnahmen sind fur Unternehmen, wie zum Beispiel
Einzelhandler mdglich, die grundsatzlich keine digitalen Zahlungsmittel

annehmen.2'3

5.2.2 Potenzielle Nutzergruppen

Es ist bislang unklar, wer genau den digitalen Euro nutzen darf. Zwar strebt die EU
eine breite Nutzung an, doch bleibt die von der EU definierte Rolle ,business user®
unprazise.?'* Wahrend ,merchants“ klar als Anbieter von Waren oder
Dienstleistungen an Endkunden definiert sind, ist nicht eindeutig, ob alle ,business
user, etwa solche im B2B-Bereich, ebenfalls ein Konto erhalten durfen. Fur

staatliche Stellen ist die Kontoer6ffnung hingegen ausdriicklich vorgesehen.?'®

Das Fehlen klarer Gruppierungen und Definitionen wirft rechtliche Risiken fur alle

Unternehmen auf, die nicht konkret als ,merchants” definiert werden koénnen.

5.2.3 Haftungsrisiken der Zahlungsdienstleister

Auch Haftungsfragen sind derzeit noch nicht geklart.?'® Die Haftung bei E-Euro-
Zahlungen ist zentral fir die Einschatzung von Betrugsschaden. Die Payment
Service Regulation (aufgesetzt durch die EU-Kommission zur Regelung des E-
Euros) umfasst jedoch bislang viele ungeklarte Fragen: Zwar sehen die Payment
Service Regulation (PSR) erweiterte Pflichten fur Zahlungsdienstleister (PSPs) vor,
etwa zum Namensabgleich (Art. 50 PSR) und zur Kundenauthentifizierung, doch
gelten diese Regeln derzeit nicht explizit fur alle E-Euro-Zahlungstypen wie z. B.
Zahlungen ausgehend vom Kunden oder Offline-Zahlungen. Besonders fur Zahler-
PSPs drohen hohe Haftungsrisiken bei Identitatsdiebstahl (Art. 59 PSR), nicht
autorisierten Zahlungen (Art. 56 PSR) oder Ruckerstattungen (Art. 62 ff. PSR),
wahrend PSPs der Zahlungsempfanger kaum adressiert werden. Das ist

insbesondere bei komplexen Transaktionen (z.B. ,reverse waterfall“-Aufladung

213 gl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V.
214 Vgl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V.
215 Vgl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V.
216 \Vgl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V.

2024). S. 10
2024). S. 12
2024). S. 13
2024). S. 48ff
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uber zwei PSPs) problematisch. Ohne klare und einheitliche Haftungsregeln besteht
das Risiko, dass Haftungsrisiken asymmetrisch verteilt werden und bestimmte

PSPs Uberproportional belastet werden.?!”

Es zeigt sich, dass es noch einige offenen regulatorische Fragen gibt, die vor einer

Erprobung oder Einfihrung geklart werden muassen.

5.3 Akzeptanz & flachendeckende Nutzung als Zahlungsmittel

Akzeptanz bedeutet im Kontext eines Zahlungssystems, dass eine bestimmte
Menge an privaten und gewerblichen Nutzern ein nennenswertes
Transaktionsvolumen Uber ein bestimmtes Zahlungsmittel abwickelt. Zahlungsmittel
profitieren dabei von Netzwerkeffekten: Je mehr Nutzer ein System verwenden,
desto attraktiver wird es fur neue Nutzer, da Reichweite, Nutzbarkeit und Effizienz
zunehmen. Dadurch steigen auch die Stabilitat und Verlasslichkeit eines solchen
Systems.?'8

Fur Unternehmen ware eine CBDC wie der digitale Euro also erst dann relevant,
wenn sie genutzt und akzeptiert ist. Erst ab einer bestimmten Verbreitung wirden
sich die Implementierungskosten lohnen.

Im Zuge der Konkretisierung laufender CBDC-Initiativen wird sich die Frage nach
einem konkreten Tipping Point naher beleuchten lassen, derzeit kann diese noch
nicht abschlielRend bewertet werden.

Ware der E-Euro gesetzliches Zahlungsmittel, konnte dies zu einer forcierten
Akzeptanz beitragen.?'® Es bleibt jedoch fraglich, ob die bloRe Pflicht zur Annahme
bei fehlender Nachfrage oder Skepsis in der Bevdlkerung tatsachlich zu einem
nennenswerten Nutzen fir Unternehmen fiihrt.?2°

Ferner setzt die Akzeptanz von CBDCs auch Vertrauen und Klarheit Gber Nutzen,

Zugang und Datenschutz voraus.??!

217 vgl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (2024). S. 50
218 \/gl. Ehrhardt (2001). S. 25ff

219 \/gl. Chohan (2022). S.7

220 \/gl. Dunbar / Treku (2024). S. 2ff

221\gl. Dunbar / Treku (2024). S. 6ff
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So gibt es erste Untersuchungen, die zeigen, dass sich in bestimmten Altersgruppen
sogar gegenteilige Tendenzen manifestieren.??2 Auch potenzielle Nutzer mit
Datenschutzbedenken zeigten eher Zuriickhaltung.??3

Es stellt sich die Frage, ob Beschrankungen wie Haltegrenzen oder
Nutzungspflichten sinnvoll sind, da sie zwar sogenannte Crowding-Out-Effekte, also
die Verdrangung von Bankeinlagen durch digitale Zentralbankguthaben, verhindern
sollen??*, aber gleichzeitig die Attraktivitdt und Verbreitung des digitalen Euro
einschranken. 225 Damit steht das Ziel einer breiten und intensiven Nutzung im
Widerspruch zu den bisherigen Einschrankungen.

Nutzer werden sich fur das System entscheiden, welches ihnen am attraktivsten
erscheint. Dadurch, dass ein E-Euro nur Uber ein Smartphone genutzt werden kann,
scheint er gegenuber der Debit- oder Kreditkarte als nachteilig. Das liegt daran,
dass diese in ihrer physischen Form und tUber mobile Bezahlverfahren (z.B. Apple
Pay) nutzbar sind. In der folgenden Abbildung ist die Beliebtheit verschiedener
Bezahimethoden in Deutschland in 2023 dargestellt. Es zeigt sich, dass nur 14%

derer, die kein Bargeld bevorzugen mobile Bezahlverfahren praferieren.

Bevorzugte Zahlungsmethode Abb. 5.1.1
in % (Differenz zu 2021 in %-Punkten), gemaR Selbstauskunft

w.n. /kA
———————— 1% (- 0)
e e mobile
e A Bezahlverfahren
N 44% (+3) 14% (s 7)
Kreditkarte
13% (+ 3)
—— T T T T T T Debitkarte
= 73% (-9

keine Praferenz 9
28% (- 0)

Basis: Alle Befragten (n=5698). Frage: Welche Zahlungsrmthcde Basis: Befragte, dée bargeldiose Zahlung bevorzugen
wiorden Sie bevorzugen, wenn Ihnen in einem Gescha oder keine eindeutige Praferenz haben (n=4107). Frage:
verschiedene angeboten werden? Welche dieser bargeldiosen Zahiungsmethoden

Deutsche Bundesbank bevorzugen Sie?

Abbildung 12: Bevorzugte Zahlungsmethode in Deutschland in 2023; Darstellung aus Deutsche Bundesbank
(01.12.2024) S. 28

222 \/gl. Dunbar / Treku (2024). S. 8

223 \/gl. Dunbar / Treku (2024). S. 9

224 \/gl. Ahnert et al. (2024) S. 244

225 \/gl. Dunbar / Treku (2024). S. 4 & 10
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6. Fazit

6.1 Auswertung & Ergebnisse

Im Rahmen dieser Arbeit wurde der Frage nachgegangen, welche Vor- und
Nachteile sich aus der Einfuhrung von CBDCs in Form des E-Euros fur
Unternehmen ergeben konnten. Zur Beantwortung wurden drei untergeordnete
Forschungsfragen untersucht: Welche konkreten Probleme ein E-Euro potenziell
I6sen konnte, welche thematischen Schwerpunkte fir Unternehmen relevant

erscheinen und welche Vor- bzw. Nachteile sich daraus ableiten lassen.

Die Untersuchung hat gezeigt, dass Zentralbanken CBDCs als eine strategisch
relevante Entwicklung im Wahrungs- und Zahlungsverkehr ansehen. Die konkrete
Ausgestaltung ist jedoch entscheidend fur den tatsachlichen Nutzen fur

Unternehmen, Privathaushalte und die offentliche Hand.

Fur Unternehmen Uberwiegen in der aktuellen Ausgestaltung des E-Euros die
potenziellen Nachteile. Die Einflhrung wirde neue regulatorische und technische
Anforderungen mit sich bringen, ohne dabei einen klaren Mehrwert gegenuber
bestehenden Zahlungsmitteln zu bieten. Zwar sind in der Theorie einige Vorteile
identifizierbar, etwa bei Offline-Zahlungen, diese bleiben durch Beschrankungen
wie Gultigkeitsdauern und Haltelimits bislang jedoch ungenutzt.

Die Treiber der Entwicklung sind primar Zentralbanken, die makrodkonomische
Ziele verfolgen. Unternehmen hingegen sehen sich mit potenziellen Kosten und
rechtlichen Unsicherheiten konfrontiert.

Der E-Euro kénnte aulRerdem indirekte Effekte auf die Kreditvergabe durch Banken
umfassen. Zudem sind viele Aspekte noch nicht final ausgestaltet und erlauben
daher keine abschlieiende Bewertung. Die bisherigen internationalen Erfahrungen
zeigen aufRerdem, dass die bloRe Einfuhrung einer CBDC nicht automatisch zu

deren erfolgreicher Nutzung und breiten Akzeptanz fuhrt.

47



o)

6.2 Kritik & Grenzen dieser Arbeit

Auf Grund der jungen Entwicklungsstufe von CBDCs gibt es bisher wenige
Erkenntnisse aus der Praxis. Dadurch hat sich diese Arbeit vor allem mit den
Ergebnissen der Forschungs- und Entwicklungsphasen der bisherigen CBDC-
Projekte beschaftigt.

Auch die Quellenlage ist dadurch beeinflusst. Grundsatzlich bieten Zentralbanken,
Lehre und zum Teil auch der Privatsektor eine Vielzahl an Quellen. Allerdings
stitzen auch diese sich vordergriindig auf theoretische Uberlegungen. Im
Besonderen ist bei den durch die Zentralbank gelieferten Quellen das Gefuhl eines

vorgedachten Rahmens entstanden, welcher nicht verlassen wurde.

Auf Grund dessen war eine Abwagung der Vor- und Nachteile abgeleitet aus
praxisbezogener Erprobung von CBDCs nicht mdglich. Das bedeutet, dass die
beschriebenen Uberlegungen nur in einem stark begrenzten Rahmen belastbar
sind. Um weitere Erkenntnisse zu CBDCs zu erlangen und somit konkrete und
belastbare Aussagen fur die Risikoabwagung von Unternehmen treffen zu kdnnen

sind neue Forschungsergebnisse aus den Pilot-Projekten abzuwarten.
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HSD
Auswertung des cbdctracker.org (abgerufen am 14.05.2025) (1/3)
Untersuchte CBDC-Arten weltweit

Retail & Sonstige* (4)
Wholesale (10) 3%

Wholesale (34)
22%

Retail (107)
69%

Retail/Wholesale Anzahlvon Digital currency

Retail 107
Wholesale 34
Retail, Wholesale 10
Others 4
(Leer)

Gesamtergebnis 155



HSD

Auswertung des cbdctracker.org (abgerufen am 14.05.2025) (2/3)

Projektstatus CBDC-Projekte weltweit

Abgebrochen (9),
6%

Eingefuhrt (4), 3%

Pilot (24), 15%

Forschung (91),
59%
Proof of concept
(27),17%

Status Anzahl von Digital currency

Forschung 91
Proof of concept 27
Pilot 24
Abgebrochen 9
Eingefuhrt 4
Inaktiv

Gesamtergebnis 155

CBDC-Projekt-Ankiindigungen

180
160
140
120
100
80
60
40

20
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—@— kumulierte Anklndigungen —@— Ankulndigungen pro Jahr

2026




HSD

Auswertung des cbdctracker.org (abgerufen am 14.05.2025) (3/3)

Zeilenbeschriftungen Anzahlvon Announcement Year

1992 1
2014 2
2015 1
2016 3
2017 11
2018 11
2019 22
2020 16
2021 29
2022 36
2023 12
2024 9
(Leer)

Gesamtergebnis 153
CBDC Projekt nach System-Design

Zeilenbeschriftungen Anzahl von Structure

Account 5
Account/Token 3
Token 40
(Leer)

Gesamtergebnis 48
CBDC Projekte nach Region

Status (Mehrere Elemente)

Zeilenbeschriftungen Anzahlvon Region Zuordnung

Afrika 37
Asien 39
Australien 7
Europa 34
Nordamerika 17
Sldamerika 11
(Leer)

Gesamtergebnis 145



