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Der digitale Euro als Retail-CBDC

Ausgangslage und Kontext

Die Arbeiten am digitalen Euro als Retail-CBDC! sind spatestens seit
Jahresanfang 2026 durch ein paralleles Voranschreiten von
Gesetzgebungsverfahren und technischer Ausgestaltung gepragt.

Im Europaischen Parlament hat der federfiihrende Berichterstatter im ECON-
Ausschuss, Fernando Navarrete, am 28. Oktober 2025 einen Berichtsentwurf
zum Legislativvorschlag der Europaischen Kommission vorgelegt. Dabei
handelt es sich um den ersten vollstandigen Anderungsvorschlag zum
Kommissionsentwurf seit Juni 2023. Inhaltlich setzt der Entwurf auf einen
konditionalen Zwei-Phasen-Ansatz: Zunachst soll ausschlielich eine Offline-
Variante als digitales Bargeld (,tokenized cash®) eingefiihrt werden; die
Online-Variante soll erst dann in Betracht kommen, wenn die Europaische
Kommission nach einer Priifung zu dem Ergebnis gelangt, dass keine
privatwirtschaftliche Retail-Zahlungslésung eine flachendeckende
Abdeckung des gesamten Euroraums sicherstellen kann. Diese
Konditionalitat, die im besten Fall Spielraum flir privatwirtschaftliche
europaische Losungen eroffnet, gilt im Parlament jedoch als politisch nicht
mehrheitsfahig.

Nach weiteren Beratungen auf Grundlage des Berichtsentwurfs zwischen den
Berichterstattern der verschiedenen Fraktionen im ECON-Ausschuss wird mit
einer Verabschiedung des finalen Parlamentsentwurfs zum
Legislativvorschlag im Mai 2026 gerechnet.

Der Europadische Rat - getragen von den zustandigen Ministern der
Mitgliedstaaten - hat bereits zum Jahresende 2025 eine politische Einigung
zum Legislativvorschlag erzielt, die keine derartig konditionale Trennung von
Offline- und Online-Variante des digitalen Euros vorsieht, sondern eine
zeitnahe Einfiihrung des digitalen Euro in vollem Umfang.

In der zweiten Jahreshalfte 2026 wird der Beginn der Trilogverhandlungen
zwischen Rats- und Parlamentsvertretern sowie der Europaischen
Kommission erwartet, die bis Jahresende 2026 einen endgiiltigen
Legislativtext fiir den digitalen Euro liefern sollen.

Die Europaische Zentralbank hat am 30. Oktober 2025 beschlossen, nach
Abschluss der zweijahrigen Vorbereitungsphase (seit November 2023) in die
nachste Phase ihrer Vorarbeiten zum digitalen Euro {iberzugehen. Ziel ist es,
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die Grundlagen des digitalen Euro - insbesondere in technischer Hinsicht - zu konkretisieren und die
Voraussetzungen fiir eine belastbare Entscheidung des Governing Councils der EZB zu schaffen, der letztlich
lUber die Einflihrung eines digitalen Euro von Seiten der EZB zu entscheiden hat.

Exkurs: EZB-Pilotierung 2027 - Relevanz und offene Parameter

2027 wird eine Pilotierung als Probebetrieb fiir den digitalen Euro mit vier Use Cases von der EZB gestartet
(Online P2P via Alias/Access Number, Offline P2P via NFC, Online P2B via NFC per SoftPOS sowie Online E-
/M-Commerce liber App-to-App-Redirect). Offline ist im Piloten ausschlieBlich fiir P2P vorgesehen; P2B ist
nur online abgebildet. Landesbanken, Forderinstitute und das Firmenkundengeschaft sollen dabei nicht
im Fokus stehen, da der Pilot auf B2C-Retail-Use-Cases zugeschnitten ist.

In der technischen Ausrichtung beabsichtigt die EZB grundsatzlich, im Sinne von Kostendampfung und
systemweiter Interoperabilitat verstarkt mit offenen, nicht-proprietdren Standards (u. a. CPACE, EPC-QR,
nexo, Berlin Group) zu arbeiten; zugleich sind wesentliche Aspekte einer Offline-Variante in den bisherigen
Planungen noch nicht in der erforderlichen Tiefe abgebildet. Die Wiederverwendung bestehender Standards
ist eine wichtige Forderung auch des VOB! Nachdem Parlament und Rat die Verordnung zum digitalen Euro
im Laufe des Jahres 2026 verabschieden, ist ab Mitte 2027 eine Pilotierung und Erprobung erster
Transaktionen durch die EZB vorgesehen. Das Eurosystem bereitet sich dariiber hinaus auf die Moglichkeit
einer Erstausgabe des digitalen Euro im Verlauf des Jahres 2029 vor.

Allgemeine Bewertung des VOB

Aus Sicht des VOB muss der digitale Euro so konzipiert und regulatorisch verankert werden, dass die
bewahrte Rollen- und Verantwortungsarchitektur zwischen Staat und Privatsektor gewahrt bleibt und eine
wirtschaftlich tragfahige Marktleistung ermoglicht bzw. beibehalten wird. Privatwirtschaftlichen
europadischen Zahlungsinitiativen muss auch kiinftig hinreichender Gestaltungs- und Entfaltungsraum
verbleiben. Ein hoheitlich gepragtes Bezahlsystem darf nicht zur Verdrangung bestehender oder
zuklinftiger europaischer Zahlverfahren fiihren. Gleichzeitig ist zu verhindern, dass BigTech-Gatekeeper
ihre strukturelle Marktmacht nutzen, um wesentliche Wertschopfungsanteile und Kundenschnittstellen im
Kontext des digitalen Euro zu besetzen und damit die Souveranitat und Resilienz der europaischen
Finanzwirtschaft zu schadigen. Finanzmarktstabilitatsrisiken sind durch geeignete Halte- und
Transaktionsgrenzen zu begrenzen; diese Instrumente miissen jedoch zugleich in der konkreten
Umsetzung kundenfreundlich, operationalisierbar und verhaltnismaRig gestaltet werden. Der digitale Euro
ist auf wesentliche Bezahlelemente im Sinne einer robusten Fallback-Lésung zu fokussieren.
Cybersicherheit und Datenschutz sind dabei als essenzielle Systemvoraussetzungen durchgangig und
konsistent sicherzustellen.

Zielbild: Starkung der europaischen Resilienz, Souveranitat und Autonomie im Zahlungsverkehr
Der digitale Euro muss in Gesetzgebung und technischem Design tatsachlich zur Starkung der Resilienz,
Souveranitat und Autonomie Europas im Zahlungsverkehr beitragen. Die laufende Debatte zeigt jedoch,
dass Institutionen, Mitgliedstaaten und Marktteilnehmer diese Zielbegriffe teils unterschiedlich
interpretieren und die hierfiir geeigneten Instrumente zum Teil sehr kontrovers beurteilen. Ein bindres
»Entweder-oder” - etwa im Sinne eines pauschalen Ausschlusses globaler Anbieter - ist nicht geeignet,
einen tragfahigen europdischen Konsens zu stiften. Konsensfahig ist vielmehr die Notwendigkeit, die Rolle
derzeit sehr marktmachtiger Gatekeeper wirksam einzuhegen. Weder der aktuelle Legislativvorschlag noch
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die bisherigen Planungsstande im EZB-Rulebook sichern diese Ziele hinreichend ab. Vor diesem
Hintergrund sollte der digitale Euro als europdisches Zahlverfahren so ausgestaltet werden, dass die
Souveranitat privatwirtschaftlicher europaischer Zahlverfahren mindestens erhalt, idealerweise starkt,
und zugleich verhindert, dass BigTechs aus der Einfiihrung des digitalen Euro liberproportional profitieren.
Maldgeblich ist, dass die europaische Finanzwirtschaft auch weiterhin belastbare Geschaftsmodelle
entwickeln kann.

Public Private Partnership: Ausbalancierte Rollen zwischen 6ffentlichem und privatem Sektor
Der VOB spricht sich fiir ein klar ausbalanciertes Public-Private-Partnership-Modell im Zahlungsverkehr
aus. Der Kommissionsvorschlag birgt das Risiko, ein staatlich dominiertes Bezahlverfahren zu etablieren,
bei dem die EZB zugleich weitreichende Detailvorgaben fiir markseitige Losungen setzt. Dies kann
Innovationsdynamiken hemmen, eine stringent nutzerzentrierte Ausgestaltung erschweren und zugleich
Interessenkonflikte verstarken, weil die EZB einerseits Aufsichts- und Standardsetzungsfunktionen ausiibt
und andererseits faktisch Issuer eines eigenen Verfahrens ware. Die Rolle der EZB sollte sich daher nur auf
die Bereitstellung des digitalen Euro als gesetzliches Zahlungsmittel und die Entwicklung der notwendigen
Backend-Infrastruktur konzentrieren. Banken und Sparkassen miissen den digitalen Euro liber eigene
Frontends anbieten kdnnen, um differenzierte Mehrwertleistungen fiir Kunden zu ermdéglichen. Einen
Zwang zum Einsatz einer EZB-App flir den digitalen Euro darf es nicht geben. Privatwirtschaftliche
Zahlverfahren diirfen nicht durch die Dominanz eines staatlichen EZB-Verfahrens verdréngt werden. Die
Backend-Infrastruktur ist so offen und nutzbar zu gestalten, dass Zahlungsdienstleister darauf
wettbewerbsfahige, eigenstandige Frontend-Losungen einfach aufsetzen konnen.

Europdische Governance: Gesetzlich verankerte Mitwirkung an Rulebook und dessen
Weiterentwicklung

Zur Sicherstellung einer gleichberechtigten Zusammenarbeit mit der EZB in der Ausgestaltung des
digitalen Euro geniigt die bislang iber den EPC vermittelte Mitwirkung bei dem EZB-Planungsvorhaben in
der Rulebook Development Group nicht aus. Erforderlich ist eine stimmrechtlich abgesicherte,
verbindliche Einbindung der Kreditwirtschaft. Notwendig erscheint daher ein neues Governance-Gremium,
das die Mitwirkung der Finanzwirtschaft im Sinne eines PPP gesetzlich verankert und auch in spateren
Entwicklungs- und Anderungszyklen zum digitalen Euro wirksam fortschreibt. Ziel ist eine klare, belastbare
Abgrenzung von Verantwortlichkeiten zwischen EZB und Zahlungsdienstleistern, insbesondere bei
technischen Standards, Interoperabilitatsregeln und Formen marktorientierter Selbstregulierung. Statt
detailreicher Vorgaben sollten gemeinsam Mindeststandards definiert werden, die paneuropaische
Nutzbarkeit sicherstellen und zugleich hinreichenden Raum fiir Innovation, Differenzierung und
technologische Weiterentwicklung eroffnen.

Stufenweise Einfiihrung: Komplexitat reduzieren, MVP-Ansatz priorisieren

Der VOB hilt eine stufenweise Einflihrung des digitalen Euro fiir zwingend erforderlich, um
unverhaltnismaRige Kostenbelastungen, erhéhte Sicherheitsrisiken und eine strukturelle Uberkomplexitat
der Implementierung zu vermeiden. Eine gleichzeitige Einfiihrung von Online- und Offline-Funktionalitat
»mit allen Use Cases” wiirde erhebliche Kapazitaten der Kreditwirtschaft langfristig binden und dadurch
andere Innovations- und Transformationsvorhaben blockieren, obwohl der konkrete Nutzwert und die
Akzeptanz des digitalen Euro beim Endnutzer im Vorfeld nicht gesichert sind. Auch ein konditionaler
,Offline-first“-Ansatz [6st diese Komplexitatsproblematik aus Sicht des VOB nicht verlasslich, da auch in
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diesem Fall erhebliche Kosten fiir dessen Einfiihrung zu erwarten sind. Der VOB priorisiert daher einen
Minimum-Viable-Product-Ansatz oder Staggered Approach: In einer ersten Phase sollten Onboarding, eine
1:1-Relation zwischen Konto und Digital-Euro-Account beim kontofiihrenden Institut sowie ein einfaches
Funding/Defunding implementiert werden. Darliberhinausgehende Funktionalitdten - einschlief3lich
weitergehender Bargeldverfligungs- oder Wallet-Features - sind in spateren Phasen optional und
bepreisbar zu realisieren.

Open Funding: Komplexitit und Lock-in-Risiken vermeiden

Der VOB spricht sich gegen die Implementierung von Open Funding in der initialen Startarchitektur aus. Ein
Digital-Euro-Account sollte ausschlief3lich durch den kontofiihrenden Zahlungsdienstleister befullt
werden, der die jeweilige Wallet fiir den Kunden fiihrt. Mehrfachverkniipfungen zwischen Digital-Euro-
Accounts und ,nicht-digitalen“ Konten erhéhen die System- und Prozesskomplexitat (insbesondere im
Funding/Defunding sowie im Vergiitungsmodell) und kénnen Lock-in-Effekte begiinstigen, vor allem wenn
BigTechs als Distributing-PSPs? fiir den digitalen Euro ohne eigenes Kontenangebot die
Kundenschnittstelle dominieren. Funding/Defunding von und zu Drittkonten eines nicht-kontofiihrenden
Distributing-PSP lehnt der VOB ab. Falls jedoch das finale Gesetzeswerk ein solches Funding/Defunding
von und zu Drittkonten oder nicht-kontofiihrende, aber den digitalen Euro distribuierende PSPs im
Rahmen eines Open Funding-Ansatzes fest verankern sollte, so muss dieser Mehraufwand fiir die
kontofiihrenden Institute frei bepreisbar sein. Auch komplexe Kontostrukturen wie Gemeinschaftskonten
sollten im Rahmen der Einfiihrung nicht als kostenfreie Verpflichtungsleistung verankert werden. Sie sind -
wenn iberhaupt - in spateren Phasen optional und bepreist vorzusehen, nicht zuletzt mit Blick auf die
komplexeren Interaktionen mit Halteobergrenzen und Kontowechselprozessen.

EZB-App: Nur optional, primarer Zugang iiber bestehende Banking-Beziehungen

Der digitale Euro muss fiir Nutzer primar tiber bestehende Bankbeziehungen und Banking-Apps zuganglich
sein. Ein von der EZB bereitgestelltes Frontend kann Markteintrittsbarrieren reduzieren und besonders
kleinere Anbieter unterstiitzen, darf jedoch weder verpflichtend eingefiihrt werden noch
Doppelinvestitionen in parallele Frontend-Strukturen auslosen. Technische Vorgaben zur Frontend-
Nutzung sind strikt auf Interoperabilitat zu begrenzen. Dariiberhinausgehende Vereinheitlichungen
wirden Innovation, Differenzierung und Wettbewerb liber kundenrelevante Mehrwertleistungen
beeintrachtigen. Zudem diirfen Haftungs- und Supportverantwortlichkeiten im Falle einer EZB-App-
Nutzung nicht einseitig auf Zahlungsdienstleister verlagert werden. Zusatzliche komplexe Drittanbieter-
Vertragswerke sind zu vermeiden. Insgesamt gilt: Eine Verpflichtung zur Nutzung einer EZB-App als
primérer oder zwingender Zugang zum digitalen Euro darf nicht etabliert werden.

Halte- und Transaktionslimite: Finanzstabilitat sichern, Nutzerfreundlichkeit gewahrleisten
Finanzstabilitat erfordert aus Sicht des VOB eine angemessene, rechtlich robuste Halteobergrenze fiir
Privatkunden, idealerweise im unteren dreistelligen Bereich, um Einlagenabfliisse in den digitalen Euro -
insbesondere in Stressphasen - zu begrenzen. In potenziellen Krisenszenarien konnten insbesondere
kleinere und regional verankerte Institute liberproportional von Einlagenabfliissen betroffen sein, wobei
dieses Risiko mit der Hohe des Haltelimits deutlich zunimmt. Ein Haltelimit im vierstelligen Bereich,
insbesondere in Richtung der haufig kolportierten 3.000 Euro, erachten wir daher als zu hoch und zu
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risikoreich, da es die Planbarkeit einer stabilen Einlagenbasis beeintrachtigen und erhebliche
Liquiditatsrisiken flr kleinere Banken auslosen kann.Gleichzeitig muss die Ausgestaltung der Limite
praktikabel, transparent kommunizierbar und nutzerfreundlich sein. Zentral ist hierbei die Frage, ob eine
Halteobergrenze personenbezogen liber alle PSPs/Konten hinweg oder kontobezogen gilt: Eine
personenbezogene Obergrenze (iber mehrere Konten (z.B. On- und Offline) verschiedener Institute hinweg
wére operativ auBerordentlich komplex. Der VOB bewertet daher die 1:1-Relation zwischen Girokonto und
Digital-Euro-Account zugleich als Instrument, Komplexitat und Umgehungsrisiken zu reduzieren. Fiir
Offline-Transaktionen sollten Transaktionslimite an bestehende AML-Regelungen anschlieRen, anstatt ein
paralleles, schwer erklarbares zusatzliches Limitregime aufzubauen.

Entgelte und Kosten: Belastbares Vergiitungsmodell statt struktureller Unterkompensation
Die Kreditwirtschaft wird voraussichtlich den liberwiegenden Anteil der Einflihrungs- und Betriebskosten
tragen. Der VOB sieht im aktuellen Kommissionsansatz keine hinreichende marktwirtschaftliche
Kompensation. Insbesondere das Modell aus Merchant Service Charge und abgeleiteter Inter-PSP Fee mit
jeweiliger Deckelung ist nicht nur komplex, sondern wird durch Open-Funding-Mechaniken zusatzlich
belastet und er6ffnet weiteren Raum fiir BigTechs als Distributing-PSPs ohne eigenes Kontenangebot.
Fir die Anlaufphase fehlen belastbare Kostendaten noch und Ubergangsregime werden erforderlich sein.
Der VOB spricht sich gegen starre gesetzliche Deckelungen aus, die weder Komplexitat noch tatsachliche
Kostenstrukturen adaquat abbilden. Wenn Basisservices fiir Endnutzer kostenfrei sein sollen, bedarf es
umso mehr eines tragfahigen Vergiitungsmodells, das Investitionen und Betrieb dauerhaft ermdglicht.

Datenschutz und Privacy: Vertrauen nur durch Nicht-Profilierbarkeit und strikte
Datenminimierung

Akzeptanz setzt Vertrauen voraus. Dieses Vertrauen entsteht nur, wenn Transaktionsdaten nicht zentral
sprofilierbar” sind. Offline ist daher ein cash-dhnliches Privatsphare-Regime sicherzustellen, online ist
strikte Datenminimierung umzusetzen. Der digitale Euro ist so zu gestalten, dass die Verarbeitung
personenbezogener Daten durch PSPs, EZB/nationale Zentralbanken und ggf. Support-Service-Provider
auf das zwingend erforderliche Mal} begrenzt bleibt. Datenschutz durch Technikgestaltung und
datenschutzfreundliche Voreinstellungen sollen konsequent implementiert werden. Offline ist ein ,,cash-
ahnlicher“ Ansatz mit Verzicht auf Monitoring und Transaktionsdatenspeicherung vorzusehen; AML wird
Uber Funding/Defunding und Limits adressiert.

Rechtsnatur: klare, mandatssichere und rechtsstaatliche Einordnung

Der Erfolg des digitalen Euro hangt wesentlich von einem eindeutigen Rechtsrahmen ab, der innerhalb des
Mandats des EU-Gesetzgebers bleibt, die unternehmerische Freiheit der Marktakteure respektiert und
Rechts- sowie Planungssicherheit schafft. Aus Sicht des VOB ist zu klaren, wie nationale Vorschriften (etwa
sachenrechtliche Regelungen) bei der Ubertragung des digitalen Euro wirken und wie genau das EU-
Zahlungsdiensterecht in jeder Variante des digitalen Euro Anwendung findet. Es muss ein
bargeldaquivalenter digitaler Euro so eingeordnet werden, dass er — wie Bargeld - den Nutzern durch PSPs
zur Verfligung gestellt wird, rechtlich jedoch Eigentum des Nutzers ist und gerade keine Forderung gegen
den PSP darstellt. Insgesamt muss der Rechtsrahmen rechtsstaatlichen Anforderungen geniigen und das
notwendige Vertrauen in ein neues, 6ffentliches Zahlungsmittel fordern.
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Nachste Schritte der Interessenvertretung

Der VOB wird die Gesprache - gemeinsam mit der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) und ergédnzend direkt -
mit Abgeordneten (insbesondere im ECON) sowie auf nationaler Ebene (Bundestag, BMF, Bundesbank)
weiter intensivieren. Parallel werden die Arbeiten in der Digital Euro Expert Group der EBF? fortgefiihrt.
Zudem werden die Konsultationen zum EZB-Rulebook weiterhin in EBF und DK-Spiegelgruppen eng
begleitet und Partizipationsmdoglichkeiten an der Pilotierung 2027 und der begleitende Austausch dazu
geklart. Der Hauptfokus liegt auf dem Legislativverfahren. Nach der Positionsbestimmung durch das
Europaische Parlament wird insbesondere im zweiten Halbjahr 2026 die Einigung im Trilogverfahren
entscheidend fiir die Ausgestaltung des digitalen Euros sein. Wir werden uns in diesem Kontext aktiv als
Multiplikator unserer Mitglieder in die sinnvolle stufenweise Ausgestaltung des digitalen Euros einbringen.

Der Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, ist ein Spitzenverband der deutschen Kreditwirtschaft. Er vertritt die Interessen von 64 Mitgliedern,
darunter die Landesbanken sowie die Férderbanken des Bundes und der Lénder. Die Mitgliedsinstitute des VOB haben eine Bilanzsumme von rund 3.200 Milliarden
Euro und bilden damit etwa ein Viertel des deutschen Bankenmarktes ab. Die éffentlichen Banken nehmen ihre Verantwortung fiir Mittelstand, Unternehmen, die
éffentliche Hand und Privatkunden wahr und sind in allen Teilen Deutschlands fest in ihren Heimatregionen verwurzelt. Mit 57 Prozent sind die ordentlichen VOB-
Mitgliedsbanken Marktfiihrer bei der Kommunalfinanzierung und stellen zudem rund 22 Prozent aller Unternehmenskredite in Deutschland zur Verfiigung. Die
Forderbanken im VOB haben im Jahr 2024 Férderdarlehen in Héhe von knapp 60 Milliarden Euro bereitgestellt. Als einziger kreditwirtschaftlicher Verband (ibt der
VOB die Funktion eines Arbeitgeberverbandes fiir seine Mitgliedsinstitute aus. Die tarifrechtlichen Aufgaben, insbesondere der Abschluss von Tarifvertrédgen, werden
von der Tarifgemeinschaft Offentlicher Banken wahrgenommen. Ihr gehéren rund 65.000 Beschiiftigte der VOB-Mitgliedsinstitute an. Weitere Informationen unter
www.voeb.de
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