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Vom Bargeld zum digitalen Euro

News aus den Finanzmarkten

Verschiedene Notenbanken loten die Méglich-
keiten von digitalen W&ahrungen aus. Die
Konzepte unterscheiden sich zum Teil erheblich
voneinander. Die Europaische Zentralbank (EZB)
will den digitalen Euro auch Privatpersonen und
Unternehmen zur Verfligung stellen. Damit geht
sie sehr weit.

Die Notenbanken risten sich fir eine Zukunft, in
der das Bargeld an Bedeutung verliert. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB) und die Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) testen
etwa die Moglichkeiten eines digitalen Zentral-
bankgelds. Allerdings soll dieses Buchgeld zu-
nachst nur fur Teilnehmer am Finanzmarkt zu-
ganglich sein. Die chinesische Notenbank geht
deutlich weiter und steht kurz vor der Marktein-
fihrung. China kénnte schon zu den olympischen
Winterspielen im Februar 2022 einen digitalen
Yuan flr Private und fir Touristen zur Verfigung
stellen.

Die EZB tuftelt ebenfalls und hat mit dem digita-
len Euro Unternehmen und private Haushalte als
Benutzer vor Augen. Fir den eEuro dirften noch

in diesem Jahr wichtige Weichen gestellt werden.

Mitte 2021 wird entschieden, ob ein konkretes
Projekt gestartet wird. Die Implikationen einer
digitalen Wahrung sind erheblich und zahlreiche
praktische Probleme sind noch nicht geldst. Wir
beantworten im Folgenden die wichtigsten Fra-
gen zum digitalen Euro:

Was ist ein digitaler Euro?

Zukunftig soll es Zentralbankgeld auch in digita-
ler Form fur alle geben. Zum Zentralbankgeld
gehoren bislang das Guthaben der Geschafts-
banken bei der Notenbank sowie Miinzen und
Geldscheine. Mit einem digitalen Euro ware es
auch Birgern und Unternehmen moglich, Konten
bei den Zentralbanken zu unterhalten, dhnlich
denjenigen der Geschéftsbanken. Das bei der
Notenbank - oder in dem Fall bei der EZB - un-
terhaltene Guthaben stiinde fir bargeldloses Be-
zahlen bereit. Dies kénnte etwa mittels einer
Zahlkarte oder eines Smartphones geschehen.
Solche Details sind aber noch nicht geklart. Letzt-
lich wird also das gewohnte Bargeld in Form von
Mdinzen und Scheinen in die digitale Welt Gber-
fuhrt.
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Warum soll es einen digitalen Euro geben?

Das bargeldlose Bezahlen ist auf dem Vormarsch.
Die Entwicklung wurde durch das Corona-Virus
und die Bewegungseinschrénkungen beschleu-
nigt. Laut einer Umfrage der deutschen Bundes-
bank nutzten im Jahr 2020 nur noch drei von funf
Konsumenten Bargeld als Zahlungsmittel Drei
Jahre zuvor lag der Anteil noch bei 74 %. Der
Trend ist eindeutig: Bargeld wird in Zukunft an
Bedeutung verlieren. Andere Lander, wie etwa
Schweden, zeigen, in welche Richtung es gehen
kann. Schweden mdchte ab dem Jahr 2030 zu ei-
ner bargeldlosen Volkswirtschaft werden.

Bargeldlose Transaktionen in der EU mit Schatzungen bis
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Aber heute kann man mit Karten und dem
Smartphone bereits bezahlen?

Ja, aber das Geld stammt von einem Konto bei
einer Geschéftsbank und ist eine Forderung ge-
genlber dieser Bank. Bargeld hingegen ist eine
Forderung gegentber der Zentralbank. In einer
bargeldlosen Welt hatten also Privatpersonen
und Unternehmen keinen Zugang mehr zu Zent-
ralbankgeld. Genau dieser Situation méchte die
EZB mit der Einfihrung des digitalen Euro vor-
beugen.

Handeln Zentralbanken wie die EZB nur, weil es
bereits private digitale Wahrungen gibt?

Der digitale Euro ist nicht vergleichbar mit zum
Beispiel dem Bitcoin. Bitcoin ist keine Wahrung
im klassischen Sinn. Aber die vom Internetkon-
zern Facebook initiierte Wahrung mit dem Pro-
jektnamen «Libra» kénnte zu einer Konkurrenz fir
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Notenbanken werden. Mittlerweile steht ein brei-
tes Konsortium hinter dieser Facebook-ldee. Die
Wé&hrung soll statt «Libra» nun «Diem» heissen.
Diese Internetwéhrung soll noch im laufenden
Jahr an den Start gehen und vor allem als Zah-
lungsmittel dienen. Damit tritt Diem direkt in
Konkurrenz zu Dollar, Euro & Co. Auch deshalb
durfte der EZB daran gelegen sein, mit einem di-
gitalen Angebot der privaten Konkurrenz das
Feld nicht zu Gberlassen.

Wird das Euro-Bargeld ganz abgeschafft?

Auch nach Einfihrung eines digitalen Euro wird
laut EZB-Chefin Christine Lagarde Bargeld nicht
verschwinden. Eine digitale Form des Euro ist
nicht als Ersatz fir Bargeld gedacht. Beide For-
men des Geldes sollen nebeneinander existieren.

Gibt es Negativzinsen auf eEuro-Guthaben?

Ob der digitale Euro fiur Private und Unterneh-
men ebenfalls mit einem Negativzins versehen
werden kann, ist noch unklar. Zu vermuten ist al-
lerdings, dass das so sein wird. Denn die Geldpo-
litik kdnnte damit auch dort durchgesetzt werden,
wo es heute nicht geht. Dem Negativzins kann ja
bislang mit einer vermehrten Bargeldhaltung
ausgewichen werden. Geld wirde damit mehr fur
Anschaffungen und Investitionen genutzt, was
wiederum die wirtschaftliche Entwicklung stitzt.
Das Ergebnis entsprache also genau dem, was
sich die Wahrungshuter wiinschen. Denkbar wére
auch ein zweistufiges System, bei dem bis zu ei-
nem gewissen Betrag ein Satz gilt, wie ihn Ban-
ken fir ihre EZB-Guthaben erhalten. Nur Gutha-
ben, die darlber hinausgehen, wiirden mit Nega-
tivzins belastet.

Verschwinden mit dem eEuro Bankkonten?
Kaum. Wahrend der digitale Euro eine Forderung
gegenlber der Notenbank darstellt und Bank-
guthaben eine Forderung gegeniiber der Bank,
kénnten Anleger allein aus Sicherheitsgriinden,
Guthaben breitflachig in das virtuelle Zentral-
bankgeld Uberfihren. Dass nicht sémtliche Bar-
geldguthaben in die digitale Form tberfihrt
werden, konnte mit einem Mechanismus verhin-
dert werden. Bei der EZB denkt man dariber
nach, den digitalen Euro méglichst auf die Rolle
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eines Zahlungsmittels zu beschrénken. Fir Gut-
haben auf dem Konto des digitalen Euro kénnte
dann zum Beispiel ab 3'000 Euro ein Strafzins
zum Zuge kommen. Dieser wirde verhindern,
dass zu viel Guthaben von den Bankkonten auf
die Zentralbankkonten wandert. Zudem bieten
Banken flr Private und Unternehmen eine breite-
re Palette an Dienstleistungen als nur Transakti-
onskonten, wie zum Beispiel Finanzierungen,
Kredite oder Vermdgensverwaltung.

Ware das Zentralbankkonto fiir den digitalen Eu-
ro nicht Zufluchtsort in einer Krise?

Die EZB sieht den digitalen Euro als Ergédnzung
und mdchte keineswegs den Geschéftsbanken
Konkurrenz machen. Kédme es jedoch zu einer
neuerlichen Finanzkrise und einem dadurch aus-
geldsten Vertrauensverlust in den Bankensektor
(also einem «Bankruny), kdnnten Privathaushalte
und Unternehmen ihre Gelder in grossem Stil von
der Hausbank zugunsten der EZB-Konten um-
schichten. Kreditinstitute wiirden dadurch in Be-
dréngnis kommen, was schliesslich den gesam-
ten Bankensektor ins Wanken bringen kann. In
diesem Falle ware auch die Kreditvergabe ge-
fahrdet, denn Bankeinlagen sind die Basis fur
Kredite. Selbst Negativzinsen kénnten in einer
Vertrauenskrise den Zufluss von Geldern auf die
Zentralbankkonti wohl nicht verhindern. Es be-
darf bei diesem Punkt noch weiterer Mechanis-
men, die genau einer solchen Situation vorbeu-
gen. Ohne eine explizite Einlagen-Obergrenze
wird wohl die EZB nicht auskommen.

Die EZB hat alle Informationen rund um den digi-
talen Euro auf dieser Webseite zusammenge-
fasst:

https://www.ecb.europa.eu/euro/digital euro/html/ind
ex.de.html
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Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG (nachfolgend Bank) erstellt und durch die Gesellschaften der VP Bank Gruppe vertrieben. Diese Do-
kumentation stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Die darin enthaltenen Empfehlungen,
Schatzungen und Aussagen geben die personliche Auffassung des betreffenden Analysten der VP Bank AG im Zeitpunkt des auf der Dokumentation
genannten Datums wieder und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Die Dokumentation basiert auf Informationen, wel-
che als zuverlassig eingestuft werden. Diese Dokumentation und die darin abgegebenen Einschatzungen oder Bewertungen werden mit dusserster
Sorgfalt erstellt, doch kann ihre Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht zugesichert oder gewahrleistet werden. Insbesondere umfassen die
Informationen in dieser Dokumentation méglicherweise nicht alle wesentlichen Angaben zu den darin behandelten Finanzinstrumenten oder deren

Emittenten.

Weitere wichtige Informationen zu den Risiken, welche mit den Finanzinstrumenten in dieser Dokumentation verbunden sind, zu den Eigengeschéf-
ten der VP Bank Gruppe bzw. zur Behandlung von Interessenkonflikten in Bezug auf diese Finanzinstrumente sowie zum Vertrieb dieser Dokumen-
tation finden Sie unter https://www.vpbank.com/rechtliche_hinweise_de.pdf
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