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Das Thema der Digitalwahrungen ist fiir die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) aus mehreren Griinden von groBer
Bedeutung. Einerseits befasst sich eine rasch wachsende Zahl an Unternehmen mit der Einbindung der Distribu-
ted Ledger Technologie (DLT) in ihre Produktions- und Geschaftsprozesse. Damit einher wird ein wachsender
Bedarf an Zahlungsverkehrslésungen auf Basis von Smart Contracts gehen, den die Kreditinstitute im Sinne ih-
rer Kunden aufgreifen sollten. Darlber hinaus gibt es private Initiativen, wie beispielsweise im Bereich der
Stablecoins das Libra-Projekt, bei denen die DK ein regulatorisches Level Playing Field gewahrt sehen will. Und
schlieBlich gibt es Uberlegungen der Politik und des Eurosystems zur Evaluierung und méglichen Einfithrung von
digitalem Zentralbankgeld. Diese Initiativen und Uberlegungen sollten nur weiterverfolgt werden, wenn deutli-
che Mehrwerte flir die Blrger damit verbunden sind und die Stabilitdt des Finanzsystems sowie seine Leistungs-

fahigkeit bei der Finanzierung gewahrleistet bleiben.

1. Zahlungsverkehr in Deutschland und Europa

Die Zahlungsverkehrsabwicklung ist auf der Grundlage von Zahlungsverkehrsabkommen in Deutschland und auf
europaischer Ebene detailliert und explizit geregelt und funktioniert grundsatzlich ohne Einschrankungen. Die
Deutsche Kreditwirtschaft hat bestdndige und verlassliche Rahmenbedingungen geschaffen und evaluiert diese
im Interesse aller Marktteilnehmer - im nationalen und europaischen Kontext - kontinuierlich. Die bestehende

Infrastruktur im Zahlungsverkehr ist weit ausgebaut und robust.

In einer zunehmend digitalisierten und globalisierten Welt werden sich allerdings die Anforderungen an die Zah-
lungsverkehrsabwicklung der Banken und Sparkassen stark verandern. Im Mittelpunkt steht deshalb die Frage,
in welcher Form und zu welchem Zweck zuklinftig neue Formen digitalen Geldes erforderlich sind, wie etwa in
Form von Krypto-Geld. Eine Klarung ist insbesondere vor dem Hintergrund wichtig, dass es bereits aktuell eine

Vielzahl effizienter (privater und gesetzlicher) Zahlungsmittel und -methoden gibt.

Der Echtzeit-Zahlungsverkehr wird den Anforderungen an real-time Verfligbarkeit bereits heute gerecht. Im
Rahmen des gesamteuropaischen Zahlungsverkehrs zielen die Finanzinstitute darauf ab, Instant Payments als
neuen Standard zu etablieren. Fur die Gewahrleistung der Zahlungsverkehrsabwicklung im globalen Kontext

sind einheitliche und konsistente Standards der Notenbanken Grundvoraussetzung.

Ferner ermdglichen Banken und Sparkassen ihren Kunden eine bequeme und einfache Ubermittlung ihrer per-
sobnlichen Identitatsdaten (Central Authentication Services, abgeklrzt CAS). Damit besteht grundsatzlich die

Méglichkeit, dass Kunden ihre persdnlichen Identitdtsdaten an andere Dienstleister (z. B. einem Mobilfunkan-
bieter als Grundlage flr einen Vertragsabschluss) komfortabel und sicher Ubertragen kénnen. Die Banken und

Sparkassen bieten also schon heute zusatzliche Mehrwerte am Konto fiir die Kunden an.

In Folge neuer digitaler Zahlungsdienstleistungen sind jedoch automatisierte Zahlungsvorgange zu erwarten,
die mit den bestehenden Zahlungsverkehrsformaten nur unzureichend durchgefihrt werden kénnen. Technolo-
gische Grundlage fur Weiterentwicklungen kann die Distributed Ledger Technologie (DLT) mit Nutzung soge-
nannter Smart Contracts sein. Mit diesen ist es maglich, Vertrage abzubilden, zu Uberprifen und bedingungsab-
hangige Zahlungen automatisiert auszufiihren. Im Internet der Dinge (Internet of Things, abgekirzt IoT) sind
z. B. auch zunehmend automatisierte Bezahlvorgéange (Machine-to-Machine-Payments) integraler Bestandteil.
Diese Prozesse und Vorgange erfordern nicht zuletzt aus Griinden der System- und Anwendungsstabilitat ein
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technologisch ausreichend gut integrierbares Zahlungsmittel. Dies ist auch eine wichtige Voraussetzung zur Si-

cherung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen in Europa.

Banken und Sparkassen wollen auch zukiinftig sichere und den Kundenwiinschen bestmdglich entsprechende

Zahlungsverkehrsdienstleistungen anbieten. Gerade die Diskussion um Libra, vor allem aber die entstehenden
Anwendungsfalle im Zuge der digitalen Transformation, machen es notwendig, dass sich die Banken und Spar-
kassen der Entwicklung eines smart-contract-fahigen ,,eEURO"™ zuwenden. Banken und Sparkassen stellen sich
diesen Herausforderungen, indem sie die Leistungsfahigkeit der Zahlungsverkehrssysteme fiir Birger und Un-
ternehmen als Teil des europdischen Zahlungsverkehrsraumes stetig verbessern. Auch weiterhin sollte die In-
novationskraft des privatwirtschaftlichen unternehmerischen Handelns der Kreditinstitute der zentrale Treiber

flr die Weiterentwicklung des Zahlungsverkehrs bleiben. Der Staat sollte nur unterstiitzend tatig werden.

2. Regulierung von Stablecoins

Die Ankindigung von Facebook mit Libra eine globale verwendbare Stablecoin in Umlauf zu bringen, hat im
Sommer letzten Jahres die Diskussion um neue digitale Geldformen befeuert. Libra kénnte bei einer groBen Ak-
zeptanz und Verbreitung erhebliche Auswirkungen auf den Zahlungsverkehr, das Finanzsystem insgesamt und
damit auch auf die Gesellschaft haben. Insbesondere sind die Auswirkungen einer wachsenden Abhangigkeit zu
US-amerikanischen Anbietern digitalen Geldes und digitaler Dienste derzeit nur schwer zu bemessen.

Flr die DK ist es unstrittig, dass die Verantwortung fiir die Wahrungsordnung auch zukiinftig bei den souvera-
nen Staaten bzw. der EU als Staatenverbund liegen muss. Jedes Geldangebot, sei es von Banken oder anderen
privaten Unternehmen, muss daher in die staatlich vorgegebene Ordnung passen. Alles andere wirde zu Insta-
bilitat fihren.

Die Regulierung von Stablecoins erfordert eigene, neue Regulierungsansatze. Mit der bisherigen Regulierung
sind Projekte wie Libra mit globaler Tragweite nicht zu fassen. Dementsprechend bedarf es einer international
harmonisierten Regelung, da anderenfalls die Gefahr besteht, dass jede Jurisdiktion eine eigenstandige Regulie-
rung erlasst. Hier bedarf es einer Abstimmung und Koordination der verschiedenen nationalen Regulierungsan-
satze.

Eine Einfiihrung von Stablecoins sollte nur erfolgen dirfen, wenn folgende Bedingungen erfillt sind:

e Die Anbieter von Stablecoins missen nach dem Prinzip ,same business, same risk, same rules" der glei-

chen Beaufsichtigung unterliegen wie andere Marktteilnehmer.

¢ Die staatliche Wahrungssouveranitat muss ohne Einschréankungen erhalten bleiben.

e Stablecoins dirfen nicht die Finanz- und Wahrungsstabilitat gefahrden.

¢ Die Wertbestandigkeit und Vertrauenswirdigkeit der Stablecoin muss trotz bestehender Risiken (Kreditri-
siken, Marktrisiken, Liquiditatsrisiken, operationelle Risiken) garantiert werden kénnen.

e Es muss ein rechtssicherer Riickzahlungsanspruch fiir Stablecoin-Guthaben bestehen.
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¢ Die Verwendung von Stablecoins zur Geldwdsche und Terrorismusfinanzierung muss effektiv unterbunden
sein; insoweit bedarf es einer umfassenden Regulierung auf globaler Ebene, die sicherstellt, dass sich alle

getatigten Transaktionen den beteiligten Personen zuordnen lassen.

Aus diesen Griinden ist der Beschluss der EU-Finanzminister vom 05.12.2019 zu begriiBen, demzufolge Stab-
lecoins wie der Libra in der EU nicht erlaubt werden sollten, solange die von ihnen ausgehenden Risiken nicht

identifiziert und als beherrschbar bewertet worden sind.

3. Einfiihrung von digitalem Zentralbankgeld

Digitales Zentralbankgeld (Central Bank Digital Currency, CBDC) ist Zentralbankgeld (Forderungen gegeniiber
der Notenbank), das auf elektronischem Weg bereitgestellt wird. Es kann in mehreren Formen angeboten wer-
den. Es kann sich um Einlagenkonten bei der Zentralbank (,account based") oder um Krypto-Tokens (,token-

based") handeln. Digitales Zentralbankgeld kann der breiten Offentlichkeit (,general purpose®) zugénglich ge-
macht werden oder eng definierten Nutzergruppen (,wholesale settlements™).

CBDC kann grundsatzlich die Stabilitdt und Wettbewerbsfahigkeit des Zahlungsverkehrssystems erhéhen, ins-
besondere, wenn weniger Bargeld verwendet wird und der private elektronische Zahlungsverkehr nicht effizient
und wettbewerbsfahig ist. Darliber hinaus kann CBDC die staatliche Souveranitat in einem Umfeld sichern, in

dem global agierende privatwirtschaftliche Zahlungsdienstleister zunehmend dominieren.

CBDC kann andererseits aber auch gravierende Auswirkungen auf das Bankensystem haben, beispielsweise
kann die Flexibilitat der Banken bei der Kreditvergabe im Konjunkturzyklus erheblich eingeschrankt werden,
wenn es Guthaben bei den Geschaftsbanken ganz oder teilweise ersetzt. Soll die Stabilitéat des Finanzsystems
durch die Einfihrung von CBDC nicht gefahrdet werden, miissen demzufolge CBDC-Varianten gewahlt werden,

mit denen solche Auswirkungen vermieden werden kénnen.

CBDC kann es der Geldpolitik zudem ermdglichen, die Leitzinsen noch weiter in den Negativbereich abzusen-
ken, wenn gleichzeitig die Verwendung von Bargeld gar nicht oder nur sehr eingeschrankt mdglich ist. Mit der
Bereitstellung von zusatzlichem CBDC kann die Notenbank auch auf eine neue Weise geldpolitische Impulse in

Form von sogenanntem ,Helikoptergeld™ geben.

Der Generaldirektor der EZB fur Marktinfrastruktur und Zahlungsverkehr, Ulrich Bindseil, hat in einem Arbeits-
papier vom Januar 2020 ein CBDC-Modell mit zweistufigem Zins entworfen. Bindseil geht von der Ausgabe von
CBDC an die breite Offentlichkeit aus. Das Modell sieht eine zweistufige Verzinsung vor, mit der das Halten gro-
Ber Volumina von CBDC unattraktiv gemacht werden soll. Ein Maximalbetrag, der der Zahlungsfunktionalitat
des CBDC entspricht, wird héher verzinst als dartiberhinausgehende Betrage, die der Wertaufbewahrungsfunk-
tion dienen. Durch geeignete Zinskonditionen kann erreicht werden, dass Mittelverlagerungen von Geschafts-
bankengeld in CBDC begrenzt werden und so die Intermediationsfunktion der Kreditinstitute gesichert werden
kann. Auch dirfte sich so das Risiko von Bank-Runs in Krisenzeiten (umfangreiche Verlagerung von Kundenein-
lagen der Banken und Sparkassen in CBDC in Krisenphasen) eindammen lassen. Es ist noch zu frih, Uber die
Praktikabilitét genau dieses Modells zu entscheiden. Der Ansatz zeigt aber, dass der EZB das Risiko einer voll-
standigen Konvertibilitdt von Giralgeld in CBDC fir die Stabilitéat des Finanzsystems bewusst ist.
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Gegenwartig besteht aus Sicht der DK keine Notwendigkeit, die Einfihrung von CBDC im Euroraum mit Vorrang
in Angriff zu nehmen. Weder sind die Gefahren fir die Finanzstabilitdt und mdgliche Einschrankungen im Kre-
ditangebot der Banken und Sparkassen ausreichend erforscht, noch besteht aufgrund der noch weiterhin sub-

stanziellen Nutzung von Bargeld ein ausreichender Zusatznutzen fir die Blrgerinnen und Burger.

In der Zukunft kdnnte digitalem Zentralbankgeld in der Geld- und W&hrungsordnung jedoch eine bedeutsame

Rolle zufallen. Die DK begriiBt daher die Anstrengungen von EZB und der G7 Losungen flir die technologischen
Herausforderungen zu finden, welche die Stabilitat des bestehenden Finanzsystems erhalten. Europa befindet

sich in einem internationalen Wettbewerb und kann unter sorgféltiger Abwdgung von Vor- und Nachteilen

Benchmarks setzen.

Nach Einschatzung der DK ist CBDC zur Starkung der Leitwdhrung und insgesamt zur Sicherung sowohl der
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen in Europa als auch flir den Erhalt der wirtschaftspolitischen Handlungs-
fahigkeit mittel- und langfristig unerlasslich. Dazu miissen gemeinsam von Politik und Wirtschaft Ziele gescharft
und passende Lésungen gefunden werden. Grundlage dafiir ist eine sorgsame Bewertung der Vorteile und Risi-
ken von CBDC.

Sollte CBDC perspektivisch eingefiihrt werden, so sieht die DK seine Aufgabe ausschlieBlich als Zahlungsmittel.
Dieses darf weder so ausgestaltet werden, dass es die Rolle der Kreditwirtschaft als Intermediar in der Volks-
wirtschaft grundlegend a@ndert, noch als Vehikel genutzt werden, um den Handlungsrahmen der Geldpolitik ent-
scheidend auszuweiten. Wiirde die Einfihrung von CBDC zu weitreichenden Auswirkungen auf die Finanzwirt-
schaft fihren, die im Konflikt zu Grundelementen der sozialen Marktwirtschaft stehen, wiirde die EZB damit ihr
eng abgegrenztes Mandat (iberschreiten. Dies wére etwa bei einem Ubergang zu einem Geldsystem der Fall, in
dem die Geldschépfung bei Banken und Sparkassen massiv eingeschrankt ist und das Kreditangebot daher
nicht mehr ausreichend an die im Konjunkturzyklus schwankende Nachfrage angepasst werden kann. Eigenver-
antwortliche Kreditinstitute gehéren zum Gencode in Europa. Hinzu kommt, dass auch jetzt schon diskutierte
geldpolitische Instrumente wie bspw. Helikoptergeld oder auch eine noch extremere Negativzinspolitik, zu hin-
terfragen sind. In der Summe wiirde eine Uberdehnung des EZB-Mandats das 6ffentliche Vertrauen in die No-
tenbanken beschadigen und weitere Verfassungsklagen nach sich ziehen.

Auch darf die Einfihrung von CBDC nicht die Gefahr von Bank-Runs im Krisenfall erhéhen. Sonst kénnte die
Einfihrung zu deutlich héheren Gefahren fir die Finanzstabilitat fihren mit entsprechenden Auswirkungen auf
die Volkswirtschaft insgesamt. Daher muss bei der Ausgestaltung von CBDC ausgeschlossen werden, dass es

kurzfristig zu gravierenden Mittelverlagerungen von Bankeinlagen in CBDC kommen kann.

Der Zugang zu CBDC fir den Endkunden sollte Giber das bestehende Bankensystem erfolgen. So wird eine Auf-
blahung der Bilanz der Notenbank und eine direkte Konkurrenzsituation zum Bankensektor vermieden. CBDC
sollte als dritte Form von Zentralbankgeld neben Bargeld und den Guthaben der Banken bei der Zentralbank in
Erscheinung treten. Es sollte diese erganzen, aber sie nicht ersetzen. Ein sicherer Zugang zu CBDC-basierten
Werteinheiten und deren Verwendung im Bankgeschaft kann auf Basis bestehender und neu zu schaffender
Infrastrukturen der DK erfolgen. Der Intermediationsfunktion der Kreditwirtschaft wiirde somit auch zukiinftig

eine grundlegende Bedeutung zukommen.
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Aus Sicht der DK setzt die Einfiihrung von CBDC die Schaffung einheitlicher rechtlicher und regulatorischer Rah-
menbedingungen voraus. Rechtssicherheit und angemessene Regulierungsstandards sind Grundvoraussetzun-
gen fir das Vertrauen der Offentlichkeit in CBDC und dessen Akzeptanz durch alle Marktakteure. Fiir die Einfiih-
rung von CBDC als Zahlungsmittel ist es wichtig zu kléren, ob es den Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels
haben soll (Annahmezwang) sowie ob und in welchem Umfang Zahlungen anonym erfolgen kénnen (Bekamp-
fung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung vs. Privatsphare der Biirger).

Die DK ist bereit, am Diskurs mit den politischen Entscheidungstragern und den Notenbanken mitzuwirken. Pa-
rallel hierzu arbeitet die DK an der Weiterentwicklung des Zahlungsverkehrs im Zuge der fortschreitenden Digi-

talisierung und der sich andernden Kundenbediirfnisse.



