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1. Einleitung

Die fortschreitende Digitalisierung verdndert nicht nur die Technik und Maschinen, mit wel-
chen Unternehmen téglich arbeiten, sie verdndert auch das Miteinander der Menschen, die
Kommunikation, die Gewohnheiten und so auch den Zahlungsverkehr. Geld als Tauschmittel
geht mit unserer Entwicklungsgeschichte als Menschen einher. Schon etwa 4500 vor Christus
soll Silber als erste Form des Geldes gehandelt worden sein.! Seitdem hat sich die Erschei-
nungsform von Geld stetig verdndert, von Warengeld und Naturalien zu Miinzen, Ringen,

Geldscheinen und nun auch elektronischen Datenséitzen.?

Staatliche Geldformen, wie Banknoten und Miinzen, werden seit der Entstehung staatlicher
Banknoten von privaten Geldformen erginzt.’ Dieses Zusammenspiel wirkt sich auch auf den
Zahlungsverkehr aus, welcher in den letzten Jahren groflen Verdnderungen unterlag. Fast 60%
aller Kartenzahlungen in Europa werden mittlerweile {iber die privaten und aullereuropdischen
Zahlungsnetzwerke von Visa und Mastercard abgewickelt.* Gleichzeitig sinkt die Bedeutung
staatlicher Geldformen. 2017 wurden in Deutschland noch 74 Prozent der alltidglichen Zahlun-
gen mit Bargeld getétigt, Ende 2023 waren es nur noch 50 Prozent. Parallel steigt die Nutzung
digitaler Wallets, welche ebenfalls iiberwiegend von auBlereuropéischen Dienstleistern, wie

beispielsweise Apple Pay oder Google Pay genutzt werden.’

Um die Innovation der Gesellschaft mit aufzugreifen und die Relevanz staatlicher Geldformen
zu erhalten, muss die Europédische Zentralbank (EZB) ebenfalls in die Zukunft blicken und sich
den verdnderten Bediirfnissen und Erwartungen anpassen. Als Grundlage dafiir wurde die ,,Eu-
rosystem Retail Payments Strategy* ins Leben gerufen. Im Fokus der Innovation steht der Mas-
senzahlungsverkehr, welcher um die Entwicklung des digitalen Euros erginzt wird. Das Ziel
ist es, die Souverdnitit des europdischen Zahlungsverkehrs zu erhdhen und die Zahlungspro-
zesse digitaler und effizienter aufzustellen. Der digitale Euro soll diese Entwicklung als zu-
sdtzliche und paneuropiische Zahlungslosung unterstiitzen. Dabei konnte die neue staatliche
Geldform zu einer besseren finanziellen Integration aller Zahlungsteilnehmer fiihren und
gleichzeitig die europdische Souverinitit im digitalen Zahlungsverkehr sichern. Es ist essen-

ziell, dass sich auch Banken frithzeitig mit dem Thema beschiftigen, da der Zahlungsverkehr

!'Vgl. Ellrich, Mirko (2012), Abschnitt 3.

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 27.
3 Vgl. Kolak, Marija u.a. (2023), S. 2.

4 Vgl. Balz, Burkhard (2025a), Abschnitt 3.

5 Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 26 und 38.



Grundlage ihres Geschéftsmodells ist und sie so die Moglichkeit haben, die Entwicklung des

digitalen Euros von Beginn an zu begleiten und in ihr Geschéftsmodell zu integrieren.

Im Rahmen dieser Untersuchung wird auf konkrete Ausgestaltungsmerkmale des digitalen Eu-
ros eingegangen. Insbesondere auf solche, die, aufgrund heterogener Interessen der Stakehol-
der, noch zur Diskussion stehen. Im weiteren Verlauf wird analysiert, welche Auswirkungen
der digitale Euro auf die zukiinftige Struktur des Zahlungsverkehrs haben kénnte, sowohl im
Vergleich zu den bestehenden Zahlungsinstrumenten als auch im strategischen Bezug zur Eu-
roystem Retail Payments Strategy. Dabei werden die Unterschiede zwischen den Zahlungsmit-
teln aufgezeigt, das Nutzerinteresse eingeordnet und letztlich abgeschétzt, wie sich die Einfiih-
rung des digitalen Euros quantitativ und qualitativ auf die Nutzung bisheriger Zahlungsinstru-
mente auswirken konnte. Zusétzlich wird eine kritische Wiirdigung der Auswirkungen auf die
Stakeholder erfolgen, wobei zum einen die Erkenntnisse aus dem theoretischen Teil mit ein-
flieBen werden und zum anderen die Positionen der entsprechenden Interessensgruppen mit
aufgegriffen werden. Im Fokus steht die Retail-Variante, da diese auch das vorrangige Ziel des

digitalen Euro Projektes ist.

Zu Beginn werden die theoretischen Grundlagen fiir die folgende Arbeit gelegt. Damit zusam-
menhingend wird die Entwicklung des Geldes seit der Entstehung bis zum aktuellen Status
Quo aufgezeigt, welcher dann in Bezug auf die Nutzung der verschiedenen Zahlungsinstru-
mente vertieft wird. Als Weiterfiihrung des Status Quo wird die EZB mit ihren Aufgaben und
geldpolitischen Instrumenten vorgestellt. Zum Abschluss des theoretischen Teils wird das
Thema der digitalen Zentralbankwihrungen (CBDC) allgemein in Bezug auf die Interessens-
lagen untersucht. Anschlieend folgt die Vorstellung des Digitalen Euro Projekts, als CBDC
fiir die Europdische Union (EU). Dafiir wird auf die Grundidee und den aktuellen Stand der
Umsetzung eingegangen. Danach werden entscheidende Ausgestaltungsmerkmale kritisch ge-
wiirdigt. Hierbei soll ein besonderer Fokus auf die Bereiche Limitierung, Online- und Offline-
Zahlungen, Datenschutz und Zusammenarbeit mit Intermedidren liegen. Um die tatsdchliche
Eignung und den Mehrwert des Digitalen Euros zu untersuchen, wird dieser im vierten Ab-
schnitt mit anderen Geldformen und Zahlungsmoglichkeiten verglichen. Dariiber hinaus wer-
den dann die Zahlungsformen in den strategischen Bezugsrahmen der Eurosystem Retail Pay-
ments Strategy eingeordnet. Zum Abschluss der Arbeit werden die gewonnen Kenntnisse ge-
nutzt, um mit einer kritischen Diskussion die Auswirkungen auf Geschiftsbanken, Héndler,
Verbraucher und die EZB zu untersuchen. Hierbei wird im SWOT-System vorgegangen und

es werden die unterschiedlichen Argumente miteinander abgewogen.



Aus den aktuellen Gegebenheiten stellen sich folglich die Forschungsfragen, ob der digitale
Euro einen Mehrwert fiir das aktuelle Zahlungssystem bietet, oder eine primir politisch getrie-
bene Initiative ohne wirtschaftliche Notwendigkeit darstellt und inwieweit der digitale Euro

als neues Zahlungsmittel die bestehenden Zahlungssysteme ergénzen oder sogar ablosen kann.
2. Theoretische Grundlagen

2.1 Geldtheorie

2.1.1 Definition und Werttheorien

Geld kann maBigeblich {iber die Funktionen definiert werden und ist trotzdem nicht einheitlich
abgrenzbar. Letztendlich ist alles Geld, was allgemein als Geld akzeptiert wird.® Dies kann
entweder im Einvernehmen innerhalb einer Gesellschaft funktionieren oder durch eine Rechts-
ordnung geregelt sein. Im Fall einer gesetzlichen Reglung spricht man von gesetzlichen Zah-
lungsmitteln. ” Doch auch bei diesen Zahlungsmitteln bleibt Vertrauen die Grundlage des Gel-
des. Geld wird im Austausch nur akzeptiert, wenn diesem einen Wert beigemessen wird. Dieser
Wert wurde bei fritheren Miinzen durch den Materialwert gesichert. Heutzutage haben Bargeld
und Buchgeld keinen betridchtlichen Materialwert mehr. Beim heutigen Fiatgeld wird der Wert
nur {iber das Vertrauen in die Werthaltigkeit der Wéhrung gesichert. Um dieses Vertrauen dau-
erhaft zu gewihrleisten, sind Zentralbanken beauftragt, die Geldwertstabilitdt durch geldpoli-

tische MaBnahmen zu sichern.®

Schon friih haben die Menschen nachgedacht, woher der Wert des Geldes stammt. Dabei gab
es zwei gegeniiberstehende Geldtheorien. Auf der einen Seite die Vorstellung Platons, dass
Geld ein Symbol sei, welches unabhidngig vom Wert seiner stofflichen Substanz den Waren-
austausch erleichtern soll. Diese nominalistische Theorie geht davon aus, dass Geld als Kon-
vention dient. Auf der anderen Seite entwickelte Aristoteles den Metallismus. Diese Theorie
geht davon aus, dass Geld zwar als Tauschmittel fiir Waren genutzt werden soll, der Wert des
Geldes aber durch den Materialwert entsteht, daher solle auch das Geld selbst eine Ware sein.
Deswegen wiirde die Pragung oder das Zeichen auf dem Geld zwar den Nominalwert angeben,
aber nicht Ursache der Wertigkeit sein. Der eigentliche Geldwert entsteht durch die Geldma-
terialitit, wie Gold, Silber und Kupfer.®

¢ Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 11.
7 Vgl. Budzinski, Oliver u.a. (2018), Abschnitt 1.
8 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 16.
® Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2013), S. 1.



Der Metallismus zeigt sich unter anderem bei der schwedischen Plattenmiinze. Das schwedi-
sche Konigreich hatte von 1644 bis 1776 Kupfertaler ausprdagen lassen, bei welchen sich der
Metallwert der Kaufkraft angleichen sollte. Die eigentliche Durchsetzung des Wertgeldes er-
folgte jedoch im internationalen Austausch unter Kaufleuten. Die Maria-Theresia-Taler waren
bis weit ins 20. Jahrhundert unter Kaufleuten verbreitet und akzeptiert, obwohl diese Taler
nirgends eine gesetzliche Zahlkraft besalen. Gesetzliche Zahlungsmittel, frither meist auch
Miinzen, verfolgten schon friih den nominalistischen Ansatz. Beispielsweise schwankte der
Metallwert der Aes-Miinzen im romischen Reich aufgrund der unterschiedlich dicken Prage-
qualitit stark. Bei einer Diskussion iiber die Werthaltigkeit der unterschiedlich gepragten Miin-
zen sprach der Jurist Iulius Paulus, dass nicht der Stoff der Miinze, sondern der offizielle Stem-

pel der Priigung fiir den Wert entscheidend sei.'”

Auch wenn Rom in der geldtheoretischen Ansicht vielleicht ein Vorreiter zur heutigen Welt
war, gab es bis zum 15.08.1971 aufgrund des Goldstandards selbst bei der weltweiten Leit-
wihrung, dem US-Dollar, noch einen metallistischen Ansatz.!! Der Goldstandard besagte, dass
die gesetzlichen Zahlungsmittel durch Gold abgesichert seien, indem ein fester Wechselkurs
zwischen der Wihrung und Gold garantiert wurde.'? Auf die Geldtheorien iibertragen bedeutet
das, dass die Geldscheine selbst zwar kaum einen Materialwert hatten und nur zum Tausch
genutzt wurden, die Werthaltigkeit dieses Geldes jedoch iiber die Goldbindung sichergestellt
werden konnte. Mit der Abschaffung des Goldstandards wurde Gold endgiiltig aus dem Zah-
lungsverkehr gedringt. An dessen Stelle trat der Dollar als allgemeines Tauschdquivalent ohne
echten Materialwert. Der Wert des Dollars wurde folglich durch Angebot und Nachfrage be-

stimmt und die Wechselkurse wurden flexibel.'?

Demzufolge hat sich der Nominalismus, so
wie er circa 400 vor Christus das erste Mal von Platon gedacht wurde, erst 1971 international
bei der Leitwihrung durchgesetzt.'* Der US-Dollar wurde zur reinen Fiat-Wihrung, welche

wie der Euro nur durch Vertrauen in Werthaltigkeit und Handelbarkeit einen Wert erhilt. !>
2.1.2 Funktionen und Eigenschaften

Nachdem nun geklart ist, worin der Wert des Geldes liegt, bleibt noch zu erkldren, was Geld

ist und was unter Umsténden kein Geld ist. Wie am Anfang definiert, ist der Begriff des Geldes

19Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2013), S. 2.
'1'Vgl. Dohmen, Caspar (2024), Abschnitt 1.

12 Vgl. Weerth, Carsten (2018), Abschnitt 1.

13 Vgl. Kaskaldo, Olga (2018), S. 139.

14 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2013), S. 1.
15 Vgl. Kaskaldo, Olga (2018), S. 139.



nicht einheitlich abgrenzbar, jedoch muss Geld gewisse Grundfunktionen erfiillen und Eigen-
schaften vorweisen, um heutzutage als Geld zu gelten. Die drei grundsitzlichen Funktionen
von Geld sind die Nutzung als Tausch- und Zahlungsmittel, die Nutzung als Recheneinheit und

die Stabilitit des Wertes, sodass es als Wertaufbewahrungsmittel dient.'®

Die Nutzung als Tausch- und Zahlungsmittel ist erforderlich, um einen effizienten Wirtschafts-
kreislauf zu erzeugen, in welchem Giiter und Geld miteinander getauscht werden konnen. Ohne
Geld als Zwischentauschmittel miissten lange Tauschketten eingegangen werden, um am Ende
das Gut zu erhalten, welches benétigt wird.!” Angenommen, innerhalb einer Gesellschaft gibe

es zwoOlf verschiedene Waren, dann gibe es 66 verschieden Tauschmdglichkeiten.

nx(n—1)

Anzahl der Tauschmaoglichkeiten = (721) =— n=Anzahl der Waren

Wenn nun Person 1 die Ware Vieh hat und auf der Suche nach der Ware Brot ist, so kann es
sein, dass Person 2, mit der Ware Brot, kein Vieh braucht. Dadurch wiirden sehr lange Tausch-
ketten entstehen und es besteht die Moglichkeit, dass nicht alle Personen die Waren erhalten,
die sie benotigen. Je mehr Waren es zum Tausch gibt, desto stdrker steigen die mdglichen
Tauschverhiltnisse, und zwar im Rahmen einer arithmetischen Folge. Fiir jedes neue Tausch-
gut steigt die Anzahl der Tauschmoglichkeiten um die vorherige Giiteranzahl. Wird Geld als
Zwischentauschmittel genutzt, kann Person 1 das Vieh in Geld eintauschen und anschlieend
von Person 2 Brot kaufen. Geld ermdglicht dadurch jeder Person, unabhingig von der selbst
eingebrachten Ware, in zwei Tauschprozessen das gewollte Gut zu erlangen. Ebenfalls konnen

Kauf- und Verkaufsprozess riumlich und zeitlich voneinander getrennt stattfinden. '8

Um Geld als Zwischentauschmittel nutzen zu konnen, miissen alle Waren in Geldeinheiten
bewertet werden. Wenn das moglich ist, hat jede Ware einen eigenen Warenpreis, zu welchem
diese Ware gegen Geld getauscht werden kann. Zudem kann dadurch eine bessere Vergleich-
barkeit der Giiter erreicht werden. Folglich konnte Person 1 das Vieh in 100 Geldeinheiten
eintauschen und anschlieBend der Person 2 ein Brot fiir drei Geldeinheiten abkaufen. Dafiir
muss das Geld gut teilbar sein, um auch Kleinstbetrége, im Falle von groBen Wertunterschie-

den bei den Waren eines Wirtschaftskreislaufs, abbilden zu konnen. '

16 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 10 f.

17 Vgl. ebenda, S. 8f.

8 Vgl. ebenda, S. 8f.

19 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2019), Absatz 2f.



Nach der Transaktion ist fiir Person 1 nun die dritte Grundfunktion von Geld relevant, die
Wertbestdndigkeit. Nachdem Person 1 ihr Vieh verkauft und das Brot gekauft hat, bleiben 97
Geldeinheiten iibrig. Fiir Person 1 ergibt sich das Problem, dass es langer dauert ein neues Vieh
aufzuziehen und zu verkaufen, als das Brot zum Uberleben reicht. Person 1 muss folglich da-
rauf vertrauen konnen, dass beim niachsten Warenaustausch die iibrigen 97 Geldeinheiten noch
werthaltig sind. Ist das der Fall kann Person 1 davon neues Brot kaufen, ohne sofort erneut ein
Vieh verkaufen zu miissen. Die Wertbestindigkeit des Geldes muss absichern, dass Nutzer

Geld aufbewahren und erst zu einem spiteren Zeitpunkt fiir Kiufe nutzen konnen.?

Gleichwohl treffen die drei benannten Funktionen nicht nur auf weltweite Wahrungen, wie den
US-Dollar oder den Euro zu, sondern ebenso auf andere Tauschgiiter wie beispielsweise Ziga-
retten. Zigaretten konnen als Zwischentauschware ebenfalls den Handel mit verschiedenen Gii-
tern erleichtern. Gleichermallen ist der Wert aller iibrigen Giiter in Zigaretten bestimmbar und
Zigaretten sind, zwar nur im begrenzten Malle, teilbar. Eine gewisse Wertstabilitdt von Ziga-
retten entspringt den Herstellungskosten, der Begrenztheit und der langen Unverderblichkeit.
Das zeigt, dass Wahrungen wie der Euro oder der US-Dollar sich in unserer heutigen Zeit als
Geld durchgesetzt haben, dies aber keineswegs die einzige Moglichkeit des Geldes ist. Vor
allem in Krisenzeiten, beispielsweise in Deutschland nach dem zweiten Weltkrieg, gewinnen

alternative Geldformen immer wieder an Bedeutung.?!

Zur Sicherstellung der Funktionen des Geldes miissen weitere Eigenschaften erfiillt sein. Dazu
zahlen die Filschungssicherheit, die Unverderblichkeit und die allgemeine Akzeptanz. Eine zu
leichte Reproduzierbarkeit wiirde dafiir sorgen, dass sich jeder sein eigenes Geld herstellt,
wodurch niemand mehr bereit wire, Waren gegen Geld zu tauschen. Ahnlich verhilt es sich
mit der Verderblichkeit, wenn Geld zu schnell verdirbt, ist die Funktion der Wertaufbewahrung
gestort und Geld wire so nur zeitlich begrenzt nutzbar. Bei der allgemeinen Akzeptanz geht es
darum, dass dieses Geld bei allen Tauschpartnern akzeptiert wird, da ansonsten Geld als Zwi-
schentauschmittel nicht zum Einsatz kommen kann.?? Ungeachtet, ob die Akzeptanz rechtlich
reguliert ist, wie bei gesetzlichen Zahlungsmitteln, oder durch gesellschaftliche Normen ent-

standen, wie bei Handelsmiinzen zwischen Kaufleuten, bleibt die Akzeptanz das Wesen des

20 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2019), Absatz 4.
2 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 12.
22 Vgl. ebenda, S. 10.



Geldes. Geld bleibt ein immaterielles Giiterbezugsrecht. Die Materialitdt erlangt es erst durch

sein vom Wert unabhingiges Trigermedium.??
2.1.3 Geldformen

Zum Tausch wurden urspriinglich besonders wertvolle Giiter oder seltene Edelmetalle genutzt,
weshalb die ersten Geldformen Waren- und Naturalgeld waren. Beispielhaft fiir Warengeld
waren Kaurischnecken, Salzbarren, Felle, Federn oder Vieh. Beim Naturalgeld wurden Edel-
metalle wie Gold, Silber und Bronze in Form verschiedener Klumpen getauscht. Der Vorteil
vom Naturalgeld gegeniiber dem Warengeld lag in der Unverderblichkeit und der leichteren
Teilbarkeit, ist also von den Eigenschaften her besser als Geld geeignet. Obwohl Warengeld
und Naturalgeld schon seit dem Ursprung des Geldes genutzt werden, sind diese keineswegs
ortlich oder zeitlich begrenzt. Die Zigarettenwiahrung nach dem zweiten Weltkrieg in Deutsch-
land ist ebenfalls dem Warengeld zuzuordnen. Wenn Menschen das Vertrauen in die eigene
staatliche Wihrung verlieren, suchen sie Halt in , sichereren* Formen des Geldes.>* Auch heute
spielen Formen des Naturalgeldes noch eine bedeutende Rolle in der Gesellschaft. Gold ist
beispielsweise als sichere Vermdgensanlage beliebt. Vor allem in wirtschaftlichen Krisenzei-
ten ist der Tausch der eigenen Wahrung in Gold sehr nachgefragt, da die Menschen stérker auf
die Wertbestindigkeit des Goldes als auf die Wertbestédndigkeit der eigenen Wéhrung ver-
trauen.?® Doch nicht nur bei Privatperson ist die Neigung zu Gold in und nach Krisenzeiten

erkennbar, auch Zentralbanken erhohen ihre Goldreserven seit der Finanzkrise 2007 wieder.?®

Die Weiterentwicklung des Naturalgeldes erfolgte liber die Einfiihrung von Miinzen. Anstatt
unterschiedliche Metallklumpen zum Tausch zu nutzen, sollten einheitliche Metallstiicke, be-
druckt mit Motiven, die Wertbestimmung und damit auch die Nutzung beim Tausch vereinfa-
chen. Meistens wurde die Miinzpragung durch befugte Autorititen angewiesen. Diese soge-
nannten Miinzherren besallen das Miinzregal, also das Recht der Miinzenherstellung und diese
mit dem entsprechenden Motiv prégen zu lassen. Sie garantierten mit ihrer Pragung dafiir, dass
die Miinzen nach den Miinzregeln hergestellt wurden und werthaltig sind. Zeitnah wurden
Miinzgesetze erlassen, welche die Wertigkeit der Miinzen und des darin enthaltenen Edelme-
talls regelten. Zu Beginn war der Nennwert der Miinzen nur marginal hoher als der Material-

wert, um eine Einschmelzung der Miinzen zu verhindern. Spiter, als man aufgrund der

23 Vgl. Eckhardt, Dietrich (2023), S. 28.

24 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 11f.
25 Vgl. Warnke, Claudia (2020), S. 3, 36, 38.

26 Vgl. ebenda, S. 24.



notwendigen Teilbarkeit des Geldes auch Kleingeld bendtigte, wurden sogenannte Teil- und
Scheidemiinzen hergestellt. Edelmetalle wie Gold und Silber waren friiher schon sehr wertvoll
und daher ungeeignet, um fiir Kleingeld verwendet zu werden. Anstelle der Edelmetalle wur-
den also geringwertige Rohstoffe verwendet, wodurch der Materialwert deutlich unter den No-
minalwert sank. Heutzutage haben sich die meisten Staaten vom Metallismus abgewendet, da-

her bestehen fast alle Miinzregale aus Scheidemiinzen.?’

Eine weitere heute gingige Zahlungsmethode sind Banknoten. Sie entstanden vor {iber tausend
Jahren in China als papierne Geldzeichen, um grofle Geldbetrdge leichter zu transportieren.
Das sogenannte Staatspapiergeld konnte sich damals in Europa nicht durchsetzen. Gleichwohl
nutzten Kaufleute im mitteleuropdischen Alter eigene Wechsel- und Zahlungspapiere, welche
den Besitzer berechtigten, zu einem festgelegten Zeitpunkt dieses Papier gegen einen bestimm-
ten Betrag an Silber oder Gold einzutauschen. Banknoten als allgemeines Zahlungsmittel, &hn-
lich dem Staatspapiergeld, setzten sich in Europa erstmals iiber den privaten Sektor durch. Der
Stockholms Banco, Europas erste Notenbank, hat 1661 die ersten Banknoten an die Bevolke-
rung ausgegeben. Diese waren gedeckt durch zukiinftige Edelmetallfunde im Land. Diese
Grundlage des o6ffentlichen Notenbankwesens setzte sich erst im 19. Jahrhundert in Europa
durch. Notenbanken kauften Edelmetalle und Wechselbriefe der Kaufleute an und bauten
dadurch eigene Geldreserven auf. Diese Reserven dienten als Sicherheit fiir die ausgegebenen
Banknoten. Banknoten konnten bei der ausgebenden Bank in Edelmetalle eingetauscht werden.

1909 wurden Banknoten in Deutschland zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklért.?®

Noch heute machen Banknoten einen bedeutenden Teil des deutschen Vermdgens und Zah-
lungsverkehrs aus. Ein entscheidender Unterschied zum 19. Jahrhundert ist aber, dass Bank-
noten nicht mehr durch Edelmetalle gedeckt werden. Heutzutage sind die meisten Wéhrungen
sogenannte Fiat-Wahrungen. Das bedeutet, dass die Werthaltigkeit der Wéhrung lediglich
durch das Vertrauen zum Staat sichergestellt wird. Diese Vertrauensabhéngigkeit macht mo-
derne Geldsysteme anfillig fiir Instabilititen. Um der Aufgabe der Wertstabilitit nachzukom-
men sind deswegen Notenbanken beauftragt den Geldumlauf zu kontrollieren. Im Euro-System

ist dafiir die EZB gemeinsam mit den nationalen Zentralbanken (NZBs) verantwortlich.?’

Eine weitere Geldform ist das Buch- oder auch Giralgeld. Es ist entstanden, als Kaufleute in

Handelsstéitten Konten bei ihren Banken er6ffnet hatten. Sie wollten ihre Guthaben auf andere

27 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 12f.
2 Vgl. ebenda, S. 14f.
2 Vgl. ebenda, S. 15f.



Konten bewegen, um Verbindlichkeiten zu zahlen oder Forderungen einzutreiben. Das Buch-
geld wird als stoffloses Geld angesehen, da dies von Konto zu Konto iibertragen wird, ohne
eine physische Geldform zu nutzen.*® Konten bei Banken sind mittlerweile zum Standard ge-
worden, 97% der Deutschen besitzen ein eigenes Girokonto.?! Im Zahlungsverkehr kénnen
diese Girokonten entweder mittels Uberweisungen, Kartenzahlungen, Online-Zahlungen oder
mittels mobiler Zahlungen genutzt werden.>* Der Trend zu digitalen Zahlungsmoglichkeiten
ebnet zugleich den Weg fiir einen digitalen Euro, welcher ohne physische Basis iibertragen und

gehalten werden kann und trotzdem wie Bargeld als gesetzliches Zahlungsmittel dient.

Neben den genannten offiziellen Formen des heutzutage anerkannten Geldes gibt es weitere
Formen im Rahmen des Nicht-Geldes. Diese konnen zwar, insofern sie akzeptiert werden, als
Geld genutzt werden, unterliegen aber keiner staatlichen Kontrolle. Darunter zdhlen Gut-
scheine, regionale Zahlungsmittel und Krypto-Assets. Das Problem bei solchen Formen des
Geldes ist, dass es keine Akzeptanzgarantie gibt. Ebenso ist die Wertbestédndigkeit dieser Geld-
formen aufgrund hoher Wertschwankungen oder Verfallsdaten nicht immer gegeben. Zuletzt
konnen Staaten und Zentralbanken diese Geldformen zwar beobachten und die Nutzung regu-
lieren, aber selbst keinen Einfluss auf die Geldform nehmen. Der Staat steht daher nicht fiir die

Bestindigkeit der Geldform ein, sondern fokussiert sich auf den Schutz der Nutzer.*?
2.2 Status Quo des Zahlungsverkehrs

Wie bereits aufgezeigt, gibt es unterschiedlichste Formen und Moglichkeiten, um am Zah-
lungsverkehr teilzunehmen. Im Folgenden wird aufgezeigt, welche Zahlungsmittel in Deutsch-
land in welchem Umfang genutzt werden, wie diese funktionieren und welche Bedeutung diese

fiir den gesamten Zahlungsverkehr einnehmen.

Bargeld ist als einziges gesetzliches Zahlungsmittel in der EU die Grundlage des Zahlungsver-
kehrs. Es wird von der EZB in der Menge kontrolliert und tiber die Geschiftsbanken, welche
sich das Bargeld von der EZB beschaffen, an Privatpersonen und Unternehmen ausgegeben.>*
Zahlungen mittels Bargeldes sind direkt, anonym und funktionieren ohne digitale Geréte. In
Summe macht Bargeld im Jahr 2023 zwar noch 51% der Transaktionen im Zahlungsverkehr

aus, aber es ldsst sich ein sinkender Trend erkennen. Allein im Vergleich zu 2021 ist der Wert

30 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 16.

31'Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 19.

32 Vgl. ebenda, S. 37.

33 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2019), Absatz 7.

34 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2021a), Absatz 2 und 6.
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um sieben Prozentpunkte gesunken. Auf das Zahlungsvolumen betrachtet macht Bargeld im
Jahr 2023 sogar nur noch 26% des Zahlungsverkehrs aus.*> Bei der Betrachtung der Bedeutung
des Bargelds fillt auf, dass Bargeld vor allem Sicherheit bietet. Daher nutzen mehrheitlich
Personen Bargeld, welche in schlechteren finanziellen Verhéltnissen leben, Einschrinkungen

durch die Gesundheit erleiden oder wenig Vertrauen in elektronische Zahlungen haben.*

Im Gegensatz zu Bargeldzahlungen gewinnen Kartenzahlungen sowohl bei Transaktionsan-
zahl als auch am Umsatzanteil im Jahr 2023 dazu. Zusammen machen Debitkarten und Kre-
ditkarten ca. 33% der Transaktionen und 42% des Umsatzes aus, wobei allein Debitkarten fiir

32% des gesamten Zahlungsverkehrsumsatzes verantwortlich sind.?’

Debitkarten werden von Banken ausgegeben und sind mit einem Girokonto bei der ausgeben-
den Bank verkniipft. Bei einer Zahlung wird der Rechnungsbetrag in der Regel sofort vom
Guthaben des Kontos abgezogen. Die Zahlung wird ausgeldst, indem der Chip der Karte als
Datentréger iiber das elektronische Kassenterminal ausgelesen wird. Bei der Zahlung kénnen
anschlieBend unterschiedliche Zahlverfahren zum Einsatz kommen. Die erste Option ist die
Verifizierung iiber die Karten- Personal Identification Number (PIN). Bei dieser Methode wird
online gepriift, ob das Konto ausreichend gedeckt ist und abgerufen werden kann. Falls diese
Priifung positiv ausfillt, wird der Rechnungsbetrag abgebucht und der Héndler hat so eine
Zahlungsgarantie.*® Entsprechend der Sicherheit sind die Transaktionskosten mit durchschnitt-
lich 0,235% des Umsatzes hdher als bei der zweiten Methode®. Die zweite Option ist die Ge-
nehmigung der Kundenzahlung durch Unterschrift. Mit dieser Unterschrift berechtigt der
Kunde den Héndler den geforderten Rechnungsbetrag mittels SEPA-Lastschrift vom Konto
einzuziehen. Hierbei hat der Héndler zwar keine Zahlungsgarantie*’, zahlt aber entsprechend
auch nur durchschnittlich 0,182% des Umsatzes an Transaktionsgebiihr.*! In Summe ist die
Nutzung des Unterschriftverfahrens prozentual vom Umsatz aber teurer, da hohere Aufwénde,

wie zum Beispiel durch die Belegarchivierung, entstehen.*?

Ebenfalls zu unterscheiden sind nicht nur die unterschiedlichen Zahlverfahren mittels Karte,

sondern auch die verwendeten Kartennetzwerke. Innerhalb Deutschlands wird héufig das

33 Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S.37f.

36 Vgl. ebenda, S. 50fF.

37 Vgl. ebenda, S. 37f.

3 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 66f.
3 Vgl. Cabinakova u.a. (2019), S. 53f.

40 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 66f.
41 Vgl. Cabinakova u.a. (2019), S. 56.

42 Vgl. ebenda, S. 87.
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girocard-Verfahren verwendet. Dies ist ein unabhéngiges Bezahlsystem fiir deutsche Kreditin-
stitute und sichert somit die Souverénitét fiir den innerdeutschen Zahlungsverkehr. Andere
Léander innerhalb der EU haben eigene nationale Kartenzahlsysteme, weshalb zur Absicherung
der europdischen und internationalen Nutzbarkeit der Zahlkarten hdufig das Co-Badge-Ver-
fahren genutzt wird. In diesem Verfahren kooperieren die deutschen Geschéftsbanken mit ei-
nem internationalen Zahlungsanbieter, wie Visa oder Mastercard, welche dann internationale

Zahlungsnetze zur Verfiigung stellen.*?

Bei Kreditkarten wird im Gegenzug zu einer Debitkarte der Rechnungsbetrag nicht sofort oder
zeitnah abgebucht, sondern erst zu einem festgelegten Zeitpunkt, bis dahin profitieren Nutzer
von einem zinsfreien Kreditrahmen. Zum Zahlungszeitpunkt kann die Schuld entweder zinslos
ausgeglichen werden, oder als revolvierender Kredit inklusive Zinsen fortgefiihrt werden. Hin-
ter Kreditkarten stehen Kreditkarten-Gesellschaften wie Visa, Mastercard oder American Ex-
press, welche eine Anbindung an das globale Kreditkartensystem schaffen.** Kreditkarten ver-
ursachen durch einen Jahresbeitrag oder weitere Gebiihren zum einen héufig Kosten bei den
Nutzern selbst.*> Zum anderen sind sie fiir Hindler ebenfalls deutlich kostenintensiver mit
durchschnittlich 1,703% des Umsatzes bei Nutzung des PIN-Verfahrens, beziechungsweise

1,817% des Umsatzes bei Nutzung des Unterschriftverfahrens.*¢

Beide Zahlkarten sind durch die europédische PSD2-Richtlinie 2015/2366 in Bezug auf Sicher-
heit, Verbraucherschutz und Wettbewerb reguliert. Zahlungen miissen seit 2019 durch zwei
unabhingige Merkmale der Kategorien Wissen, Besitz und Inhirenz bestétigt werden. Die Un-
abhéngigkeit geht aus Artikel neun der delegierten EU-Verordnung 2018/389 hervor, die Prii-
fung der einzelnen Merkmale ist den Artikeln sechs bis acht geregelt. Die Kategorie Besitz ist
wiederum durch die Karte selbst bei der Zahlung gegeben, konkret bedeutet das, dass entweder
Unterschrift oder PIN verlangt werden miissen. Bei Kleinstbetrdgen oder kontaktlosen Zahlun-
gen hat der jeweilige Zahlungsdienstleister nach Artikel 18 der EU-Verordnung einen Ent-
scheidungsspielraum, ob eine Zweitauthentifizierung notwendig ist. Zum Schutz der Verbrau-

cher wurde in diesem Fall die Selbstbeteiligung im Schadensfall auf 50€ reduziert.*’

SEPA-Uberweisungen und SEPA-Lastschriften hingegen bieten eine europiisch einheitliche

Losung. SEPA steht dabei fiir Single Euro Payments Area und definiert fiir den europdischen

4 Vgl. Die Deutsche Kreditwirtschaft (Hrsg.) (2025), Abschnitt 1 und 8.
4 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 68.

4 Vgl. Schulte-Renger, Iris (2025), Abschnitt 1.

46 Vgl. Cabinakova u.a. (2019), S. 67.

47 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2025b), Abschnitt 2.
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Zahlungsverkehrsraum einheitliche Regeln, sodass es keinen Unterschied macht, ob eine Zah-
lung national oder grenziiberschreitend im SEPA-Raum stattfindet. Teil dieser einheitlichen
Reglungen sind unter anderem die Nutzung der International Bank Account Number (IBAN)
als alleinstehende sowie eindeutige Kontoidentifizierung innerhalb des SEPA-Raums, die Nut-
zung des Euros und die Mandatierung und Begrenzung von SEPA-Lastschriften.*® Zusammen
machen beide Zahlungsinstrumente 2023 lediglich vier Prozent der Transaktionen, dafiir aber
21% des Umsatzvolumens aus. Sie werden liberwiegend im Internet, fiir Dienstleistungen im

Haushalt und fiir Amter, Behdrden und Verwaltung genutzt.*’

Innerhalb des SEPA-Raumes gibt es verschiedene standardisierte Zahlungsinstrumente. Die
SEPA-Uberweisung (SCT) wird vom Zahlenden selbst ausgeldst, indem der Zahler-Bank ein
Auftrag erteilt wird. In der Regel dauert die SCT nach dieser Methode einen Bankarbeitstag.
Fiir die Auftragserteilung kann entweder ein entsprechender Uberweisungsschein ausgefiillt
und bei der Bank abgegeben, am Terminal einer Bankfiliale digital ein Uberweisungsschein
ausgefiillt oder im Rahmen des Online-Bankings oder Telefonbankings eine Uberweisung an-
gewiesen werden.’® Im Online-Banking greift, ihnlich wie bei Kartenzahlungen, die PSD2-
Richtlinie. Zum einen ist im Onlinebanking eine Anmeldung erforderlich, wodurch die Kate-
gorie Wissen abgepriift wird, und zum anderen muss die Uberweisung selbst durch eine Trans-
aktionsnummer (TAN) bestétigt werden. Durch die TAN-Nutzung wird entweder die Katego-
rie Besitz, bei Nutzung eines TAN-Gerits oder eine TAN-App, oder die Kategorie Inhérenz,

bei Nutzung biometrischer Bestitigung, sichergestellt.”!

Eine weiteres SEPA-Zahlungsinstru-
ment ist der SEPA-Dauerauftrag. Hierbei wird die Form der Uberweisung ausgefiillt und es
werden wiederkehrend gleiche Zahlungen zu regelméfigen Terminen, wie beispielsweise zum

Monatsanfang, angewiesen.>?

Falls Zahlungen schneller abgewickelt werden miissen als beim SCT, besteht die Moglichkeit
von SEPA-Echtzeitiiberweisungen (SCT Inst). Hierbei erfolgt die Zahlungsabwicklung tiber
das Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System (TAR-
GET) Instant Payment Settlement (TIPS) innerhalb von maximal zehn Sekunden, 24/7/365.
Durch die schnelle Verfiigbarkeit des Geldes beim Empfanger werden &hnlich wie beim Bar-

geld Zug-um-Zug Geschifte ermdglicht.”® Die Nutzung des SCT Inst. wird durch die EU

4 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2017a), Absatz 4.

¥ Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 37f. und 43f.

30 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 63f.

3! Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2025b), Abschnitt 2.
32 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 64.

33 Vgl. ebenda, S. 64f.
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unterstiitzt. In der EU-Verordnung 2024/886 wird im Artikel 5a beschrieben, dass Zahlungs-
dienstleister in Eurostaaten bis zum 09. Januar 2025 SCT Inst. entgegenzunehmen und bis zum
09. Oktober 2025 die Versendung mittels SCT Inst. anzubieten haben. Ebenfalls diirfen Zah-
lungsdienstleister nach Artikel 5b in Eurostaaten fiir die SCT Inst. seit dem 09. Januar 2025
keine zusdtzlichen Gebiihren im Vergleich zur SCT erheben. Das Instant Payment System fuf3t
auf dem TIPS. TIPS sorgt fiir eine schnelle Kommunikation der zahlungsbeteiligten Banken
und der Reservierung und Abwicklung der geplanten Transaktion. Anders als bei SCT werden
im TIPS die Zahlungen auf Einzeltransaktionsbasis nach eintreffender Reihenfolge abgewi-
ckelt. Zur Nutzung des TIPS miissen Institute einen Main Cash Account in Target2, ein Zah-
lungssystem zur Verrechnung von Zahlungen zwischen Banken, unterhalten und das
SCT Inst Scheme unterzeichnen. Folglich konnen die Institute entweder einen eigenen TIPS-
Dedicated Cash Account erdffnen oder sich durch einen TIPS-Teilnehmer in einer Reachable
Party registrieren lassen und so indirekt am TIPS partizipieren. TIPS ist im Gegensatz zum
SEPA-System multiwéhrungsfahig. Eine Voraussetzung dafiir ist lediglich die Anbindung der
EZB an die entsprechende Zentralbank. Obwohl TIPS malgeblich in Euro fiir die SCT Inst.
genutzt wird, sind seit Februar 2024 auch Instant Payments in schwedischen Kronen mdglich.
Weitere Zentralbanken befinden sich derzeit im Anbindungsprozess. Aufgrund des steigenden

Interesses von Nicht-Euro-Zahlungsabwicklung ist ein Cross-Currency Projekt im Gange.>*

SEPA-Lastschriften (SDD) sind ein weiteres zentrales SEPA-Zahlungsinstrument. Diese Zah-
lungsart wird vom Empfanger initiiert. Dafiir muss der Zahlungsempfinger iiber ein unter-
schriebenes Lastschriftmandat des Zahlenden verfiigen und den Zahlenden tiber Falligkeitsda-
tum und Betrag der SDD mindestens 14 Kalendertage im Voraus informieren. Im Lastschrift-
mandat berechtigt der Zahlende den Glaubiger dazu, Zahlungen bei der Zahler-Bank anzuwei-
sen. Die Zahlungsabwicklung dauert, wie bei der SCT, in der Regel einen Bankarbeitstag. Zum
Schutz der Verbraucher ist es moglich im Rahmen der SEPA-Basislastschrift (SDD Core) in-
nerhalb von acht Wochen nach dem Belastungstag ohne Angabe von Griinden die Abbuchung
zurlickzubuchen. Bei fehlendem SEPA-Mandat besteht dieses Recht sogar 13 Monate. Zwi-
schen Unternehmen wird héufig auf die SEPA-Firmenlastschrift (SDD B2B) zuriickgegriffen,
da bei dieser Variante Riickabwicklungsrechte entfallen. Unternehmen, die auf SDD Zahlun-
gen zuriickgreifen wollen, miissen zur eindeutigen Identifizierung bei der Bundesbank eine 18-
stellige Gldubiger-Identifikationsnummer beantragen. Fiir jedes Lastschriftmandat wird zu-

satzlich zur Gldubiger-Identifikationsnummer noch ein individuelles Kennzeichen vergeben,

54 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2025a), Abschnitt 11F.
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sodass eine eindeutige Identifizierung aller Beteiligten méoglich ist.>> Zum Schutz der Verbrau-
cher wird es ihnen ermdglicht, ihre Konten in Bezug auf Lastschrifteneinlésungen sowohl in

einziehbarer Hohe als auch auf bestimmte einziehende Zahlungsempfinger zu beschrinken.

Weitere Bezahlmoglichkeiten bestehen beim Einkaufen im Internet. Haufig bieten Online-
Hindler verschiedene Zahlungsmdglichkeiten wie Uberweisung, Lastschrift, Debitkarte oder
Kreditkarte beim Check-Out an. Auch wenn diese Methoden 47% der Transaktionen und 60%
des Umsatzes bei Internetzahlungen ausmachen, stellen sie keine eigenen Internetbezahlver-
fahren dar. Durch Internetbezahlverfahren konnen Kunden via SCT Inst. zahlen, mit der Be-
sonderheit, dass die Kunden die digitale Uberweisung nicht selbst vorbereiten miissen, sondern
nur via TAN oder biometrischem Verfahren die vorausgefiillte Uberweisung bestitigen. Diese
Zahlverfahren werden meist durch Dienste wie giropay oder Klarna angeboten. >’ Weitere Zah-
lungsmoglichkeiten wie das Zahlen innerhalb von 30 Tagen oder durch Raten werden ebenfalls
durch Anbieter wie Klarna ermdglicht.’® PayPal kann als weiteres Internetbezahlverfahren ge-
nutzt werden. Dieses bietet seinen Kunden zusétzlich zur Zahlungsabwicklung ein digitales
Wallet, welches entweder auf Guthabenbasis gefiihrt werden kann oder mit einer Kreditkarte
oder einem Konto verkniipft wird. PayPal ist international nutzbar und bietet auch grenziiber-
schreitende Zahlungen an.>® Die breite Nutzbarkeit und die groBe Marktprisenz erkliren, wa-
rum PayPal in Deutschland schon seit mehreren Jahren iiber 80% der Internetbezahlverfahren
ausmacht. Obwohl Internetbezahlverfahren im Online-Handel eine grof3e Rolle spielen und bei
Kunden an Vertrauen gewinnen, spielen sie, vom Standpunkt des gesamten Zahlungsverkehrs
aus, eine kleine Rolle. Das konnte zum einen auf ihre Substituierbarkeit durch andere Zah-
lungsmethoden und zum anderen auf die begrenzte Einsatzmdglichkeit zuriickzufiihren sein.
In Summe decken Internetbezahlverfahren drei Prozent der Transaktionen und sechs Prozent

des Umsatzes ab, beides mit sinkender Tendenz.

Hingegen zeigen die mobilen Zahlungen steigende Relevanz und Nutzung und damit einen
Trend, der tiberdurchschnittlich durch jlingere Nutzer (18-34 Jahre) angetrieben wird. Erstma-
lig namenhaft in der Zahlungsverkehrsstudie 2020 aufgetaucht, machen diese Bezahlmethoden

mittlerweile 6% der Transaktionen und 5% des Umsatzvolumens aus.®’ Ahnlich wie

3 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 65f.

% Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2017b), Absatz 5.
57 Val. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 43f., 67, 37ff.

8 Vgl. Klarna (Hrsg.) (2025), Abschnitt 2.

% Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S.69.

% Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 37ff. und 43f.

1 Vgl. ebenda, S. 37ff. und 58f.
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Internetbezahlverfahren unterliegt einer mobilen Zahlung meist ein klassisches Zahlungs-
instrument wie SCT, SDD oder Kartenzahlung. Die Besonderheit liegt im kontaktlosen Bezah-
len mit einem mobilen Geriit wie einem Handy oder einer Smartwatch.%? Dies wird ermdglicht
durch das Kontaktlosverfahren mittels Near Field Communication (NFC). Das Kontaktlosver-
fahren ist sowohl bei den meisten Kartenzahlungen als auch bei mobilen Zahlungen moglich.
63 Zur Nutzung mobiler Bezahlmethoden werden auf mobilen Geriten digitale Wallets ver-
wendet, in denen Kreditkarten, Debitkarten oder auch Kontoverkniipfungen hinterlegt werden
konnen. Diese verkniipften Zahlungsmethoden werden bei der Zahlung dann als nachgelager-
tes Zahlverfahren genutzt. Von grofter Bekanntheit fiir digitale Wallets sind Google Pay und
Apple Pay, noch vor den Bezahl-Apps deutscher Institute.** Zur Nutzung muss das mobile
Gerit ans Bezahlterminal gehalten werden, sodass die entsprechenden Zahlungsinformationen
ausgelesen werden kénnen.%® Zur Sicherheit der Transaktion findet eine Tokenisierung der
Zahlungsinformation statt. Das bedeutet, dass die Kartennummer nicht {ibermittelt wird, an
deren Stelle tritt ein digitaler Token als anonymisierter Platzhalter. Dadurch sind die iibermit-
telten Zahlungsinformationen nur fiir die ausgeloste Transaktion verwendbar und Betriiger
konnen weder an Kundeninformationen gelangen noch den digitalen Token fiir weitere Zah-

lungen missbrauchen.®

Wenn die Entwicklungen des deutschen Zahlungsverkehrs auf die europdische Entwicklung
extrapoliert wird ist zu erkennen, dass primir Kartenzahlungen und mobile Zahlverfahren zu-
nehmen, wohingegen Bargeld, SDD, SCT und Internetbezahlverfahren abnehmen. Ein mogli-
ches Problem, welches sich daraus ergeben konnte, ist die Abhdngigkeit von auBBereuropii-
schen Akteuren. Losungen, welche européisch funktionieren, wie Bargeld und das SEPA-Sys-
tem, scheinen an Bedeutung flir den Zahlungsverkehr zu verlieren, wobei das SEPA-System
durch das kostenlose Angebot von SCT Inst ab Oktober profitieren kdnnte. Hingegen sind eu-
ropdische Zahlungsdienstleister auf Co-Badge-Partner, fiir den Zugriff auf internationale und
europdische Zahlungsnetze, angewiesen. Bei den digitalen Wallets fiir mobile Zahlungen sind
ebenfalls die bekanntesten Anbieter aullereuropdisch. Der digitale Euro konnte eine Antwort
der EZB auf diesen Trend sein, mit dem Ziel, ein europdisch autonomes Zahlungsinstrument

anzubieten, welches sowohl digital als auch mobil genutzt werden kann.®’

92 Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 68.

6 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 68f.
% Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 24f.

% Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 68f.
% Vgl. Visa (Hrsg.) (2024), Abschnitt 2f.

7 Vgl. EZB (Hrsg.) (2025a), Abschnitt 1.
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2.3 Europiische Zentralbank
2.3.1 Organe und Aufgaben

Die Verfiigbarkeit und Nutzung europdisch unabhingiger Zahlungsinstrumente ist bedeutend
fiir den Schutz eines funktionierenden européischen Finanzsystems. Ganz konkret sind die
Hauptaufgaben der EZB die Sicherung der Preisstabilitdt und seit 2014 die einheitliche Ban-
kenaufsicht im Euroraum.®® Der Zahlungsverkehr stellt die Grundlage fiir Finanzstabilitt dar,
weshalb die EZB einen Teil des Zahlungsnetzwerkes, wie beispielsweise TARGET oder TIPS,
selbst betreibt und die weiteren Teile beaufsichtigt. Durch einen funktionierenden Zahlungs-
verkehr wird die Wirksamkeit geldpolitischer Mallnahmen gewéhrleistet. In Hinblick auf den
geldpolitisch steuerbaren Zahlungsverkehr soll der digitale Euro die bestehenden Instrumente

wirksam ergénzen und die Partizipation aller Europder am Zahlungsverkehr verstirken.®

Die EZB als Institution und die ESZB als Européisches System der Zentralbanken ldsten zum
01.Juni 1998 gemeinsam das bisherige Europdische Wahrungsinstitut ab. Ab dem 01. Januar
2002 wurden schlussendlich die Euro-Banknoten und Miinzen zu gesetzlichen Zahlungsmit-
teln und der Euro ersetzte die bisherigen nationalen Wahrungen. Im Jahr 2025 sind in der Wih-
rungsunion 20 der 27 EU-Lénder vertreten. Grundsitzlich sind alle EU-Lander verpflichtet,
den Euro als Landeswdhrung einzufiihren, sobald diese die Konvergenzkriterien erfiillen. Ein-
zige Ausnahme stellt Ddnemark dar, welches durch eine Sonderstellung auch bei Erfiillung der

Kriterien ein Wahlrecht iiber die Euro-Einfiihrung hat.

Aus dem Unterschied zwischen Euroldndern und Nicht-Euroldndern ergibt sich die Differen-
zierung des Eurosystems und des ESZB. Wéhrend im ESZB sowohl die EZB als auch die
Zentralbanken aller EU-Staaten vertreten sind, umfasst das Eurosystem lediglich die EZB und
die Zentralbanken aller Euroldnder. Letzteres bildet den EZB-Rat als oberstes Entscheidungs-
gremium fiir geldpolitische Entscheidungen im Euroraum.”® Der Rat erlisst Leitlinien und Be-
schliisse zur Sicherung der Preisstabilitdt und Gewihrleistung der Bankenaufsicht. Dies bein-
haltet die Festlegung einheitlicher geldpolitischer Ziele fiir den Euroraum mit konkreten MaB3-
nahmen in Bezug auf Leitzinssitze und die Bereitstellung von Zentralbankgeld.”' Das EZB-
Direktorium als weiteres EZB-Organ besteht aus sechs Mitgliedern, inklusive EZB-Prési-

dent/in, und wird vom EZB-Rat ernannt. Aufgabe des Direktoriums ist die Vorbereitung der

% Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 93.
% Vgl. EZB (Hrsg.) (2025b), Abschnitt 1.

70 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 93ff.
"'Vgl. EZB (Hrsg.) (2024a), Abschnitt 2.



17

Sitzungen des EZB-Rates, die Durchfiihrung der dort beschlossenen Geldpolitik durch Anwei-
sung der NZBs, das Fiihren der laufenden Geschéfte sowie die Ausiibung iibertragener Befug-
nisse und Kompetenzen.” Als drittes Organ umfasst der erweiterte Rat die Prisident/in und
Vizeprisident/in der EZB sowie die Président/innen aller NZBs der EU. Dieses Gremium ist
als Ubergangsgremium angelegt und endet, sobald alle EU-Staaten auch Eurolinder geworden
sind. Bis zu diesem Zeitpunkt ist der erweiterte Rat mit der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion betraut und wird weiterhin auf die Vereinheitlichung innerhalb der EU hinar-
beiten. Der Fokus liegt hierbei auf Beratungs- und Informationsfunktionen.” Zu den drei eu-
ropdischen Organen kommen die NZBs, welche bei der Umsetzung der Geldpolitik und Auf-
sicht die EZB unterstiitzen. Fiir Deutschland ibernimmt die deutsche Bundesbank als NZB die
Aufgaben der Steuerung des Bargeldumlaufs und des unbaren Zahlungsverkehrs. Weiterhin
unterstiitzt die Bundesbank bei der Bankenaufsicht, sorgt fiir Finanz- und Wihrungsstabilitat

und fiir die Umsetzung geldpolitischer MaBnahmen.”

Die gemeinsame Geldpolitik in der Wéhrungsunion sorgt dafiir, dass 6konomischen Schocks
einzelner Lander nicht mehr durch geldpolitische Maflnahmen, beispielsweise durch eine Ab-
wertung, entgegengewirkt werden kann. Gerade deshalb sind die Konvergenzkriterien zur Auf-
nahme in das Eurosystem streng gelegt. Zur Sicherstellung, dass die EZB mit der Geldpolitik
nicht die Interessen einzelner Lander vertritt, muss die Unabhdngigkeit des Eurosystems si-
chergestellt werden. Fiir institutionelle Unabhédngigkeit wird gesorgt, indem die nationalen und
supranationalen Stellen weder der EZB noch den NZB Weisungen erteilen diirfen. Funktionell
wird die Unabhéngigkeit durch die freie Wahl geldpolitischer Strategien und MalBlnahmen si-
chergestellt. Zudem besteht gemil3 Artikel 123 AEU-Vertrag das Verbot der monetiren Staats-
finanzierung. Personelle Unabhéngigkeit soll durch lange und sichere Amtszeiten sowie durch
das Verbot der Wiederernennung der Mitglieder des EZB-Rats sichergestellt werden. Dadurch
sollen Anreize zur Beeinflussung und Ausrichtung auf eigene Interessen minimiert werden.
Als viertes wird die finanzielle Unabhingigkeit durch freie Verfligung iiber finanzielle Mittel
und das Verbot, diese Verantwortung auf nationale Regierungen zu tibertragen, geschiitzt. Zu-

gleich kann sich die EZB nur bei den NZB Kapital beschaffen.”

Aufgrund der Unabhéngigkeit eignet sich die EZB auch als unabhingiges Organ der Banken-

aufsicht. Dieser einheitliche Aufsichtsmechanismus ist in den drei Sdulen der Bankenunion

2 Vgl. EZB (Hrsg.) (2023a), Abschnitt 2.

3 Vgl. EZB (Hrsg.) (2025d), Abschnitt 2.

7 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 100f.
5 Vgl. ebenda, S. 1011F.
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fest verankert. Die Sdulen umfassen einen einheitlichen Abwicklungsmechanismus, das ge-
meinsame System der Einlagensicherung und den einheitlichen Aufsichtsmechanismus. Das
System des Aufsichtsmechanismus, iiberwacht durch die EZB, soll Verflechtungen zwischen
Banken und Staaten abbauen sowie Gldubiger von Finanzinstituten vor Verlusten schiitzen.
Zur Funktionstrennung innerhalb der EZB wurden dafiir neue Gremien geschaffen. Das be-
deutendste Gremium ist das geschaffene Aufsichtsgremium mit Vertreter/innen der EZB und

der nationalen Aufsichtsbehorden.”®

Die Aufgabe der Preisstabilitidt wird von den oben vorgestellten geldpolitischen Gremien ge-
steuert. Die EZB muss sicherstellen, dass der Euro die Geldfunktion des Wertaufbewahrungs-
mittels erfiillt und so auch das Vertrauen der Menschen in die Werthaltigkeit der Wéhrung
gewihrleistet bleibt. Dafiir muss die EZB Anderungen des Preisniveaus erkennen und unge-

wollten Schwankungen durch ihre Instrumente entgegenwirken.”’
2.3.2 Geldpolitische Zielstellung

In diesem Zusammenhang ist es wichtig, den Begriff der Inflation und Deflation zu klaren.
Inflation stellt einen Anstieg des Preisniveaus dar, wihrend Deflation den entgegengesetzten
Prozess des Preisriickgangs beschreibt. Doch nicht jeder Preisanstieg und Preisriickgang sind
Inflation und Deflation. Von Inflation, und spiegelbildlich von Deflation, wird gesprochen
wenn eine dauerhafte und durchgéngige Erhéhung des Preisniveaus vorliegt. Zur Messung, ob
sich eine Preisverdnderung nur auf einzelne Giiter bezieht oder eine durchgingige Teuerung
darstellt, wird ein sogenannter Warenkorb genutzt, fiir welchen man einen Verbraucherpreis-
index berechnet. Die Giiterzusammenstellung des Warenkorbs soll das durchschnittliche Kon-
sumverhalten eines typischen Haushalts darstellen. Entsprechend der verdnderlichen Bediirf-
nisse der Haushalte wird auch der Warenkorb regelméBig in Bezug auf seine Zusammenset-
zung aktualisiert. Die Preisbemessung wird monatlich vom Statistischen Bundesamt erhoben
und verdffentlicht. Anhand der monatlichen Verodffentlichung der Preisentwicklung des breit
aufgestellten Warenkorbs kann so bestimmt werden, wie sich das Preisniveau dauerhaft und
durchgéngig entwickelt. Fiir den Euroraum werden die Verbraucherpreisindizes der einzelnen
Lander zum harmonisierten Verbraucherpreisindex zusammengefasst. An diesem Mal} muss

sich die EZB messen, wenn es um den Erhalt der Preisstabilitit im Euroraum geht.”

76 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 112ff.
"7 Vgl. ebenda, S. 124F,
8 Vgl. ebenda, S. 1241
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Entsprechend dieser Preisniveaustabilitéit hat sich die EZB seit Juli 2021 eine im Mittel zwei-
prozentige jahrliche Inflationsrate zum Ziel gesetzt, dabei sind sowohl positive als auch nega-
tive Abweichungen des Zielwertes unerwiinscht. Ein Grund fiir das Anstreben eines Zielwertes
grofler null ist die sinkende Schwankungsbreite der Inflationsrate. Dies bedeutet, dass der
Geldwert sich bei einer zweiprozentigen Teuerung stabilisiert, sodass eine planbare Geldwert-
verdnderung entsteht. Des Weiteren streben andere Zentralbanken, wie beispielsweise aus Eng-
land oder den USA, ebenfalls eine Inflationsrate von zwei Prozent an. Zusétzlich kann die EZB
dadurch einen Sicherheitspuffer zu der mehr gefiirchteten Deflation aufbauen. Eine dauerhaft
anhaltende Deflation ist ebenso schidlich, wie eine zu hohe Inflation, nur mit dem Unterschied,
dass eine Deflation nur begrenzt durch geldpolitische Maflnahmen eingeddmmt werden kann.
Ebenfalls konnte eine Deflation der Wirtschaft deutlich stirker schaden, da in Phasen einer
Geldabwertung die Lohnstarrheit durch Tarifvertrdge zu ungewollter Arbeitslosigkeit fiihren

konnte, wihrend bei einer Inflation Lohnerhdhungen flexibler durchsetzbar sind.”

Fiir das Erreichen der Preisniveaustabilitit hat die EZB verschiedene geldpolitische Instru-
mente, welche die Preise jedoch nur mittelbar beeinflussen. Die Preisbildung soll in einer
Marktwirtschaft frei am Markt stattfinden, um Ressourcen effizient zu allokieren. Daher wir-
ken die Instrumentarien der EZB nicht direkt auf die Preisbildung an sich, sondern mittelbar
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Diese Steuerung wird auch als Transmissionsmecha-
nismus beschrieben. Grundsétzlich wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage tliber das gel-
tende Marktzinsniveau gesteuert, wobei hohere Zinsen den Anreiz zum Sparen erhohen und
Kreditauthahmen verteuern. Folglich wird durch héhere Zinsen in einer funktionierenden
Marktwirtschaft die Nachfrage nach Giitern gesenkt, wiahrend das Angebot stabil bleibt. Dies
fithrt langfristig zu einem sinkenden Preisniveau. Doch auch das Marktzinsniveau wird her-
kdmmlicher Weise nur indirekt von der EZB beeinflusst. Die EZB hat die Monopolstellung im
Bereich des Zentralbankgeldes, welches Geschiftsbanken fiir den Bargeldverkehr, fiir unbare
Zahlungsabwicklungen iiber TIPS und zur Pflichterfiillung im Rahmen der Mindestreserve be-
ndtigen. In diesen drei Punkten kann die EZB unmittelbare Geldmarktzinsen fiir Geschéfts-
banken bestimmen. Diese Geldmarktzinsen sollen sich {iber die Geschiftsbanken auf den Ka-
pitalmarkt und die Kapitalmarktzinsen auswirken.®® An dieser Stelle ist zu erkennen, dass geld-
politische Maflnahmen nur mittelbar und zeitverzogert umgesetzt werden konnen und dabei

einen funktionierenden Markt voraussetzen. Ein funktionierender Geld- und Kapitalmarkt

" Vgl. EZB (Hrsg.) (2021a), S. 6f.
80 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 150ff.
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konnte jedoch durch zu starke Abhdngigkeiten von anderen Landern in zentralen Bereichen
wie dem Zahlungsverkehr gefahrdet werden. Der digitale Euro konnte in diesem Zusammen-
hang die Umsetzung geldpolitischer Mallnahmen, durch schnellere und sichere Zahlungsab-

wicklung, in der Effizienz verstirken.®!

Die operativen geldpolitischen Instrumente lassen sich in die vier Bereiche Mindestreserve-
steuerung, Offenmarktgeschifte, standigen Fazilititen und weitere unkonventionellere Mal3-
nahmen einteilen.> Wie genau CBDCs helfen und welche Rolle genau CBDCs fiir die Zieler-

reichung der Zentralbanken einnehmen wird im nédchsten Kapitel konkret erortert.
2.4 Digitale Zentralbankwéihrungen

Zur Darstellung, welche Ziele Zentralbanken mit CBDCs anstreben und welche aktuellen
Probleme damit {iberwunden werden sollen, wird sowohl lokal als auch funktional differen-
ziert. Lokal wird zwischen Schwellen- und Entwicklungslindern sowie Industrieldndern un-

terschieden, funktional zwischen einem Wholesale-CBDC und einem Retail-CBDC.%?

Aus der CBDC-Studie der Bank fiir internationalen Zahlungsaustausch, an welcher 86 Lénder
weltweit teilgenommen haben, geht hervor, dass 93% der Befragten, Stand 2022, an der Um-
setzung eines CBDCs arbeiten. Hierbei arbeiten alle Teilnehmer der Studie zumindest an einer
Retail-CBDC, viele sogar an beiden Formen der CBDCs. Zum Stand Februar 2025 haben 134
Léander, welche Zusammen 98% der weltweiten Wirtschaftsleistung abbilden, an potenziellen

CBDCs gearbeitet oder arbeiten aktiv daran.®*

Die Retail-CBDC wire ein neues digitales Zahlungsmittel als Alternative zu bestehenden Zah-
lungsinstrumenten. Anders als bisherige digitale Zahlungsinstrumente wiirde ein Retail-CBDC
nicht nur einen Anspruch auf ein gesetzliches Zahlungsmittel darstellen, sondern selbst als
dieses fiir die breite Offentlichkeit verfiigbar sein. Dadurch wiirde jegliches Liquiditits- und
Gliubigerrisiko dieser Geldform wegfallen.®® Das mag in Lindern und Lindergemeinschaften
wie der EU eine untergeordnete Rolle spielen, da das Einlagensicherungssystem mit 100.000
Euro Einlagenschutz und vielen weiteren Sicherungsmafinahmen bereits hohe Standards setzt
und die Einleger schiitzt.*® In Schwellen- und Entwicklungslindern hingegen kann die hohere

Sicherheit das Vertrauen in die Wahrung starken und die Partizipation am Zahlungsaustausch

81 Vl. Lane, Philip R. (2025), S. 12ff.

82 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024), S. 166ff.
8 Vgl. Kosse, Anneke / Mattei, Ilaria (2023), S. 4f.

8 Vgl. Chhangani, Alisha u.a. (2025), Abschnitt 2.

8 Vgl. GroB, Jonas u.a. (2020), S. 43.

8 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2024a), S. 127ff.
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(=finanzielle Inklusion) erhdhen.®” Fiir Industrielénder liegt die Kernmotivation in der Effizi-
enz des Zahlungsverkehrs und der unter anderem daraus resultierenden Finanzstabilitdt. Im
Zahlungsverkehr sind vor allem die inldndische Effizienz in Bezug auf Transaktionszeit, -kos-
ten und Zahlungssicherheit entscheidend. Im Bereich der Finanzstabilitit hitten Kunden die
Moglichkeit, direkt auf Zentralbankgeld zuzugreifen und wéren so weniger auf Bankeneinla-
gen angewiesen. Das kann zwar Nachteile mit sich bringen, aber auch die Widerstandsfahigkeit
des Zahlungsverkehrs durch stérkere Diversifizierung der Einlagen erhohen. Finanzielle Inklu-
sion steigt zeitlich in der Bedeutung, spielt aber gemeinsam mit der Umsetzung der Geldpolitik

in Industrieldndern eine untergeordnete Rolle.

In Schwellen- und Entwicklungsldndern hingegen sind die finanzielle Inklusion sowie Zah-
lungseffizienz und -sicherheit entscheidende Motive.* Daneben ist die Motivation der Umset-
zung der Geldpolitik deutlich hoher als in Industrieldndern, was ebenfalls auf die finanzielle
Inklusion zuriickzufiihren sein kann. Es gibt viele Schwellen- und Entwicklungslénder, in wel-
chen die Menschen iiber kein Bankkonto verfiigen und so bisher nicht am digitalen Zahlungs-
system teilnehmen. Eine bessere ErschlieBung der Nutzerkreise konnte zu hoherer geldpoliti-
scher Effizienz und so auch zu besserer Finanzstabilitit fiihren.*” Dass fiir Schwellen- und Ent-
wicklungsldnder die Umsetzung einer CBDC wichtiger ist als fiir Industrieldnder, ist ebenfalls
an der aktuellen Umsetzung der Retail-CBDCs zu erkennen. Wéhrend in Industrieldndern erst
18% in einer Pilotierungsphase sind, sind es in Schwellen und Entwicklungslédndern 29%, wo-
von in mehreren Landern, z.B. Bahamas, Jamaica und Nigeria, bereits eine Retail-CBDC ein-

gefiihrt wurde.*

Durch eine Wholesale-CBDC wiirde sich das bestehende Geldsystem, im Gegensatz zu einem
Retail-CBDC, nicht fundamental verdndern. Nur im Interbankenmarkt konnten Geschéaftsban-
ken auf das Netzwerk des CBDC zugreifen und dariiber Zahlungen abwickeln. Zahlungsab-
wicklungen im Bankenmarkt wiirden iiber Zentralbankgeld laufen wéhrend Nicht-Banken wei-
terhin ihre Konten bei Geschiftsbanken nutzen.’! Die hauptsichliche Motivation von Who-
lesale-CBDCs bestehen also in der Effizienz und Sicherheit der Transaktionen. Speziell die
Verbesserung grenziiberschreitender Transaktionen ist ein Ziel aller Lander. Dabei konnte eine

CBDC unterschiedlichen Problemen des aktuellen Zahlungssystems entgegenwirken. Dazu

87 Vgl. Kosse, Anneke / Mattei, Ilaria (2023), S. 6.
8 Vgl. ebenda (2023), S. 6.

8 Vgl. GroB, Jonas u.a. (2020), S. 44.

% Vgl. Kosse, Anneke / Mattei, Ilaria (2023), S. 10.
°1'Vgl. GroB, Jonas u.a. (2020), S. 43.
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gehoren die begrenzte zeitliche Verfiigbarkeit aktueller Zahlungssysteme, die Lange der Trans-
aktionsketten, veraltete Technologien sowie fragmentierte und ebenfalls veraltete Datenfor-
mate. Ein rund um die Uhr verfligbares Zahlungssystem mit einer Wholesale-CBDC kdnnte
den Zahlungsverkehr zwischen Lindern mit unterschiedlichen Betriebszeiten erleichtern.
Ebenfalls konnte vermehrt auf Disintermediation gesetzt werden, wodurch Transaktionsketten
verkiirzt, und Finanzierungskosten gesenkt werden kdnnten.’? Die Bedeutung des grenziiber-
schreitenden Zahlungsverkehrs mittels CBDCs zeigt sich unter anderem in den gemeinsamen
Projekten mehrerer Lander, in welchen Ausgestaltungsmoglichkeiten fiir CBDCs untersucht
werden, um so den genannten Schwachstellen entgegenzuwirken. Aktuell gibt es 13 Projekte
dieser Art.”> Nachdem nun ein Uberblick iiber die verschiedenen Zielstellungen im Zusam-

menhang mit CBDCs erworben wurde, wird im nichsten Teil der Digitale Euro fokussiert.
3. Entwicklung des digitalen Euros

3.1 Projekt Digitaler Euro

3.1.1 Motivation und Entstehung

Die erlduterten Motivationen der Industriestaaten fiir die Entwicklung einer Retail-CBDC sind
neben individuellen Interessen der EZB, auch die Anreize fiir den digitalen Euro. Herr Burk-
hard Balz, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank, stellte am 30.06.2024 in Cape
Town (Kapstadt, Stidafrika) die drei Hauptmotivationen der EZB vor:

Zum Ersten mdchte man die europdische Souverinitit im Zahlungsverkehr starken und so Ab-
hingigkeiten von auereuropdischen Zahlungsdienstleistern abbauen, um insgesamt auf resili-
entere Strukturen im Zahlungsverkehr zuriickgreifen zu kénnen.”* Bislang gibt es kaum ein-
heitliche europaweite Moglichkeiten fiir digitale Zahlungen an Ladenkassen, dem Online-Han-
del und zwischen Privatpersonen. Das SEPA-System unterliegt zwar europdischen Standards,
jedoch wird von Nutzern vermehrt auf Kartensysteme und auf Zahlmoglichkeiten auf3ereuro-
piischer Technologieunternehmen zuriickgegriffen.”> Durch diesen Trend werden Abhéingig-
keiten zu in sich geschlossen Systemen geschaffen, auf welche die EZB geringen Einfluss hat.
Diese Entwicklung erfordert neue européische Zahlungsmoglichkeiten, um den Nutzern ver-

gleichbar gute Zahlungsinstrumente unter europdischer Souverénitit zur Verfiigung zu stellen.

92 Vgl. Kosse, Anneke / Mattei, Ilaria (2023), S. 6ff.

% Vgl. Chhangani, Alisha u.a. (2025), Filter Crossboarder Projects und Abschnitt 2.
% Vgl. Balz, Burkhard (2023), Abschnitt 2.

%5 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.) (2023), S. 25.
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Zweitens zeigt der Trend der Zahlungsinstrumente, dass bargeldlose Zahlungsmittel deutlich
in ihrer Bedeutung steigen. Dabei ergibt sich das Problem, dass es bislang keine dquivalente
Losung auf Basis 6ffentlichen Geldes gibt. Das aktuelle Geldsystem in der Eurozone basiert
auf einem zweistufigen Ansatz, in welchem Zentralbankgeld als 6ffentliches Geld die Grund-
lage bildet und private Geldformen, wie beispielsweise Giralgeld, diese Grundlage erweitern.”®
Die Umwandelbarkeit von privatem Geld ins 6ffentliche Geld soll das Vertrauen der Nutzer
sichern und die Stabilitét des Euros schiitzen. Momentan und auch zukiinftig soll Bargeld die
Umwandelbarkeit sichern, da Bargeld als gesetzliches Zahlungsmittel direktes Zentralbank-
geld darstellt. Doch die Abhédngigkeit von privatem Geld bei digitalen Zahlungen wirkt dieser
Umwandelbarkeit entgegen, da mit der Umwandlung in Bargeld gleichzeitig die Nutzbarkeit
eingeschrinkt wird.”” Der digitale Euro soll an dieser Problemstelle ansetzen und auch in der
digitalen Welt den Nutzern die Mdglichkeit geben, ihr privates Geld in 6ffentliches Geld um-
zutauschen. So kann die Abhdngigkeit von privaten Geldanbietern gesenkt werden und die
Nutzer erhalten die Moglichkeit, ihr Geld leichter in sichereres Zentralbankgeld umzutauschen,

ohne auf das bewihrte Bargeld zuriickgreifen zu miissen.

Die dritte Motivation im Zusammenhang mit dem digitalen Euro ist der generelle Trend zur
Digitalisierung. Der digitale Euro konnte durch eine programmierbare und sichere digitale Inf-
rastruktur als Grundlage Anreiz fiir innovative Zahlungslosungen und Finanzprodukte sein. Es
ist von Bedeutung, abzugrenzen, dass der digitale Euro selbst nicht programmierbar ist, son-
dern lediglich die damit verbundenen Zahlungen, wie im Rahmen von Smart Contracts, pro-
grammiert werden kdnnen.”® Smart Contracts kdnnen Zahlungsabliufe stirker automatisieren
und so komplexe Geschiftsfille beim Eintreten festgelegter Bedingungen abwickeln. Dabei
treten Smart Contracts nicht an die Stelle des Vertrages im rechtlichen Sinne, sondern stellen
vielmehr ein Hilfsmittel zur Ausfiihrung der Vertragsinhalte dar.” Im finanziellen Kontext
konnten so Zinszahlungen bei Anleihen oder Auszahlungen der Versicherungssumme nach
Priifung des Versicherungsfalls automatisiert werden.!®® Anzumerken ist, dass hierbei konkrete
Probleme des aktuellen Wholesale-Zahlungsverkehrs angegangen werden, da konkret die Ef-
fizienz und Sicherheit im Zahlungsverkehr verbessert werden soll. Die algorithmische Abwick-

lung sorgt fiir starkere Unabhéngigkeit von den zeitlichen Verfiigbarkeiten der Zentralbanken.

% Vgl. Balz, Burkhard (2023), Abschnitt 2.
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Ebenso konnen lange Transaktionsketten umgangen und letztlich auch Prozess- und Transak-

tionskosten reduziert werden.'?!

Aufgrund der genannten Aspekte griindete die EZB im Januar 2020 die High-Level Task Force
on Central Bank Digital Currency, diese sollte die Machbarkeit und Auswirkungen eines mog-
lichen digitalen Euros fiir den Massenzahlungsverkehr erértern. Die Ergebnisse der Task-Force
wurden in einem Report der EZB im Oktober 2020 zusammengestellt. Dieser Bericht war fol-
gend die Grundlage fiir 6ffentliche Diskussionen und Analysen. Im Bericht wurden Szenarien
aufgezeigt, unter denen es sinnvoll sei, sich weiter mit der Entwicklung des digitalen Euros zu
beschéiftigen. Dies sei der Fall, wenn die Bargeldnutzung stark zuriickgeht, alternative Zah-
lungsinstrumente, wie Stablecoins oder andere CBDCs, an Bedeutung gewinnen, Krisen oder
Cyberangriffe den aktuellen Zahlungsverkehr gefahrden oder es sowohl geldpolitische als auch
okonomische Vorteile mit sich bringt.'®? Ebenfalls wurden im Bericht 14 Anforderungen zur
Umsetzung eines digitalen Euros formuliert, teilweise szenariospezifisch und teilweise allge-
mein. Diese reichen von technologischen Aspekten, wie der Offline-Nutzung und der Cyber-
sicherheit bis zu wirtschaftlichen und regulatorischen Aspekten, wie der Einbindung privat-

rechtlicher Intermediire, der Guthabenbegrenzung und der Vermeidung von Bankruns.!®?

In den folgenden Monaten hatte die EZB weitere Analysen vorgenommen und ging in den
Austausch mit Biirger/innen und Unternehmen, mit dem Ergebnis, dass im Juli 2021 eine zwei-
jahrige Untersuchungsphase angekiindigt wurde. Unterstiitzt durch die praktische Erprobungs-
arbeit, welche in der Zwischenzeit durchgefiihrt wurde, sollte das Ziel der Untersuchungsphase
sein, Gestaltungs- und Verteilungsfragen zu kldren. Die Entscheidung {iber eine Einfiihrung
wurde in die Zukunft geschoben. Der Fokus sollte auf der Untersuchung moglicher funktiona-
ler Ausgestaltungsmoglichkeiten gelegt werden, um Anwendungstfiélle zu kreieren und die Nut-
zerbediirfnisse bestmdglich zu erfiillen.! Die zweijihrige Untersuchungsphase endete im Ok-
tober 2023 und folgend wurde zum 18.10.2023 der entsprechende Ergebnisbericht verdffent-
licht. Dieser Bericht zeigt, dass die technische Umsetzung des digitalen Euros, sowohl fiir On-
line- als auch Offline-Zahlungen, realisierbar sei. Ebenfalls konne ein besserer Datenschutz als
bei bisherigen Zahlungsinstrumenten gewéhrleistet werden, da die EZB zum einen kein kom-
merzielles Interesse an den Zahlungsdaten habe und zum anderen keine direkte Identifizierung

der Endnutzer moglich sei. Offline-Zahlungen sollen sogar ein bargelddhnliches Maf3 an
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Privatsphire erreichen. Auch die Nutzung ohne Bankkonto oder Zahlungskarte sollen im Rah-
men des Basisangebots gewéhrleistet werden. Zudem ergibt sich aus dem Bericht, dass die
Relevanz durch die Beweggriinde der Task-Force noch gegeben ist und die technische und
rechtliche Umsetzung zumindest mdglich wére. Aufgrund dieser Ergebnisse wurde die Arbeit

in einer anschlieBenden und noch andauernden Vorbereitungsphase fortgefiihrt.!%®

Zur Vorbereitung der Einflihrung wurde parallel zur Untersuchungsphase von der EU-Kom-
mission zum 28. Juni 2023 ein Gesetzesvorschlag erarbeitet, welcher den rechtlichen Orientie-
rungsrahmen fiir einen mdglichen digitalen Euro regelt und die Grundlage fiir eine zukiinftige
Einfiihrung schafft. Dieser Verordnung muss nun nach Artikel 133 AEUV vom EU-Parlament
und dem EU-Rat im Rahmen eines Gesetzgebungsverfahren zugestimmt werden. Dies findet
unabhéngig von der Entscheidung der EZB statt, da diese selbst keinen Rechtsrahmen schaffen

darf. Gleichwohl werden MaBnahmen erst nach Anhérung der EZB erlassen.!%
3.1.2 Aktueller Stand

Seit dem vierten Quartal 2023 befindet sich das Projekt digitaler Euro in der zweijdhrigen Vor-
bereitungsphase.!?” Darauf folgt ebenfalls eine Vorbereitungsphase, welche in Umfang und
Dauer noch festzulegen ist. Eine Entscheidung beziiglich der Einfiihrung des digitalen Euros
wird die EZB hingegen erst treffen, sobald der Gesetzesvorschlag zur Einfithrung des digitalen

Euros vom EU-Rat und dem EU-Parlament angenommen wurde.'%

Im Rahmen der andauernden Vorbereitungsphase soll flir die EZB-Entscheidung im Oktober
2025 eine Entscheidungsgrundlage gelegt werden. Dafiir werden passende Technologiepartner
fiir die technische Umsetzung von Wallets und Zahlungsabwicklung gesucht. Zudem arbeitet
eine Rulebook Development Group (RDG), bestehend aus Experten von Notenbanken und pri-
vatwirtschaftlichen Unternehmen, ein einheitliches Regelwerk fiir die Nutzung des digitalen
Euros aus. Ebenfalls wird fortlaufend an dem Entwurf der Systemarchitektur in Bezug auf Da-
tenspeicherung, Zahlungsabwicklung und Datensicherheit gearbeitet, wobei im Fokus die Ein-
haltung der Datenschutzgrundverordnung steht. Zum Ende der Vorbereitungsphase sollen ge-
eignete Anbieter gefunden worden sein und die Rahmen fiir eine mdgliche Einfithrung des

digitalen Euros stehen, um so die Entscheidung im Oktober fundiert mit Daten zu unterlegen.'®

105 ygl, EZB (Hrsg.) (2023b), S. 3ff.

106 Vg, Europdische Kommission (Hrsg.) (2023), Abschnitt 2.
107 Vgl. EZB (Hrsg.) (2024b), Grafik.

108 Vgl. EZB (Hrsg.) (2024c¢), Frage 15.

109 Vo], EZB (Hrsg.) (2024b), Grafik.



26

Im ersten Fortschrittsbericht vom 24.06.2024 konnten schon erste Fortschritte aufgezeigt wer-
den. Es wurden erste Konzepte zum Datenschutz und der Transaktionsannonymitét erstellt.
Hierbei sollen Zahlungsdienstleister nur Zugang zu so viel Informationen haben, wie sie fiir
die Einhaltung des EU-Rechts, beispielsweise der Vorschrift fiir Geldwédschebekampfung, not-
wendig sind.!'’ Weiterhin wurde ein erster Entwurf fiir das Rulebook vorgelegt, welcher die
drei Bereiche Funktions- und Betriebsmodelle, technische Anforderungen und Rechte und
Pflichten der Mitglieder des Systems regelt. Zur tieferen Ausarbeitung bis Ende 2024 wurden
im Mai 2024 sieben neue Arbeitsgruppen geschaffen, fiir welche sich erneut Experten fiir Zah-
lungsinfrastruktur und -architektur bewerben konnten.!!! Zur weiteren Ausgestaltung der digi-
talen Euro-Komponenten wurde ebenfalls eine Aufforderung zur Einreichung von Bewerbun-
gen in finf Bereichen verdffentlicht. Im Bereich der Alias-Lookup-Komponente, welche es
ermOglicht durch eine eindeutige pseudonyme Kennung mit dem digitalen Euro zu bezahlen,
im Bereich Betrug- und Risikomanagement, App- und Softwareentwicklung, Offline-Dienste
und letztlich ebenfalls im Bereich des sicheren Austauschs von Zahlungsinformationen.''? Er-
ginzend wurden noch weitere Designaspekte wie Haltegrenzen, Umweltaspekte sowie recht-
liche Rahmenpunkte besprochen. Konkrete Themen waren die mogliche Begrenzung der Kon-
ten je Nutzer, die Erorterung eines Ausgleichsmodells flir die Kosten und die Nutzung des

digitalen Euros via App.'"

Aus dem zweiten Fortschrittsbericht vom 02.12.2024 wird deutlich, dass viele Maflnahmen
fortgefiihrt wurden. So wurde die Bewerbungsphase fiir die digitalen Euro-Komponenten ab-
geschlossen und die EZB validiert bereits die bestehenden Bewerbungen fiir die externen Kom-
ponenten. Gleichzeitig fordert sie die NZBs auf, Bewerbungen fiir die Ausgestaltung der inter-
nen Komponenten abzugeben.!!* Die sieben Arbeitsgruppen der RDG konnten durch knapp
2.500 Kommentare detaillierte Vorschlage zur Aktualisierung des Regelwerkes liefern. Dabei
wurden Standards fiir die Nutzererfahrung angepasst, Risikothemen dargestellt und im Rah-
men der EU-Vorschriften gepriift. Zudem wurde an Front-End-Elementen gearbeitet, welche
die Nutzung bisheriger Zahlungsgerite durch Implementierung von Zertifikaten sicherstellen
soll. Das angepasste Regelwerk wurde zum 05.09.2024 verdffentlicht.!'> Das Thema der Hal-

tegrenzen fiir digitale FEurobestinde wurde ebenfalls unter den Aspekten der
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Benutzerfreundlichkeit, der Geldpolitik und der Finanzstabilitdt weiter untersucht. Zu diesem
Thema wurde noch keine Losung gefunden, aber wie aus dem Workshop vom 30.09.2024 er-
sichtlich, ist die EZB am Austausch mit Experten interessiert, um eine optimale Losung zu
finden.!!® Beim Thema der Offline-Zahlungen hingegen konnten erste konkrete Erfolge erzielt
werden. Mit der Nutzung spezieller Hardware-Chips ist die digitale Offline-Transaktion mit-
tels mobiler Gerdte mdglich. Einfithrungsoptionen und Risiken wurden bereits mit technischen
Partnern erdrtert. AnschlieBend wird nun an der Interoperabilitit des digitalen Euros gearbeitet,
sodass bisherige Point-of-Sale-Terminals (POS-Terminals) weiter genutzt werden konnen und
so auch hindlerseitig die Akzeptanz gewihrleistet werden kann.!'!” Ein neues Thema, welches
seit dem ersten Bericht hinzugekommen ist, sind die Nutzerforschungen mittels Umfragen zu
Nutzungspréferenzen und die Innovationspartnerschaften mit Zahlungsdienstleistern und
Héndlern. Mit den Innovationspartnern wird das Thema der bedingten Zahlungen vertiefend
analysiert und auf potenzielle innovative Anwendungsfille, wie zum Beispiel Smart Contracts,
iibertragen. Ergebnisse aus den Workshops und der Zusammenarbeit sind zum Juli 2025 zu
erwarten.!'® Ebenfalls im Fokus der EZB bleibt der Austausch mit externen Interessensgrup-
pen. Sei es durch die Teilnahme an Fachsitzungen des Euro Retail Payments Boards (ERPB),
in welchen die EZB in den Austausch mit Vertretern der Verbraucher, Héndler und Zahlungs-
dienstleister gegangen ist, oder durch den Austausch mit den europdischen Mitgesetzgebern
iiber den aktuellen Entwurf der RDG. Ebenfalls ist die Einbindung der Offentlichkeit von zent-
raler Bedeutung, da das Bewusstsein fiir die Notwendigkeit eines digitalen Euros geschérft

werden soll.'"?

Der dritte Fortschrittsbericht, welcher planméBig im zweiten Quartal 2025 verdffentlich wer-
den sollte, ist zum Zeitpunkt der Ausarbeitung noch nicht verfiigbar. Gleichwohl kénnen dem
zweiten Fortschrittsbericht die zu erwartenden Kerninhalte entnommen werden. Einer davon
ist das iiberarbeitete Regelwerk der RDG, welches zum 09.04.2025 aktualisiert wurde.'?? In
der neuen Fassung ist ein Grof3teil der eingegangenen Kommentare schon eingearbeitet und
auch die Workstreams sollen gut in ihrer Arbeit vorangeschritten sein.!?! Als weitere Schwer-
punkte wurden die Nutzerforschungen und die Ergebnisse der ERPB-Sitzungen genannt. Im

Rahmen der Nutzerumfragen sollen die Ergebnisse zu den Préiferenzen, beispielsweise zu den
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Hochstbetragen, ausgewertet und entsprechend in die weitere Arbeit implementiert werden.
Hierzu soll im Juli 2025 auch nochmal ein eigensténdiger Ergebnisbericht veréffentlicht wer-
den. In den ERPB-Fachsitzungen werden die Kernthemen Wettbewerb, Synergien und Ge-

schiftsmodelle fiir Zahlungsdienstleister fokussiert.'??
3.2 Ausgestaltungsmerkmale und Funktionsweisen
3.2.1 Limitierung fiir das Halten und Nutzen des digitalen Euros

Wie aus dem zweiten Fortschrittsbericht zu entnehmen, soll die Verfiigbarkeit des digitalen
Euros in der Hohe begrenzt werden. In einer Rede vom 05.06.2024 spricht Herr Burkhard Balz
von einer Haltegrenze in der GréBenordnung von 500 bis 3.000 Euro pro Person, welche in der
internen Diskussion sei.'?* Trotz zahlreicher Folgegespriche konnte noch keine konkrete Ober-
grenze festgelegt werden. Die liegt einerseits daran, dass die Nutzerfreundlichkeit erhalten
bleiben soll, zum anderen Finanzstabilitéit aber nicht darunter leiden soll.'?* Aus den kontriren
Positionen der EZB und der Banken ist zu erkennen, dass in diesem Punkt noch ein Kompro-

miss gefunden werden muss.'?

Die Beschriankung der Wertaufbewahrungsfunktion des digitalen Euros wird im Rahmen der
Haltebegrenzung durch Artikel 15 der vorgeschlagenen Verordnung zur Einfiihrung des digi-
talen Euro ermoglicht. Mit der Sicherung der Finanzstabilitét ist zentral die Vermeidung eines
Bankruns, also einem hohen Abzug von Kundeneinlagen innerhalb eines kurzen Zeitraums,
gemeint. Diese Gefahr sei aber durch eine Obergrenze nicht zu befilirchten. Zudem soll der
digitale Euro nicht verzinst werden, wobei das Risiko des Einlagenabzugs dhnlich einzuschat-

zen sei, wie bei dem heute schon méglichen Einlagenabzug durch Bargeld.!®

Das Zahlungskonto einer Geschiftsbank soll weiterhin die Grundlage der Kundeneinlagen bil-
den. Dies ist auch ersichtlich aus den angestrebten Waterfall-Ansdtzen. Nach ausdriicklicher
Genehmigung soll es laut Erwdgungsgrund 36 der vorgeschlagenen Verordnung fiir die Kun-
den mdglich sein, das Zahlungskonto bei einer Geschiftsbank mit dem digitalen-Euro Zah-
lungskonto zu verkniipfen. Dies sei nach Artikel 22 aber keine Grundvoraussetzung fiir die
Nutzung des digitalen Euros, da dieser auch flir Nutzer ohne Geschiftsbankkonto verfiigbar

sein soll. Im Artikel 13 Absatz 4 wird zwischen dem Waterfall-Ansatz und dem Reverse-
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Waterfall-Ansatz unterschieden. Bei Nutzung des Waterfall-Ansatzes werden Einzahlungen
auf das digitale-Euro Zahlungskonto, durch welche die Obergrenze liberschritten wird, auto-
matisch bei der Obergrenze gekappt und der Restbetrag flieit automatisch auf das Geschéfts-
bankkonto weiter. Beim Reverse-Waterfall-Ansatz soll es Kunden ermdglicht werden vom di-
gitalen-Euro Zahlungskonto Zahlungen zu titigen, welche iiber den aktuellen Bestand an digi-
talen Euros hinausgehen. Der fehlende Restbetrag des Zahlungsausgangs wird dann automa-

tisch vom Geschéftsbankkonto aus angewiesen.

Aber nicht nur das Halten von digitalen Euros soll begrenzt werden. Ebenfalls sind nach Artikel
37 Absatz 5 und 6 Transaktionsgrenzen und Verfiigungsrahmen fiir Offline-Zahlungen geplant.
Damit soll auch im Rahmen von Offline-Zahlungen der Schutz vor Geldwische und Terroris-
musfinanzierung sichergestellt werden. Ebenso wie bei der Halteobergrenze, sollen dabei

Nutzbarkeit und Akzeptanz im Rahmen der VerhiltnisméBigkeit gewéhrleistet bleiben.
3.2.2 Online- und Offline-Zahlungen

Der digitale Euro soll sowohl online als auch offline nutzbar sein. Ausgestaltungsmerkmale
zum Datenschutz und der Zahlungsabwicklung ergeben sich aus den Fortschrittsberichten und
dem Verordnungsentwurf zur Einfithrung des digitalen Euros. Durch Online-Zahlungen sind
Transaktionen mit Zentralbankgeld moglich, welche nicht vom Ort begrenzt sind, somit kon-

nen auch Ferntransfers zwischen Nutzern genutzt werden.'?’

Die Verbesserung der Nutzbarkeit geht dabei aber auch mit einem erhohten Risiko einher, da
die Zahlungen anonymer sind als Zahlungen zwischen zwei Bankkonten. Diesem Betrugsri-
siko soll durch allgemeinen Verhiitungsmechanismen entweder durch die EZB selbst oder
durch Unterstiitzungsdienstleistern entgegengewirkt werden.!?® Dabei soll darauf geachtet
werden, dass personenbezogene Daten aber nur im Rahmen der Einhaltung des EU-Rechts,
beispielsweise flir den Schutz vor Geldwésche und Terrorismusfinanzierung, verwendet wer-
den. '*° Damit mochte die EZB einen besseren Datenschutz gewihrleisten, als die bisher kom-
merziellen Zahlungsdienstleister, und dennoch sicherstellen, dass genug Daten verarbeitet wer-

den, um Zahlungsrisiken entgegenzuwirken.

Konkrete MaBlnahmen sind die Pseudonymisierung und Verschliisselung der Daten, sodass

keine direkte Identifizierung eines bestimmten Nutzers aus den Daten erfolgen kann. Zur
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Pseudonymisierung sollen die personenbezogenen Daten durch einen Nutzer-Alias ersetzt wer-
den, sodass die Identitit verborgen bleibt, die Niitzlichkeit der Daten fiir die Abwicklung der
Transaktion aber nicht verloren geht. Ebenfalls miissen Nutzer aktiv zusétzlichen Datenverar-
beitungen, beispielsweise fiir kommerzielle Zwecke oder bei Nutzung der Waterfall-Ansétze,
zustimmen. Dabei miissen die Zustimmungsmoglichkeiten so ausgestaltet sein, dass eine Nut-

zung der Basisdienste des digitalen Euros auch ohne Zustimmung erfolgen kann.'?°

Online-Zahlungen sollen sofort abgewickelt werden. Die Abwicklung erfolgt mit Erfassung
der Zahlungsdaten in der vom Eurosystem eingerichteten Abwicklungsinfrastruktur. Offline-
Zahlungen sollen ebenfalls sofort abgewickelt werden. Dabei ist aber im Gegenzug zu den
Online-Zahlungen der Zeitpunkt der Bestandsaktualisierung der lokalen Speichergerite ent-
scheidend.'®! Dies ergibt sich daraus, dass die Offline-Zahlungen nur Peer-to-Peer (P2P) ge-
nutzt werden konnen, also beim direkten Austausch zwischen den mobilen Gerdten der Nutzer
oder den POS-Terminals.'*? Bei der Transaktion selbst findet keine Uberwachung der Trans-
aktionsdaten statt.'** Eine Kontrolle im Rahmen der Zahlungssicherheit kann durch die Erfas-
sung und Speicherung der lokalen Speichergerite fiir die Dauer der Nutzung erfolgen. Die
Zahlungsdienstleister priifen damit, ob die Speichergerite auch nur fiir Zahlungen mit digitalen
Euros genutzt wurden.!** Ebenso sollen die Transaktionsgrenzen nach Artikel 37 der vorge-

schlagenen Verordnung einer betriigerischen Verwendung entgegenwirken.

Zur Nutzung der Offline-Zahlungen muss das digitale Euro Konto vorher durch eine Online-
Transaktion auf das Zahlungskonto oder durch eine Einzahlung am Geldautomaten aufgeladen
werden. Bei der Transaktion werden technisch lediglich die beiden Offline-Geréte, also die
Speichergerite oder POS-Terminals, benétigt.!*® Die lokalen Speichergerite mit den gesicher-
ten Elementen miissen dann von der EZB zur Verfiigung gestellt werden. Bei der Nutzung
mobiler Gerite soll der Datenaustausch iiber NFC erfolgen. Die Transaktionsdatenspeicherung
erfolgt dann auf einem speziellen Hardware-Chip, welcher als gesichertes Element fungiert.
Die Nutzung bestehender POS-Terminals soll durch die Interoperabilitit des digitalen Euros
gewihrleistet werden. Dabei sei dann nur die Implementierung neuer Zertifikate notwendig.'*

Gleichwohl soll auch die Nutzung einer Smartcard als Zahlungskarte moglich sein. Diese soll
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ebenfalls {iber einen Chip als gesichertes Element verfiigen und entweder batteriebetrieben

oder durch ein Briickengerit den Transaktionsdatenaustausch zulassen.'?’

Da die Themen Datenschutz und Privatsphédre von hohem Nutzerinteresse sind, hat die EZB
weitere Verbesserungsmoglichkeiten fiir die Zahlungssicherheit dargestellt. Hierbei wurde
zum einen die Moglichkeit aufgezeigt, Kleinbetragszahlungen, welche P2P oder POS getétigt
werden, standardméBig als Offline-Zahlungen abzuwickeln. Zum anderen wurde ein dauerhaf-

ter Offline-Saldo, welcher nur fiir Offline-Transaktionen genutzt wird, vorgestellt.!*8

3.2.3 Rolle von Intermediiiren

Zur Bereitstellung und Nutzung des digitalen Euros ist die Zusammenarbeit zwischen Euro-
system und dem privaten Sektor erforderlich. Zahlungsdienstleister sollen dabei als zentralen
Intermedidre dienen. Sie wiirden die digitalen-Euro-Zahlungskonten zur Verfiigung stellen,
Know-Your-Costumer Prozesse und Geldwische-Priifungen durchfiihren und somit die Kun-
denschnittstelle bedienen. Ebenfalls wiren die Zahlungsdienstleister fiir die Verfiigbarkeit und
den Austausch von digitalen Euros gegeniiber den Kunden verantwortlich.!* Dabei ist der
Kontobestand an digitalen Euros, anders als beim Girokontoguthaben, eine direkte Verbind-
lichkeit der Zentralbank. Das bedeutet, dass die digitalen Euros lediglich auf der Bilanz der
Zentralbank aufzufiihren sind.'*’ Weiterhin sind Zahlungsdienstleister fiir die Zahlungsauslé-
sung und -validierung sowie fiir Konfliktlosung verantwortlich.!*! Dariiber hinaus stellen die
Zahlungsdienstleister Front-End-Lésungen, wie Apps oder Karten, sowohl fiir Online- als auch
Offline-Zahlungen, bereit.'*? Zuletzt miissen sie bei der Ubertragung der Kontonummer und
des Alias unterstiitzen, falls Kunden den Zahlungsdienstleister fiir ihr digitale-Euro Zahlungs-
konto wechseln wollen. Denn die Kontonummer kann vom Nutzer hin zu einem neuen Zah-
lungsdienstleister mitgenommen werden. Insgesamt sind so die Zahlungsdienstleister als In-

termediire die verteilende Instanz gegeniiber den Kunden.'*?

Das Eurosystem ist verantwortlich fiir die technische Infrastruktur und einheitliche Rahmen-
werke. Dazu zéhlen in der Zahlungsabwicklung die Bereitstellung und Verwaltung der Settle-
ment-Infrastruktur fiir Echtzeit-Ubertragungen. Ebenfalls wird den Zahlungsdienstleistern die

digitale Euro App als standardisiertes Front-End angeboten. Damit sollen Institute auch mit
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wenig Investitionen die neuen digitalen Euro Dienstleistungen anbieten kénnen.!** Gleicher-
mallen werden auch die Technologien zu Hardware- und Softwarekomponenten fiir die Oft-
line-Zahlungen durch das Eurosystem zur Verfiigung gestellt.'*> Regulatorisch unterstiitzt das
Eurosystem durch das digital euro scheme’s rulebook als einheitliches Regelwerk. Weiterhin
unterstiitzt die EZB bei der Alias-Zuordnung zu den Kontonummern und bei der Nutzeriiber-

priifung, um doppelte Konten zu vermeiden und Betrugspravention zu leisten.

In Summe setzt sich das Eurosystem dafiir ein, dass Nutzer im gesamten Euroraum gleicher-
maBen an den digitalen-Euro-Diensten der Zahlungsdienstleister partizipieren konnen.'#¢ Nicht

zuletzt wird das sichergestellt {iber die verpflichtenden Basisdienste.'*’

4. Kritischer Vergleich zu bestehenden Zahlungsinstrumenten

Aufbauend auf den theoretischen Grundlagen und der Analyse des digitalen Euros wird im
folgenden Teil der Arbeit der tatsédchliche Mehrwert im Vergleich zu anderen Zahlungsinstru-
menten analysiert. Dabei wird gepriift, welche Vorteile der digitale Euro bietet und inwieweit
dadurch Marktanteile, in Transaktionsanzahl und -volumen, der bestehenden Zahlungsinstru-
mente abgeldst werden konnten. Ebenfalls wird Bezug zu der Eurosystem Retail Payments
Strategy hergestellt, um zu priifen, ob ein digitaler Euro notwendig ist, um die Ziele der Stra-
tegie zu erreichen. Fiir die Eurosystem Retail Payments Strategy werden die Ziele einer pan-
europdischen Losung, des Instant Payments, der finanziellen Inklusion, der Innovationsforde-

rung und der Forderung der europdischen Souveranitit als Vergleichskriterien genutzt.
4.1 Vergleich zu Bargeld

Wie bereits im Kapitel 2.2 dargestellt sinkt die Bedeutung des Bargeldes im Zahlungsverkehr
seit 2008 sowohl bei Transaktionsanteilen als auch beim Umsatzvolumen kontinuierlich. Zu
priifen ist, warum Bargeld weniger genutzt wird und ob ein digitaler Euro diese Griinde kom-

pensieren konnte.

Vorteile von Bargeld bei POS-Zahlungen sind der bessere Schutz der Privatsphire, die schnel-
lere Zahlungsabwicklung, kein nachtréglicher Priifaufwand, ein besserer Ausgabeniiberblick
und haufigere Akzeptanz gegeniiber Kartenzahlungen. Wenn man nun den digitalen Euro mit

den Interessen der Bargeldnutzung vergleicht, fallt auf, dass dieser vor allem im Rahmen der

144 Vo], EZB (Hrsg.) (2023b), S. 271f.
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Offline-Funktion fast alle Interessen gleichermallen erfiillt und zugleich auch die Vorteile der
Kartenzahlungen abdeckt. Die Transaktion mit dem digitalen Euro soll vergleichbar schnell
und einfach wie eine Kartenzahlung sein und Nutzer miissen sich auch keine Sorge machen,
ob das Bargeld reicht. Selbst wenn der Bestand an digitalen Euros nicht ausreicht, kann {iber
den Waterfall-Ansatz auf andere Guthaben zuriickgegriffen werden. Gleichwohl ist kritisch
herauszustellen, dass der Ausgabeniiberblick meist iiber das begrenzte Budget im physischen
Portemonnaie erfolgt und auch die Privatsphire im Rahmen von Offline-Zahlungen zwar sehr
gut geschiitzt wird, aber trotzdem der digitale Euro in beiden Féllen nicht an das Niveau der

Bargeldzahlungen herankommt.!'#®

Doch nicht immer ist die tatsdchliche Privatsphére der entscheidende Faktor fiir die Nutzung
eines Zahlungsinstrumentes. Es geht vielmehr um das Sicherheitsgefiihl. 52% der Befragten
machen sich Sorgen, dass bei digitalen Zahlungen die Daten fiir kommerzielle Zwecke genutzt
werden oder die Transaktionen nicht anonym genug sind. Der digitale Euro miisste somit als
digitale Zahlung erst einmal das Nutzervertrauen in digitale Zahlungen aufbauen. Laut Selbst-
auskunft sind die wichtigsten Griinde fiir das Ausprobieren neuer Zahlungslosungen hohere
Sicherheitsstandards, mehr Privatsphire, einfachere Bedienung und preisgiinstigere Nutzung.
Ob die Nutzer den digitalen Euro genauso vertrauenswiirdig wie Bargeld wahrnehmen, ist auf-

grund der digitalen Zahlungsméglichkeiten fraglich.'#

Gleichwohl konnte die schlechtere Bargeldverfiigbarkeit und auch die tendenziell sinkenden
Bargeldakzeptanz dafiir sorgen, dass ein Anteil der heutigen Bargeldnutzung auf die zukiint-
tige Nutzung des digitalen Euro {ibergehen kénnte.!>® Gemessen an den Transaktionen kann
man so rechnerisch schétzen, wie viel Prozent der Transaktionsanteile auf den digitalen Euro
iibergehen konnten. 51% der Transaktionen werden mit Bargeld getétigt. Wenn man annimmt,
dass die Anzahl der Transaktionen unter den Nutzern ungeféhr gleich verteilt ist, favorisieren
lediglich 28% der Nutzer Bargeldtransaktionen.'>! Daraus ergeben sich 23% Bargeldnutzer,
welche lediglich aus Gewohnheit oder anderen Motiven Bargeld nutzen, die Zahlungsmethode
aber nicht priorisieren. Da grundsétzlich 80% am Ausprobieren neuer Zahlungslésungen inte-

152

ressiert sind, ergibt sich ein maximales Wechselpotential von 18.4%. Ein realistischer

Schitzwert betrdgt also circa 10-15%, was einem Anteil von 5-7,5% an der gesamten
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Transaktionsanzahl entspricht, jedoch nur unter der Voraussetzung, dass der digitale Euro als

Zahlungsmittel die breite Akzeptanz bei den Nutzern findet.

Ein weiterer Nachteil, den der digitale Euro mit sich bringt, ist die Begrenzung in der Hohe.
Wihrend eine unbegrenzte Summe an Bargeld zur Wertaufbewahrung genutzt werden kann,
liegt der Fokus des digitalen Euros mehr auf der Tauschfunktion. Wéahrend Bargeldtransaktio-
nen nur P2P stattfinden konnen, sind durch den digitalen Euro Online-Transaktionen ortsun-
abhéngig mdglich. Die unterschiedlichen Einsatzbereiche beider Zahlungsformen sprechen fiir
eine funktionale Koexistenz. Und darin liegt auch das Ziel des Eurosystems. Bargeld als Basis
fiir den Massenzahlungsverkehr erhalten und zusétzlich eine Moglichkeit schaffen mit Zent-

ralbankgeld Online- und mobile Zahlungen vorzunehmen.

Aufgrund der strategischen Bedeutung des Bargeldes wurde vom Eurosystem eine eigene Bar-
geldstrategie entwickelt, in welcher die Rolle des Bargeldes sowohl in der Verfiigbarkeit als
auch in der Akzeptanz beschrieben wird.!** Zur Strategie zihlen Funktionen wie Akzeptanz
als gesetzliches Zahlungsmittel, Schutz der Privatsphire, Integration aller Menschen als poten-
zielle Nutzer, schnelle und sichere Zahlungsabwicklung. Auch diese Funktionen werden in
vergleichbarer Weise vom digitalen Euro erfiillt. Gleichwohl sind auch Funktionen wie unbe-
grenzter Wertspeicher, Ausgabeniiberblick und Unabhingigkeit der Zahlungen benannt. Mit
diesen Funktionen kann der digitale Euro nur bedingt dienen. Griinde dafiir sind Halte- und
Transaktionsgrenzen, kein physischer Ausgabeniiberblick und grundlegende technische Trans-
aktionsanforderungen. Bargeld hingegen ist in der eigenen Form, ohne technische Systeme,
werthaltig und nutzbar.'** Mit Bezug auf die Eurosystem Retail Payments Strategy kann also
gesagt werden, dass weder der digitale Euro in der Lage ist, die Funktionen des Bargeldes zu
iibernehmen noch das Bargeld als Zahlungsinstrument die Einflihrung des digitalen Euros hin-
fallig macht. Der digitale Euro kann gegeniiber dem Bargeld mit Mehrwerten wie online Nut-
zung oder flexiblerer Verwendung dienen. Im Ergebnis hat der digitale Euro aber eher das

Potential Bargeld zu ergéinzen als zu substituieren.
4.2 Vergleich zum SEPA-System

Das SEPA-System umfasst verschiedene Zahlungsmoglichkeiten wie Uberweisungen, Last-
schriften, Echtzeitzahlungen und Dauerauftriage, welche im Zahlungsverhalten der Deutschen

sehr etabliert sind und Geschiftsbankkonten als Zahlungsbasis nutzen. SEPA-

133 Vgl. EZB (Hrsg.) (2023c¢), S. 2 und 7.
134 Vgl. EZB (Hrsg.) (2025c¢), Vorteile 1 und 3ff.
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Zahlungsinstrumente werden vor allem bei planbaren Zahlungen und bei Zahlungen mit hohem
Umsatzvolumen genutzt. Das geht aus dem Umsatzanteil von 21% bei einem kleinen Transak-
tionsanteil von 4% einher. Vor allem bei Business-to-Business (B2B) und bei Costumer-to-
Business (C2B) Zahlungen mit hohem Umsatzvolumen, wie beim Onlinehandel oder bei
Dienstleistungen wie Miete oder Versicherungen, sind SEPA-Zahlungen fest etabliert. Weni-
ger geeignet sind sie bei spontanen Alltagszahlungen und am POS.!>> Auch wenn das SEPA-
System mit SEPA for Cards einen strategischen Rahmen zur Vereinheitlichung des Kartenzah-
lungsverkehrs in Europa legt, bietet es kein eigenes Zahlungssystem. Daher ist SEPA for Cards

die Basis fiir ein Ziel im strategischen Bezugsrahmen der European Payments Initiative.!>®

Die Nutzung des digitalen Euros kdnnte sich zukiinftig mit der Nutzung von SEPA-Zahlungs-
instrumenten tiberschneiden. Besonders wahrscheinlich ist das bei P2P-Zahlungen, da P2P-
Zahlungen durch den digitalen Euro deutlich leichter und schneller von Wallet zu Wallet {iber-
tragen werden konnten als durch SCT heutzutage. Entscheidend bei den P2P-Zahlungen ist,
was sich schneller unter den Nutzern etabliert. Entweder wird sich die SCT Inst oder der So-
forttransfer mittels digitalen Euros breiter durchsetzen. Wenn man den Wunsch zur Pri-
vatsphire, Sicherheit und Nutzung neuer Technologien durch jiingere Generationen beriick-
sichtigt, ist es moglich, dass der digitale Euro im Bereich P2P das SEPA-System teilweise
substituieren wird. Ebenfalls bleibt nicht zu unterschitzen, dass fiir SEPA-Zahlungen weiterhin
ein Konto bei einer Geschiftsbank die Grundlage bleibt, wihrend die Nutzung des digitalen

Euros unabhiingig von der Verfiigbarkeit eines Geschiftsbankkontos méglich ist.!>’

Bei POS-Zahlungen bleibt es abhéngig davon, wie sich SEPA for Cards weiterentwickelt. Da
aber momentan kein eigenes Zahlungssystem zur Verfiigung steht sind POS-Zahlungen mittels

SEPA im Vergleich zu vernachlissigen.!®

SEPA-Zahlungssysteme sind hingegen bei C2B-Zahlungen sehr verbreitet, sowohl im Online-
handel als auch beim stationdren Handel fiir langerfristige Anschaffungen. Zu erkennen ist,
dass sowohl beim Onlinehandel als auch beim stationdren Handel vor allem Zahlungen mit
hohem Umsatzvolumen mittels SEPA getitigt werden.!>® Der digitale Euro kénnte, ohne die
Notwendigkeit einer IBAN, zwar nutzerfreundlichere Zahlungen ermdglichen, ist dafiir aber

in seinem Haltebestand begrenzt. Daher wird der digitalen Euro wahrscheinlich fiir kleinere

155 Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 12, 37, 63.
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Betriage genutzt werden. Gleiches Problem tritt auch bei B2B-Zahlungen auf, da diese haufig
ein noch hoheres Umsatzvolumen aufweisen und meist einem strukturierten Dokumentations-
bedarf unterliegen, werden diese Zahlungen wahrscheinlich nicht oder nur geringfiigig durch

einen digitalen Euro substituiert werden kdnnen.

Es wird deutlich, dass SEPA-Zahlungen und potenzielle Zahlungen mit dem digitalen Euro
sich zwar technisch tiberschneiden, aber grundsétzlich unterschiedliche Zahlungsvolumen pré-
feriert werden. Wéhrend der digitale Euro fiir kleinere Betrdge ausgelegt ist, wird vor allem
bei hohen Umsatzvolumen auf SEPA-Zahlungen zuriickgegriffen. Aufgrund dessen ist eine
Substituierung der SEPA-Zahlungen durch den digitalen Euro nur bei Zahlungen im geringen
Umsatzbereich zu erwarten. Nutzer, welche von SEPA-Zahlungen zum digitalen Euro wech-
seln, konnten dabei Motive der Zahlungssicherheit (Zentralbankgeld statt Giralgeld), des Da-
tenschutzes (keine kommerzielle Verwendung der Daten), der kostenlosen Teilhabe (keine

Notwendigkeit eines Geschiftsbankkontos) oder der digitalen Affinitédt haben.

Laut der Zahlungsverkehrsstudie liegt der durchschnittliche Wert der SEPA-Zahlungen bei 226
Euro ((0,21%667.297) / (0,04*15.500)). Da die Werte der SEPA-Zahlungen betragsmif3ig nicht
gleichverteilt sein werden, aufgrund einzelner hohen Betrdge, kann man schétzen, dass der
Median bei circa 200 Euro liegt. Daraus ldsst sich schlieBen, dass der digitale Euro zwar mit
50% des Transaktionsanteils der SEPA-Zahlungen konkurriert, aber nicht mit 50% des Um-
satzanteils. Schlussendlich ist damit zu rechnen, dass der digitale Euro ungefahr 0,5% Trans-

aktionsanteil, gerechnet auf alle Transaktionen, von SEPA substituieren konnte.'®°

Mit Bezug auf die Eurosystem Retail Payments Strategy erfiillt das SEPA-System zentrale
Bestandteile. Erstes Ziel ist es paneuropédische Zahlungsverkehrslosungen auszubauen. SEPA
hat durch die IBAN-Standardisierung den Uberweisung- und Lastschriftverkehr im Euroraum
harmonisiert, sodass ein einheitliches System fiir diese Zahlungsinstrumente geschaffen
wurde. Im zweiten Ziel, Instant Payments zu ermdglichen, werden durch die gesetzliche Reg-
lung im Oktober 2025 SCT Inst an Bedeutung im Zahlungsverkehr gewinnen. Ob sich die
Sofortzahlungen als neuer Standard durchsetzen, wie in der Eurosystem Retail Payments Stra-
tegy erwartet, wird sich dann zeigen. In den Zielen der digitalen Souverénitdt der Eurozone,
des inklusiven Zugangs zu Finanzdienstleistungen und der Innovationsforderung ist bei allen
der kritische Punkt zu bringen, dass SEPA vom privatwirtschaftlichen Bankenmarkt abhingig

ist. Die Souverdnitdt ist beschrinkt durch die Abhdngigkeiten zu Zahlungsdienstleistern,

160 Vo], Ego, Niklas u.a. (2024), S. 37 Abb. 5.3.1; eigene Berechnungen.
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welche zumindest groftenteils europdisch sind. Ebenso wird der Zugang zu Finanzdienstleis-
tungen lediglich durch ein Bankkonto ermdglicht, was nur wenige Personen ausschlief3t, aber
eine oft kostenpflichtige Nutzungshiirde darstellt. Und letztlich ist auch die Innovationsforde-

rung an den Bankenmarkt gebunden und daher nicht am Verbraucherinteresse ausgerichtet. 6!

An diesen drei Zielen konnte der digitale Euro die strategischen Ziele ergdnzen. Durch den
Zugang zu 6ffentlichem und risikofreiem Zentralbankgeld konnte die Souverénitit Europas im
Zahlungsverkehr klar gestarkt werden. Auch wenn ebenfalls Intermedidre gebraucht werden,
um verschiedene Dienstleistungen zu erbringen, sind diese nicht so einflussreich wie im SEPA-
System. Im Zuge der Inklusion und finanziellen Teilhabe ermdglicht ein Wallet-basierter digi-
taler Euro auch Zahlungsdienste fiir Personen ohne Bankkonto und Innovationsvorhaben konn-
ten direkt durch Regulierer und Verbraucher angetrieben werden. Auch wenn der digitale Euro
ebenfalls Instant Payments im Rahmen einer paneuropéischen Losung darstellt, kann dieser

die Nutzung des SEPA-Systems nicht substituieren.

Im Rahmen der Ziele der Eurosystem Retail Payments Strategy ergibt sich so, dass der digitale
Euro eine sinnvolle strategische Ergédnzung zum bestehenden SEPA-System ist. Wahrend
SEPA als bereits etabliertes Zahlungssystem die Grundlage fiir die europdische Zahlungsver-
kehrsinfrastruktur bietet, kann der digitale Euro als zusdtzliches Zahlungsnetz die europiische
Souverénitit stirken. Unterstlitzt wird diese vor allem durch die Bereitstellung einer weiteren
und unabhdngigen Zahlungsinfrastruktur. Gerade unter dem Aspekt, dass strategisch mehrere
voneinander unabhédngige Zahlungssysteme die europdische Resilienz stiarken sollen, wire eine

Koexistenz und Ergéinzung beider Zahlungsinstrumente fiir die Zukunft erstrebenswert.

4.3 Vergleich zu Kartenzahlungen

Kartenzahlsysteme sind auf POS- und Online-Zahlungen ausgelegt. Zahlkarten werden in der
breiten Masse der physischen Zahlungsorte akzeptiert und fast alle Befragten verfiigen zumin-
dest tiber eine Debitkarte, welche zeitgleich die bevorzugte unbare Zahlungsmethode ist. Kar-
tenzahlungen gelten als schnell, bequem, zuverldssig und die Mitnahme von Bargeld entfillt.
Zahlkarten decken fast alle Alltagsbereiche ab. Ausnahmen davon gibt es lediglich bei P2P-
Zahlungen und bei Dienstleistungen im Haushalt, da in diesen Féllen oft die notwendige Zah-
lungsinfrastruktur fehlt. Bei Online-Zahlungen spielen Zahlkarten eine untergeordnete Rolle.
Lediglich bei steigenden Transaktionssummen wird online auf Kartenzahlung zuriickgegriften,

was fiir ein hohes Vertrauen in die Zuverlédssigkeit und Sicherheit der Zahlkarten spricht.

161 vgl. EZB (Hrsg.) (2023), S. 3ff.
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Letztlich kann man Zahlkarten auch in digitalen Wallets hinterlegen, wodurch mobile Zahl-
verfahren ermdglicht werden. Im Rahmen der Co-Badge-Verfahren ergibt sich der weitere
Vorteil der internationalen Nutzung. Allerdings ist das nur moglich durch den Riickgriff auf

die internationale Zahlungsinfrastruktur der Co-Badge-Kooperationspartner.'®?

In Europa gibt es noch kein europdisch einheitliches System. Anstelle dessen haben viele Lan-
der nationale Kartensysteme, so wie Deutschland das girocard-System. Diese sind zwar spezi-
ell auf den nationalen Zahlungsmarkt ausgelegt, die Nutzung auerhalb des eigenen Landes ist
dann aber erschwert oder unmdglich.!% Ebenfalls sind Kartenzahlungen in den meisten Fillen,
mit Ausnahme der Prepaid-Kreditkarten, an Bankkonten gekniipft. Dadurch entsteht eine Ab-
héngigkeit von kommerziellen Akteuren, was sowohl die finanzielle Teilhabe als auch die Pri-
vatsphére der Daten begrenzt. Zusétzlich fallen vergleichsweise hohe Hindlergebiihren an,
wodurch die Akzeptanz an physischen Zahlungsorten teilweise an bestimmte Mindestein-

kaufsbetriige gekniipft ist.'®*

Beim digitalen Euro sollen die Héndlergebiihren giinstiger ausfallen und regulatorisch auf ei-
nen Hochstbetrag begrenzt werden. Ob diese Gebiihr schlussendlich giinstiger fiir den Héndler
ist und zeitgleich noch marktwirtschaftlich abbildbar, hdangt von der konkreten Festlegung ab.
Neben den Transaktionsgebiihren kdnnten auch Fixkosten fiir die Implementierung der beste-
henden oder gar neuen Kassenterminals anfallen. Grundsétzlich soll der digitale Euro fiir all-
tagliche Zahlungen im Einzelhandel und zusitzlich fiir den P2P-Bereich konzipiert werden.
Vergleichbar wie Kartenzahlungen soll dieser kontaktlos, mobil und online nutzbar sein, mog-
licherweise sogar in physischer Form als Karte. Vorteile gegeniiber den bisherigen Kartensys-
temen bietet der digitale Euro im Bereich der finanziellen Inklusion, da kein Bankkonto als
Grundlage vorhanden sein muss. Ebenfalls besteht ein Vorteil bei der Verwendung der Daten,
da kein kommerzielles Interesse an den Transaktionsdaten besteht und diese somit besser ge-
schiitzt sind. Doch nicht nur die Daten sind sicherer, auch die Sicherheit des zugrundeliegenden
Geldes ist hoher, da im Vergleich zum Giralgeld der Kartenzahlungen beim Zentralbankgeld

des digitalen Euros weder ein Liquiditéts- noch ein Ausfallrisiko besteht.

Allerdings haben auch bestehende Kartenzahlsysteme Vorteile, welche der digitale Euro nicht

bedienen kann, dazu z&hlen internationale Nutzbarkeit, Einrdiumung eines Kreditrahmens und

162 Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 23, 24, 28, 29, 31, 40, 43.
163 Vgl. Die Deutsche Kreditwirtschaft (Hrsg.) (2025), Frage 7.
164 Vgl. Cabinakova u.a. (2019), S. 67.



39

auch die unbegrenzte Verfiigbarkeit. Zunichst soll der digitale Euro im Euroraum zur Verfii-

gung gestellt werden, eine internationale Einsetzbarkeit ist erst zukiinftig zu bestimmen.'®

In Bezug auf eine potenzielle Substituierbarkeit zwischen beiden Zahlungsinstrumenten lésst
sich analog zum SEPA-System sagen, dass sich beide Zahlungsinstrumente miteinander ergén-
zen. Wihrend bisher etablierte Zahlungssysteme den internationalen Zahlungsverkehr, Kredit-
rahmen und Transaktionen mit hohem Umsatzvolumen weiter abbilden werden, wird der digi-
tale Euro wahrscheinlich die Zahlung von kleineren Betrdgen ersetzen. Grundvoraussetzung
dafiir ist aber eine einfache Nutzbarkeit, die breite Akzeptanz und damit einhergehend auch
die Interoperabilitit des digitalen Euros mit bestehenden Bezahlsystemen. Schitzungsweise
liegt das durchschnittliche Transaktionsvolumen einer Kartenzahlung bei circa 55 Euro
((0,42*667.297) / (0,33*15.500)). Die Summe von Kartenzahlungen wird ebenfalls durch ein-
zelne sehr hohe Zahlungen nicht gleichverteilt sein, daher kann man annehmen, dass knapp
60% der Kartenzahlungen in einem akzeptablen Umsatzvolumen fiir den digitalen Euro liegen.
Ausgehend davon, dass nicht alle Nutzer heutiger Zahlkarten auf den digitalen Euro wechseln
werden, wird eine konservative Wechselquote von 25% unterstellt. Griinde fiir den Wechsel
konnen unter anderem der bessere Datenschutz oder die hohere Sicherheit der Zahlungen sein.
Quantitativ entsteht ein Potential von circa fiinf Prozent, gemessen an der gesamten Transak-

tionsanzahl, die der digitale Euro von Kartenzahlungen substituieren konnte. '

Im strategischen Bezugsrahmen der Eurosystem Retail Payments Strategie ldsst sich feststel-
len, dass Kartenzahlungen in aktueller Ausgestaltungsform keines der fiinf Hauptziele erfiillen.
Wihrend die Systeme entweder national oder international bestehen, soll die POS-Nutzung des
digitalen Euro paneuropéisch bereitgestellt werden. Durch die liberwiegende Nutzung von in-
ternationalen Zahlungsnetzen der Anbieter Visa und Mastercard ist die digitale Souverdnitit
bisheriger Zahlkarten nicht gegeben. Diese Verflechtung mit internationalen Unternehmen und

dem privaten Bankensektor stellen starke Abhédngigkeiten dar.

Auch im Rahmen des Instant Payments und der finanziellen Teilhabe erfiillen die Kartensys-
teme nicht die Anspriiche der Eurosystem Retail Payments Strategy. Dies liegt daran, dass
Zahlungen teilweise zeitverzogenen abgewickelt werden und fiir die meisten Zahlkarten ein
Bankkonto als Basis bendtigt wird. Im letzten Punkt, der Innovation und des Wettbewerbes,

geraten Kartenzahlsysteme zukiinftig starker unter Druck, da vor allem mobile Zahlverfahren

165 Vgl. EZB (Hrsg.) (2024c¢), Frage 2.
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und digitale Wallets Konkurrenz bieten.'®” Im Rahmen des digitalen Euros sollen auch karten-
dhnliche Zahlungen, also POS- und Online-Zahlungen als Echtzeitlosung angeboten werden.
Diese sollen vollstdandig iiber europdische Zahlungsinfrastruktur mittels 6ffentlichem Zentral-

bankgeld abgewickelt werden und auch fiir Nutzer ohne Konto verfiigbar sein.

Aufgrund der genannten Differenzen der beiden Zahlungsinstrumente wiirde ein digitaler Euro
Kartenzahlungen zukiinftig nicht ersetzen konnen. Allerdings werden Alternativldsungen, wel-
che den Zielen der Eurosystem Retail Payments Strategy entsprechen, stirker gefordert als die
bisherigen Kartenzahlungsnetzwerke. Eine dieser Alternatividsungen biete die European Pay-
ment Initative, welche an dem digitalen Wallet Wero arbeitet. Wero soll am Anfang lediglich
P2P abbilden, zukiinftig aber ebenfalls Online- und mobile Zahlungen ermdglichen.!®® Also
entweder passen sich die bestehenden Zahlungsnetzwerke entsprechend der SEPA for Cards
an, um stirker die Ziele der Eurosystem Retail Payments Strategy zu erfiillen, oder sie werden
langfristig durch europdische Losungen nicht verdriangt aber zumindest in den Transaktions-

und Umsatzanteilen auf den internationalen Zahlungsverkehr minimiert.
4.4 Vergleich zu PayPal, Apple Pay und Google Pay

Zuletzt werden noch die Anbieter bisheriger digitaler Wallets betrachtet. Hierbei handelt es
sich nur begrenzt um ein eigenes Zahlungsinstrument, da im Hintergrund Uberweisungen,
Lastschriften oder Kartenzahlungen zur Zahlungsabwicklung ausgefiihrt werden. Gleichwohl
ist es fiir den Nutzer eine andere Art der Zahlung, mit anderen beteiligten Akteuren. Fiir PayPal

soll im folgenden Teil der Fokus auf die Funktion der digitalen Wallet gelegt werden.

Grundsétzlich unterliegt die Nutzung digitaler Wallets einer starken Wachstumsdynamik. Am
héufigsten genutzt werden Apple Pay, Google Pay oder die hausbankeigene App als Wallet-
Anbieter bei POS-Zahlungen. Dabei bieten die digitalen Wallets eine Frontend-Ldsung an, in
welcher dann Debit- oder Kreditkarten hinterlegt werden. Im Rahmen von PayPal ist eine Nut-
zung ohne Verkniipfung, nur auf Guthabenbasis, moglich, da PayPal iiber ein eigenes privates
Zahlungsnetzwerk verfiigt. In der Regel wird das PayPal Konto aber ebenfalls mit Zahlkarten
oder einem Bankkonto verkniipft, um, &hnlich wie beim digitalen Euro, das Reserve-Waterfall-
Prinzip zu nutzen. Auch wenn mobile Zahlungen ein hohes Wachstum aufweisen, ist dies vor
allem durch jiingere, digital affinere und wohlhabendere Nutzer getrieben und hat sich noch

nicht in der breiten Gesellschaft durchgesetzt. Sobald eine Person aber mobile Zahlverfahren

167 Vgl. EZB (Hrsg.) (2023), S. 3ff.
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verwendet, nutzt diese die Zahlungsform in allen Lebensbereichen und unter allen Betragska-
tegorien ungefdhr gleich hiufig. Griinde, warum lediglich 27% der Smartphonebesitzer mobile
Zahlverfahren nutzen, sind liberwiegend der fehlende Bedarf, die gefiihlte Unsicherheit oder

auch die gefiihlte Komplexitit mobiler Zahlungen.'®

Zumindest bei den Punkten der gefiihlten Unsicherheit und der gefiihlten Komplexitét konnte
der digitale Euro ansetzen und eine vertrauenswiirdige und einfache Alternative im Rahmen
mobiler Zahlungen bieten. Dabei soll der digitale Euro sowohl POS- als auch P2P-Zahlungen
ermdglichen, wodurch eine Nutzbarkeit wie bei PayPal gewihrleistet wird. Zusitzlich ergibt
sich der Vorteil, dass dafiir dann keine Kontoverkniipfung erforderlich ist. In den Bereichen
der Zusatzleistungen, wie Einrdumung eines Kreditrahmens oder auch der Verfiigbarkeit eines

Multikarten-Wallets, liegt der digitale Euro hinter den bestehenden Anbietern jedoch zuriick.

Das grofite Substitutionspotential liegt daher bei POS-Zahlungen im Euroraum. Hierbei kann
der digitale Euro mit vergleichbar guten Rahmenbedingungen dienen und zusétzlich eine Oft-
line-Funktionalitdt mit hoherem Datenschutz und geringeren Héndlerkosten bereitstellen.
Hemmend konnte allerdings die bestehende Zahlungsinfrastruktur und die Nutzergewdhnung
wirken, da diese auf bisherige mobile Zahlungen ausgelegt sind. Dafiir, dass der digitale Euro
im POS-Bereich also wirklich konkurrenzféhig wird, muss die Interoperabilitit und Akzeptanz
des digitalen Euros gewihrleistet werden. Und selbst wenn diese Punkte erfiillt sind, wird der
digitale Euro die Nutzung mobiler Wallets nicht ersetzen konnen, da internationale POS-Zah-

lungen und Zahlungen mit hohem Umsatz nur schwer oder gar nicht moglich sind.

Bei P2P-Zahlungen hat der digitale Euro ebenfalls groles Potential mit Wallet-Anbietern wie
PayPal zu konkurrieren. Auch hierbei liegt der klare Vorteil in dem besseren Datenschutz und
der Moglichkeit von Offline-P2P-Transfers. Zusétzlich ist das Guthaben auf dem digitalen
Euro Wallet durch Zentralbankgeld gesichert, wihrend das Guthaben auch dem PayPal-Konto
lediglich als E-Geld gilt. Dieses entspricht weder einer Einlage noch einer Anlage, wodurch

dieses Guthaben rechtlich keinem zusitzlichen Schutzmechanismus unterliegt.!”

In Summe konnte der digitale Euro dhnlich starke Wachstumstendenzen aufweisen wie die
mobilen Zahlungsinstrumente seit 2020. In Bezug auf die Substituierung zwischen beiden Zah-
lungsinstrumente besteht auf jeden Fall das Potential, dass bisherige Nutzer mobiler Zahlungs-

instrument zum digitalen Euro wechseln. Gleichwohl wird der Transaktionsanteil an mobilen

169 Vgl. Ego, Niklas u.a. (2024), S. 24, 26, 27, 40, 58.
170 Vg, PayPal (Hrsg.) (2025), Abschnitt 4.
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Zahlungen selbst noch steigen, sodass in Summe die Nutzung mobiler Zahlverfahren steigen
wird. Berechnet analog zu FuBBnoten 160 und 166 macht eine Zahlung mit mobilen Zahlver-
fahren durchschnittlich circa 36 Euro ((0,05%667.297) / (0,06*%15.500)) Umsatz. Damit wiirden
dhnlich wie bei Kartenzahlungen 60-70% der aktuellen Transaktionen in Konkurrenz zum di-
gitalen Euro stehen. Wenn man davon einen Abschlag (10-20%) fiir internationale Zahlungen
beriicksichtigt und eine konservative Wechselquote von 25% annimmt, wiirde nach aktuellem

Stand der digitale Euro etwa 0,75% am gesamten Transaktionsvolumen substituieren kdnnen.

Der Markt mobiler Zahlungen ist sehr volatil und wettbewerbsgetrieben. Auch wenn die bis-
herigen Wallets technologisch fiihrend sind und eine etablierte Nutzerbasis haben, erfiillen sie
die Ziele der europdischen Strategie nur bedingt oder gar nicht. Die Ziele der paneuropdischen
Losung, der digitalen Souverdnitit und auch der finanziellen Inklusion werden im Rahmen der
Eurosystem Retail Payments Initiative nicht erfiillt. Grund dafiir ist die iiberwiegende Nutzung
von Wallets internationaler oder nationaler Anbieter, ebenfalls gibt es noch kein européisch
einheitliches Aquivalent. Des Weiteren ist keine umfassende Inklusion gegeben, da bei mobi-
len Zahlungen ein Bankkonto oder eine Zahlkarte und ein mobiles Gerdt Grundvoraussetzung
fiir die Nutzung des Zahlverfahrens sind. Instant Payments und Wettbewerb sind vorhanden,

werden aber vor allem durch private Zahlungsnetze und im eigenen Interesse betrieben.!”!

Der digitale Euro hingegen ist nach den Zielen der Eurosystem Retail Payments Strategy kon-
zipiert und bietet daher auch im mobilen Zahlungsverkehr eine 6ffentliche und paneuropdische
Zahlungslosung. Allerdings kann dieser nicht bei den entsprechenden Zusatzleistungen der in-
ternationalen Anbieter mithalten, wodurch eine vollstindige Substitution durch den digitalen
Euro unrealistisch ist. Doch auch in diesem Bereich konnte sich Wero als digitales Wallet
langfristig als paneuropdische Alternative erweisen. Obwohl Wero als Zahlungslosung des pri-
vaten Bankensektors mit Hiirden im Bereich der finanziellen Teilhabe und der digitalen Sou-

verdnitét einhergeht, entspricht diese Zahlungsform stdrker der européischen Strategie.
5. Diskussion der Auswirkungen auf das Zahlungssystem

Auch wenn die potenzielle Einfithrung des digitalen Euros erst fiir 2028 geplant ist, beschéfti-
gen sich die unterschiedlichen Stakeholdergruppen mit den méoglichen Auswirkungen.!”?
Durch die aktive Einbindung dieser Stakeholder ins digitale Euro Projekt versucht die EZB,

die Ausgestaltung des digitalen Euros von vornherein an die Interessen der Stakeholder

171 vgl. EZB (Hrsg.) (2023), S. 3ff.
172 Vgl. Balz, Burkhard (2025b), Abschnitt 3.
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anzupassen. Gleichwohl entstehen in verschiedenen Ausgestaltungsmerkmalen kontrére Inte-

ressen, welche im folgenden Teil im Rahmen einer SWOT-Analyse gegentibergestellt werden.
5.1 Auswirkungen auf Geschéiftsbanken

Im Rahmen des Zwei-Ebenen-Modells bleiben Geschiftsbanken weiterhin die zentralen Inter-
medidre. Die Zahlungsinfrastruktur unterliegt dabei nicht mehr den Banken selbst, dafiir sind
sie weiterhin noch verantwortlich fiir die Distribution und den Kundenkontakt. Somit bleibt
die Kundenschnittstelle erhalten und eine Partizipation an der Zahlungsinfrastruktur des digi-
talen Euros wird ermoglicht. Diese erstreckt sich dabei nicht nur auf den digitalen Euro, son-
dern kann auch fiir eigene Zahlungsprodukte wie Karten oder Wallets genutzt werden. Dadurch

wird ohne Co-Badge-Partner ein Zugang zum europiischen Markt ermdglicht.!”

Dies stérkt nicht nur die europdische Souverénitit, sondern bietet den Banken auch die Mog-
lichkeit, sich sowohl von der angesprochenen Kundengruppe als auch technologisch weiterzu-
entwickeln. Der digitale Euro soll die Entwicklung von Zukunftstechnologien wie z.B. eigene
Wallets unterstiitzen. Und selbst wenn die Banken keine eigene Frontend-Losung entwickeln

konnen, ist der Riickgriff auf die bereitgestellte digitale-Euro-App mdglich.!™

Dadurch, dass die Ausgabe und Verwaltung digitaler-Euro-Wallets den Geschéaftsbanken iiber-
tragen wird, erhalten diese gegeniiber FinTechs und sonstigen Finanzdienstleistern einen Vor-
teil eingerdumt. Zudem wird die Position der Geschéftsbanken bei mobilen Zahlungen verbes-
sert. Wahrend Wallet-Anbieter wie Apple Pay oder Google Pay Geld von den Geschiftsbanken
dafiir verlangen, dass deren Karte in den entsprechenden Wallets hinterlegt werden kann, wird
beim digitalen Euro die Waterfall-Verkniipfung fiir Banken kostenlos. Die dadurch entste-
hende Kundenbindung durch den digitalen Euro kann ebenfalls Ansatz fiir neue Cross-Selling-

Produkte oder Differenzierungsmoglichkeiten sein.!”

Trotz verschiedener Vorteile ergeben sich durch die Einfithrung des digitalen Euros auch
Nachteile fiir Geschiftsbanken. Die Einflihrung des digitalen Euros wird voraussichtlich zu
einem Abfluss von Kundeneinlagen fiihren, da diese zum Teil auf das digitale-Euro-Wallet
iibertragen werden. Damit sinkt die Einlagenbasis und die Refinanzierungskosten steigen, da
weniger unverzinste Einlagen zur Verfiigung stehen. Dem wird zwar entgegengewirkt durch

eine Haltegrenze fiir digitale Euros, doch die Interessen, wie hoch diese ausgestaltet wird,

173 Vgl. Cipollone, Piero (2024), Abschnitt 5.
17 Vgl. EZB (Hrsg.) (2023b), S. 6.
175 Vgl. Cipollone, Piero (2024), Abschnitt 5.
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gehen bei der EZB und den Geschiftsbanken auseinander.!”® Steigende Refinanzierungskosten
spiegeln sich dann zeitgleich in sinkenden Zinsmargen wider, wodurch der grundsitzliche
Wettbewerbs- und Konsolidierungsdruck im Bankenmarkt steigen wird. Im Gegenzug konnten
die verringerten Einnahmen aus dem zinstragenden Geschift durch die steigenden Provisions-

erldse aus der Titigkeit als Intermedidr fiir den digitalen Euro ausgeglichen werden.!”’

Weiterhin werden Geschéftsbanken nicht nur ertragsseitig unter Druck gesetzt, sondern auch
kostenseitig, da die Implementierung des digitalen Euros mit hohen Investitionskosten einher-
geht. Laut einer PricewaterhouseCoopers-Studie, die vom privaten Bankensektor beauftragt
wurde, wiirden die Kosten fiir die Einfithrung und Ausgabe des digitalen Euros circa 110 Mil-
lionen Euro pro Geschiftsbank betragen. Auf die gesamte Eurozone extrapoliert entstiinde da-
bei eine Investitionssumme von circa 18.000 Millionen Euro {iber vier Jahre gerechnet.!”® Dar-
iiber hinaus entstehende System- und Infrastrukturkosten wiirden allerdings vom Eurosystem
getragen werden. Die Investitionskosten der Banken konnen bis zur regulatorischen Ober-
grenze in Form von Transaktionsgebiihren an den Handel weitergegeben werden und die
Dienstleistungskosten werden durch das Eurosystem vergiitet. Zur Kostendeckung und Wett-
bewerbsfahigkeit des digitalen Euros ist schlussendlich entscheidend, wie hoch die Obergrenze
fiir Transaktionsgebiihren liegt und wie teuer die Zahlungen effektiv fiir Hindler sind.!”® Ne-
ben den Investitionskosten belastet Geschéftsbanken auch die Ressourcenbindung von Mitar-
beitern. Circa 46% der Fachkréfte wéren durch die Einfiihrung des digitalen Euros ausgelastet,
wodurch eigene Innovationsvorhaben zuriickgestellt werden kénnten. Dadurch fiirchten Ban-

ken einen langfristigen Wettbewerbsnachteil gegeniiber internationalen Anbietern. '3

Doch auB3erhalb der absehbaren Stirken und Schwichen ergeben sich zukiinftige Chancen wie
auch Risiken. So kann der digitale Euro Geschéftsbanken frithzeitig die Moglichkeit bieten,
sich innerhalb des européischen Zahlungsverkehrs zu positionieren um so zu einer souverdnen
und resilienten europdischen Zahlungsinfrastruktur beizutragen. Dabei kann die Positionierung
sowohl geografisch als auch produktspezifisch erfolgen, indem diese im neu entstehenden Ge-
schift mit dem digitalen Euro innovative Produktangebote schaffen.'®! Zudem ergibt sich die
Chance, dass zukiinftig, sowohl durch Nutzung von dem Retail-digitalen Euro als auch einem

Wholesale-CBDC im Eurosystem, die Basisinfrastruktur deutlich effizienter wird,

176 Vgl. Verband 6ffentlicher Banken (Hrsg.) (2025), Forderung 4.
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178 Vgl PWC (Hrsg.) (2025), S. 3ff.

179 Vgl. Cipollone, Piero (2024), Abschnitt 5.

180 vl PWC (Hrsg.) (2025), S. 3ff.

181 Vgl. Cipollone, Piero (2024), Abschnitt 5.
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beispielsweise durch bedingte Zahlungen, Tokenisierung oder Smart Contracts. Diese Ent-
wicklungen werden den Zahlungsverkehr zukiinftig stark verdandern und Geschéftsbanken ha-

ben gerade die Chance, friihzeitig eine aktive Rolle einzunehmen.'%?

Gleichwohl miissen die potenziellen Risiken im Auge behalten werden. Zum einen sollte die
Gefahr des Marktanteilsverlustes an Wettbewerber nicht unterschitzt werden. Deswegen un-
terstiitzt das Eurosystem neben dem digitalen Euro Projekt auch andere Initiativen im Rahmen
der Eurosystem Retail Payments Strategy, um diesem Risko entgegenzuwirken.'®* Zum ande-
ren sollte der digitale Euro auch nicht als Substitut fiir bestehende Zahlungssysteme oder gar
als bevorzugtes Zahlungsmittel dargestellt werden. Falls der digitale Euro unverhaltnisméBige
rechtliche Bevorzugung erfahrt, abgesehen von der Akzeptanzpflicht, konnte dies zu Wettbe-
werbsverzerrungen fithren. Dem Risiko eines iiberméfBigen unwirtschaftlichen politischen Ein-
griffs der EZB sollte entgegengewirkt werden, da es so zu einer Ubersteuerung des Marktes
kommen konnte. Um dem Risiko entgegenzuwirken, wird im Projekt des digitalen Euro viel
auf aktive Kommunikation mit allen Marktteilnehmern gesetzt.!3* Insgesamt erdffnet der digi-
tale Euro den Geschiftsbanken neue Vorteile und Chancen, welche gleichzeitig aber nur durch
hohe Investitionen und Kapitalbindungen erreicht werden konnen. SchwerpunktmifBig muss
sich der digitale Euro aus Sicht der Banken als eine marktwirtschaftliche Alternative bewéhren,

welche klare Vorteile gegeniiber bestehenden Zahlungsinstrumenten bietet.
5.2 Auswirkungen auf Verbraucher und Hiindler

Auch die potenziellen Nutzer, in erster Linie Héndler und Verbraucher, haben sich iiber ihre
Verbdnde zu den Entwicklungen des digitalen Euros positioniert. Verbraucherseitig konnte ein
digitaler Euro das Vertrauen in einen stabilen Zahlungsverkehr erhohen, da weder Ausfall-
noch Liquiditétsrisiken entstehen. Weiterhin miissen Nutzer nicht zwingend ein Girokonto be-
sitzen, um am digitalen Euro zu partizipieren. Das unterstiitzt insbesondere unbanked Verbrau-
cher und Verbraucher, welche ihr digitales Euro Wallet bei einem anderen als ihrem kontofiih-
renden Institut nutzen wollen.!®> Zwei weitere Argumente fiir Handel und Verbraucher sind
zum einen der bessere Datenschutz, entweder durch bargelddhnliche Anonymitit beim Offline-
Modus, oder auch durch das fehlende kommerzielle Interesse an Online-Transaktionsdaten. '3

Zum anderen sorgt die sofortige und sichere Zahlungsabwicklung fiir sinkende Risiken, wie

182 Vgl. Altmann, Kathleen / Tenner, Tobias (2025), Abschnitt 9.
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beispielsweise Riickbuchungsrisiken.!®” Der Handel kénnte zudem von niedrigen und gesetz-
lich gedeckelten Transaktionskosten profitieren. Gegeniiber den bisher oft teuren Zahlungsin-
strumenten auBereuropdischer Anbieter sollen die Transaktionskosten des digitalen Euros le-

diglich als Kostenumlage der europiischen Geschiftsbanken dienen.!'®®

Schwichen ergeben sich daraus, dass der digitale Euro erst noch eingefiihrt und etabliert wer-
den muss. Sei es durch Akzeptanzinfrastruktur beim Handel, die mdglicherweise durch Inves-
tition in neue Gerdte zur Verfligung gestellt werden muss, oder durch die Akzeptanz bei den
Verbrauchern, sodass diese den digitalen Euro in ihren personlichen Zahlungsverkehr integrie-
ren.'® Auch in den Grundfunktionen bietet ein digitaler Euro, wie im Kapitel vier aufgezeigt,
Vorteile, doch gegeniiber den Vorteilen stehen wegfallende Zusatzoptionen wie Kreditrahmen
oder Bonusprogramme anderer Zahlungsinstrumente.'*® Daher ist es noch unklar, ob sich der
digitale Euro bei den Verbrauchern wirklich durchsetzen wird. Trotz dieser Ungewissheit wer-
den vor allem kleine Héndler belastet, da diese durch die Annahmepflicht gesetzlich verpflich-
tet werden, mdglicherweise auch durch Neuinvestitionen Annahmestellen zu schaffen.!! Auf-
grund dieser Schwéche plant die EZB die Interoperabilitit mit bestehenden Kassenterminals.
Ob dies am Ende technisch umsetzbar ist, bleibt abzuwarten.'®> Zuletzt ist die Position des
digitalen Euros geschwécht, da der regulatorische Rahmen noch nicht feststeht. Eine solche
Verordnung liegt bisher nur als Entwurf vor und muss noch vom EU-Parlament und EU-Rat
genehmigt werden. Daraus ergeben sich Fragen und Ungewissheiten im Bereich von Daten-

schutzreglungen und in Hinsicht auf die konkrete Gebiihrengestaltung fiir Handler.

Doch auch ohne den konkreten rechtlichen Rahmen lésst sich absehen, dass der digitale Euro
neue Zielgruppen erschlieBen kann. Das bietet Chancen sowohl fiir die Verbraucher, im Rah-
men einer umfassenden finanziellen Teilhabe, als auch fiir den Handel, im Rahmen neu er-
schlieBbarer Kundengruppen. Ebenfalls sinkt die Abhéngigkeit von internationalen Zahlungs-
dienstleistern, wohingegen eine europiisch souverdne Zahlungsalternative geschaffen wird.
Daraus ergibt sich die Chance eines europdisch einheitlichen Wettbewerbs, welcher fiir den
gesamten Euroraum vereinheitlicht wird.!®® Dabei bietet nicht nur die einheitlich entstehende

Zahlungslosung neue Nutzungsmoglichkeiten, sondern die Offline-Funktion sorgt fiir mehr
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Selbstbestimmtheit in Bezug auf Datenschutz bei Transaktionen. Zudem kann die Offline-
Funktion in Ausnahmesituationen, wie z.B. bei Strom- oder Netzausfidllen, weiterhin einen
Zahlungsaustausch gewéhrleisten, was so fiir einen stabileren und resilienteren unbaren Zah-

lungsverkehr sorgt.!**

Diese Chancen greifen aber alle nur, wenn der digitale Euro entsprechenden Anklang bei der
Bevolkerung findet. Das grofite Risiko besteht in der Verweigerung der Akzeptanz als neues
Zahlungsinstrument. Momentan werden mit dem digitalen Euro in der Berichterstattung
Angste geschiirt im Sinne von Bargeldabschaffung, totaler Kontrolle durch die EZB und Uber-
wachung der Menschen, was faktisch falsch ist.!”> Doch am Ende entscheiden iiber die Nut-
zung nicht die faktische Eignung und die tatsdchlichen Vorteile, sondern das Gefiihl der Men-
schen. Diese Unsicherheit wird durch die noch unklare Regulatorik verstirkt. Des Weiteren
befiirchten Verbraucher, dass sie selbst die Kosten tragen miissen.!*® Ein weiteres Risiko be-
steht in der Ausnahmereglung der Akzeptanzpflicht fiir den Handel. Der Verbraucherverband
kritisiert, dass diese Ausnahmereglung ausgenutzt werden konnte, wodurch zu wenig Akzep-
tanzstellen zur tatsichlichen Nutzung geschaffen werden kénnten.'” Letztlich hiingt der Erfolg
des digitalen Euros vom Nutzervertrauen, der Transparenz und der wahrgenommenen Rele-

vanz ab.

5.3 Auswirkungen auf die EZB
Auch fiir die EZB ergeben sich aus der potenziellen Einfithrung des digitalen Euros Stérken,
Schwichen, Chancen und Risiken. Die einzelnen Punkte lassen sich in strategische Auswir-

kungen, operative Auswirkungen und politische Auswirkungen untergliedern.

Der digitale Zugang zu Zentralbankgeld kann die geldpolitische Souverdnitit stirken und
dadurch ein geeignetes Gegengewicht zu alternativen Zahlungsmoglichkeiten, wie Stablecoins
oder Kryptowéhrungen schaffen. Dabei vertritt die EZB sowohl politisches als auch strategi-
sches Interesse, da der Euro als Ankerwihrung und die EZB als Zentralbank fiir diese Wéhrung
gestirkt werden sollen. Eine weitere strategische und operative Starke wiirde in der dann mo-
dernisierten und verbesserten Zahlungsinfrastruktur liegen. Unter anderem durch diese Infra-

struktur wird der Zentralbank der Zugriff auf pseudonymisierte Transaktionsdaten erleichtert,
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welche weder zeitlich noch durch Intermedidre verzerrt sind. Diese Daten konnen folglich Aus-

gangspunkt fiir, besser auf den Markt abgestimmte, geldpolitische MaBnahmen sein.'*®

Eine vor allem operative Schwiche liegt hingegen in der technischen und organisatorischen
Komplexitit des digitalen Euros. Unter anderem liegt die Komplexitét in den kontraren Forde-
rungen der Interessenstriiger.'” Eine weitere Schwiche mit geldpolitischen Auswirkungen
liegt im Spannungsfeld von Datenschutz und Regulierung. Zum einen soll der digitale Euro
besseren Datenschutz gewihrleisten und im Rahmen der Offline-Transaktionen sogar bargeld-
dhnliche Anonymitit bieten. Zum anderen muss die EZB trotzdem regulatorische Aspekte wie
Privention von Geldwische und Terrorismusfinanzierung gewihrleisten.?’ Ebenso wie diese
Schwiche ldsst die noch fehlende Kosten-Nutzen-Analyse einige Fragen zur Wirtschaftlichkeit
ungeklart. Wahrend Kritiker den Punkt vertreten, dass die Einfiihrung des digitalen Euros un-
wirtschatftlich sei, geht die EZB davon aus, dass die entstehenden Investitionskosten durch er-

hohte Seignorage-Einkiinfte gedeckt werden wiirden. 2°!

Trotz der Schwichen kann der digitale Euro langfristig zu Effizienzgewinnen im Zahlungsver-
kehr, entsprechend der Eurosystem Retail Payments Strategy, fiihren. Bei erfolgreicher Um-
setzung des digitalen Euro Projekts konnten deutliche Vertrauensgewinne bei den Nutzern er-
zeugt werden. Zum einen konnte in der Bevolkerung das Gefiihl gestérkt werden, dass die
Zentralbank in der Lage ist, entsprechend dem technologischen Fortschritt, Zahlungslésungen
anzubieten und diese Projekte auch wirklich durchzusetzen. Zum anderen konnten die Euro-

pder/innen an einem fortschrittlichen Zahlungssystem partizipieren.

Gleichwohl ergibt sich das Risiko, dass falls das Projekt digitaler Euro scheitert oder es bei der
Umsetzung nicht die notwendige Bestdtigung aus der Gesellschaft erhélt, dass nicht nur die
Reputation der Zentralbank darunter leidet, sondern auch die geplanten Einnahmen ausbleiben.
Doch selbst bei erfolgreicher Einfithrung und Umsetzung des digitalen Euros ergeben sich die
Risiken, dass dieser als ein politisches Instrument genutzt werden konnte. Es besteht ein Risiko
darin, dass der digitale Euro instrumentalisiert werden konnte, mit dem Versuch die Transmis-
sionsketten, beispielsweise durch Verzinsung des digitalen Euros, zu umgehen. Weitere geld-
politische MaBnahmen mit dem digitalen Euro sind bisher zwar ausgeschlossen, stellen aber

fiir die Banken ein erhebliches Disintermediationsrisiko dar, falls sich diese Entscheidung
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zukiinftig dndert. Dieses Spannungsfeld zwischen Zentralbank und Geschiftsbanken konnte

sich zukiinftig negativ auf die Entwicklung des digitalen Euros auswirken.?%?
6. Fazit

Ziel der Untersuchung war es, die Notwendigkeit, die Funktionsweise und potenzielle Auswir-
kungen des digitalen Euros zu analysieren. Der aktuelle Zahlungsmarkt ist stark gepragt von
aullereuropdischen Zahlungsanbietern, entweder durch die entsprechenden Zahlungsnetze,
Kreditkarten oder auch durch digitale Wallets. Perspektivisch gewinnen vor allem die aul3er-
europdisch dominierten Zahlungsinstrumente an Bedeutung. Auf dieser Grundlage scheint ein
digitaler Euro zur Sicherung der europdischen Souverdnitit im Zahlungsverkehr als sinnvoll.
Diese Eignung als digitale Zahlungsalternative wird durch Vorteile gegeniiber den bisherigen
Zahlungsinstrumenten gestiitzt. Sowohl der verbesserte Datenschutz als auch eine bessere fi-
nanzielle Inklusion unterstiitzen dabei sowohl die Nutzer als auch die europdische Strategie fiir
den Zahlungsverkehr. Nebenbei konnen gedeckelte Transaktionsgebiihren und neue Einnah-

mequellen fiir Geschiftsbanken auf Anbieterseite des digitalen Euros Chancen schaffen.

Dabei soll der digitale Euro nicht als Ersatz fiir bestehende Zahlungsinstrumente dienen, son-
dern den Nutzern eine paneuropdische Alternativlosung vor allem fiir Zahlungen im geringen
Umsatzvolumen bieten, welche sowohl P2P, online als auch mobil einsetzbar ist. Neben der
Entwicklung des digitalen Euros bleibt es daher von zentraler Bedeutung, auch privatwirt-
schaftliche Innovationsvorhaben des privaten Bankensektors zu unterstiitzen. Technologien
wie Wero und die SCT Inst sind neben Bargeld zwar die Basis des zukiinftigen Zahlungsver-
kehrs, gleichwohl muss die EZB sicherstellen, dass die geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismen auch zukiinftig durch einen funktionierenden und europdischen Markt sichergestellt

werden.

Um als zukiinftiges Zahlungsinstrument fungieren zu kdnnen, miissen die Interessen aller Sta-
keholder berticksichtigt werden. Dabei sind je nach Stakeholdergruppe unterschiedliche Aus-
gestaltungsmerkmale von Bedeutung. Fiir Geschéftsbanken ist es von hoher Bedeutung, dass
der digitale Euro im Rahmen der Kosten-Nutzen-Analyse marktwirtschaftlich ist und gegen-
iiber bestehenden Zahlungsinstrumenten tatsdchliche Mehrwerte existieren. Diese Mehrwerte
missen klar kommuniziert werden, um eine breite Nutzung im Zahlungsverkehr zu erreichen.
Dafiir muss bei den Verbrauchern das Vertrauen in den digitalen Euro gestérkt werden und auf

Héndlerseite muss eine einfache Implementierung ermoglicht werden, sodass fiir die Nutzung

202 Vgl. Verband &ffentlicher Banken (Hrsg.) (2025), Forderung 2.



50

auch ausreichend Akzeptanzstellen geschaffen werden. Doch auf der regulatorischen Ebene
muss noch Rechtssicherheit geschaffen werden, da sonst ein Spannungsfeld zwischen der EZB
und den Geschiftsbanken entsteht. Neben den kostenintensiven Innovationen befiirchten Ban-
ken so eine stirkere Disintermediation, falls der digitale Euro politisch instrumentalisiert wird

und die Transaktionsmechanismen umgeht.

Nach aktuellem Stand und aktueller Planung kann der digitale Euro Mehrwerte bieten und
technologisch umgesetzt werden. Sowohl fiir die Offline-Funktion als auch fiir innovative Zah-
lungslosungen wie Smart Contracts ist die technologische Basis gelegt. Diese Innovationen
konnen zukiinftig den Zahlungsverkehr stark beeinflussen und gegeniiber Marktakteuren wei-
tere Innovationsanreize schaffen. Neben der Innovationsférderung kann der digitale Euro ein
zusétzliches Zahlungsnetz zur Verfiigung stellen, welches im Rahmen von Ausnahmeereignis-
sen ein stabiles alternatives Zahlungsnetz bietet. Wie auch aus den Fortschrittsberichten er-
sichtlich sind weder die technische Umsetzung noch der fehlende Mehrwert ausschlaggebend
fiir die Einfiihrung. Der grofte unsichere Faktor liegt in der gesetzlichen Akzeptanz durch das
EU-Parlament und den EU-Rat. Mit einer giiltigen gesetzlichen Grundlage kénnen dann die
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Stakeholdern geklart werden und fiir die unter-

schiedlichen Interessen ein Kompromiss gefunden werden.

Der digitale Euro bleibt somit eine politische Entscheidung. Der Zahlungsverkehr entwickelt
sich auch ohne den digitalen Euro weiter, jedoch konnte Europa dabei die Kontrolle iiber den
eigenen Zahlungsraum verlieren und von internationalen Zahlungsanbietern dominiert werden.
Dabher ist eine Umsetzung des Projekts vor allem aus strategischer Sicht von hoher Bedeutung.
Auch wenn die Umsetzung des digitalen Euros mit hohen Investitionen, Unsicherheiten und
ungekldrten Fragen einhergeht, sollten alle Stakeholder an einer gemeinsamen européischen
Losung interessiert sein. Denn das ist das, was der digitale Euro am Ende bietet. Die Kontrolle

iiber die europdische Gemeinschaft im Zahlungsverkehr, selbstbestimmt und sicher.
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