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TP3: Innovative Geldformen

Uber welche Art von Digitalem Geld sprechen wir?

Digitales Geld
Zentralbank oder private Oraanisa Wholesale CBDC.:
entraibank oqger private Organisation o o
emittiert digitalen, tokenisierten Euro Digitales Zentralbankgeld
| fur den Interbankenmarkt.
o | |
% Digitales Zentralbankgeld Privates Giralge!dtoken:
= (CBDC) programmierbares Geld Tokenisiertes Buchgeld
& | einer Geschaftsbank, das
2 ,Digitaler Euro* | | auf eine DLT transferiert
;‘J Wholesale Retail CBDC Emittiert von Emittiert vonE(SktueII) in der wird.
g CBDC regulierten Institutionen unregulierten Institutionen -
© | | Stablecoin/E-Geld-Token:
o . - .
Z | | | Gemal MiCA-Regulierung
“g ein blockchainbasierter
(0] . .
5 Durch Krypto Tpken, der eins-zu-eins
o Giralgeldtoken Stablecoins Asset-refere An Fiat gedeckte/ liber eine gesetzhche Wahrung
(E-Geld-Tok nced Token gekoppelte Algorithmen
en) Stable Coins gesteuerte (z. B. den Euro)
Stable Coins reprasentiert, stets zum
Nominalwert einlosbar ist

und durch liquide
Zahlungsmittel gedeckt
sein muss.
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Ein Token ist nicht
auf der Festplatte

Warum Geschaftsvorgange von DLT profitieren konnen®  gesesichert

Durch Effizienz, Transparenz und Resilienz neue Geschaftsmodelle ermoglichen

Ein Token im DLT-Kontext ist eine digitale
Reprasentation eines Wertes oder Rechts, das auf einer

Transparenz und das Vertrauen
zwischen den Beteiligten und
innerhalb der Organisation fordert.

Smart Contracts konnen Ablaufe DLT gespeichert und tibertragen wird. Er kann
weiter rationalisieren, indem sie AUTOMATISIERUNG verschiedene Formen annehmen — etwa als
Verelr_l_barungen autom_atlsch Zahlungsmittel (z. B. Stablecoin), Eigentumsnachweis
% ausfu_hren, wenn b_?St"f‘mte (z. B. tokenisiertes Wertpapier) oder Zugangsrecht (z. B.
% Bedingungen erfiillt sind. . Utility Token).
S
2 Durch die Automatisierung von .
< . . DLT nutzt kryptografische
O
2 Prozessen und die Red_q_znerurlg des VERBESSERTE Techniken, um Daten zu sichern und
5 Bedarfs an Intermediaren kénnen . Bet d unbefuat
z Unternehmen ihre betriebliche < SICHERHEIT Ste So vor Befrug und unbetugtem
2 Effizienz steigern (@fﬁ Zugriff zu schutzen.
2 ' O
o
g Alle Teilnehmer haben Z:ga:.ngi\zu A Da jede Transaktion dauerhaft in
i einer unveranderfichen TRANSPARENZ & . einer verteilten Datenbank
5 i i i i UNVERANDERLICHKEI
2 Transaktionshistorie, was die |\ » ¢ \vERFOLGBARK T aufgezeichnet wird, sind
-}
Ll
(]

EIT nachtragliche Manipulationen und

Anderungen ausgeschlossen.

DLT unterstiitzt neue
Geschaftsmodelle, indem es Smart
Contracts und Dezentralisierung
ermoglicht und Innovationen durch
Transparenz und Automatisierung
fordert

NEUE
GESCHAFTSMODELLE
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BIS: Wholesale CBDC is more likely to be launched than retail

EOB3[A€sording to the central banks surveyed, the probability that a wholesale CBDC will be launched
in the next 6 years is higher than that of a retail CBDC. The 2022 survey showed the opposite pattern.

Number of
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Source: BIS central bank surveys on CBDC and crypto, 2022-2023
Breakout-Session Wholesale-CBDC | Robin Kremer, Kevin Spur | Frankfurt, 17.06.2026



https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap147.pdf
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2021-2023: Sharp uptick in PoCs and pilots with wholesale CBDC

Particularly in advanced economies (AEs*), wholesale projects make the leap from the research to the

PoC/pilot phase
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Source: BIS central bank surveys on CBDC and crypto, 2022-2023; *AE=advanced economies, EMDE=emerging and developing countries
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Trigger-Losung zeitnah einfuhrbar, Full-DLT am innovativsten

Vergleich der getesteten Wholesale-Losungen im Rahmen der EZB-Trials

Losung

Vorteile

Nachteile

Fazit

Vorlaufige rechtliche Einwertung

Deutsche
Bundesbank:
Triggerlésung

Liquiditdtsmanagement in T2
Geringster Anpassungsbedarf
bei Banken, im Vergleich zu
den anderen Lésungen

Keine
Liquiditatsfragmentierung
Verbindung mit anderen
Zentralbank-DLTs moglich

L]

L]

EZB muss eigene DLT entwickeln
Gebunden an T2-Offnungszeiten
Nutzung vieler “Briicken”
(Interoperabilitaitsmechanismen)
kénnten fehleranféllig sein

» Gunstige Entwicklung seitens

Eurosystem und schnelle
Anbindung der Banken

Kein gesonderter Rechtsrahmen
notwendig

Banca d'ltalia:
TIPS Hash-Link

24/7-Verfiigbarkeit von
Zahlungen

Keine Notwendigkeit, eine
eigene DLT zu betreiben und
deren Verhalten
sicherzustellen

Verbindung mit anderen
Zentralbank-DLTs moglich

Liquiditatsmanagement in TIPS
Mittlerer Anpassungsbedarf bei
Banken

Mittlere Liquiditatsfragmentierung

Die hohe Systemverfugbarkeit
kommt den Anforderungen einer
Markt-DLT am nachsten, die
Nutzung des API-Gateways spart
die Erstellung einer DLT

Banque de
France: Full
DLT

Cash-and-Asset-Ubertragung
am einfachsten, da bereits
beide tokenisiert wurden
Mogliche Ausgabe anderer
Wahrungen/Assets (als
Token)

Schaffung einer neuen Art von
Zentralbankgeld

Entwicklung eigener DLT seitens
des Eurosystems

Hoher Anpassungsbedarf bei
Banken

Hohe Liquiditatsfragmentierung
bei Banken

Groltes Zukunftspotenzial mit
den meisten Moglichkeiten, da
tokenisiertes Geld gegen
tokenisierte Assets getauscht
werden kdnnen

Gesonderter Rechtsrahmen notwendig

https://www.ppi-group.eu/fileadmin/public/Redaktion/Dokumente/PDF/DE/20240923_PP|_DP_Wholesale-CBDC.pdf
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TP3: Innovative Geldformen

Aktuelle Entwicklungen um Wholesale-CBDC [l

frihzeitige Bereitschaft LOsung zu

EZB-Planung: Eingleisiger Zeitplan fur Wholesale-CBDC nutzen. Stadtsparkasse Miinchen und
Dusseldorf auch an Wholesale-Tests

Wholesale CBDC ist eine digitale Geldform fir Interbankeniiberweisungen in Zentralbankreserven, mit der Effizienz im Kapitalmarktgeschaft
gewonnen und der europaische Finanzmarkt gestarkt werden kann. Eine mogliche Wholesale-CBDC-Ldsung ist die , Trigger-Losung“ der Bundesbank.

o
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@ | ' Inhalte aus der EZB-Pressemitteilung vom 01. Juli 2025

o

14

‘2 « EZB-Direktorium sprich sich fur ein eingleisiges Vorgehen aus: Zuerst soll bis Q3 2026 ein ,, TARGET-verkniipfter

Z Wholesale-Settlement-Pilot“ (,,Pontes‘ - Trigger) implementiert, sukzessive erweitert und in DLT-basiertes Settlement in

z Zentralbankgeld (,,Appia‘“) GUbergehen.

é 0 Dem Vernehmen nach wird es zwei Pontes-Léosungen geben: Pilot (=Trigger-Losung) und Pontes Extended (tokensiert, Cash-Token).
% Darauf aufbauend wird Appia entwickelt. Pontes Extended ist Appia (echtes Zentralbankgeld) sehr nahe,

()

o

"'é Oktober 2025 Q4 2025 Q3/Q4 2026 2028 Ende 2028 2029/2030
g Set-Up Contact Set-Up Launch Pontes-Pilot Launch Pontes Blueprint Appia Start

Ll

(]

Group Appia ; Extended
“Pontes” : :

. ° O O
Pontes Entwicklung Pontes-Pilot Entwicklung erweitertes Pontes
Appia-Blueprint Appia-Entwicklung

Breakout-Session Wholesale-CBDC | Robin Kremer, Kevin Spur | Frankfurt, 17.06.2026

Appia?

o

Appia Vorbereitung Appia



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr250701~f4a98dd9dc.en.html

Settlement of DLT-based transactions in

. central bank money
Cash on Chain / ECB-Trials / Pontes & Appia / wCBDC




Challenge — Komplexe Prozesse und Systeme ohne Verbindung

Digitales Asset und Cash befinden sich in zwei Welten
zwischen denen bisher keine Verbindung bestenht.

[0 Vorteile der Technologie (DLT/Blockchain) konnen nicht voll
ausgeschopft werden

0 Zeitgleiche Transaktion nur durch viel Aufwand moglich. Kein
echtes Zug-um-Zug Geschaft DvP, da bisher keine Integration
der Asset- u. Cash-Welten

0 Viele beteiligte Instanzen innerhalb und aulR3erhalb der Bank
mit manuellen Eingriffen und Kontrollmechanismen

[ bisher FoP Geschafte mit manuellen Zahlungen und Ausfallrisiken: Das Cash-Leg fehlt



Cash Leg

Es gibt viele Cash-on-Chain Losungen auf dem Markt...

Stablecoins Commercial Bank Money Tokens Zentralbankgeldlosungen

* 1-to-1 plegged (Einlagen, * Interne Darstellungen JPM « CBDC (wholesale vs. retail)
Treasuries) Kynexis

* E-Geld-Token (Bitbond) « Giralgeldtoken (DZ)
 Initiativen Deka etc. « EURO-Coin (Coinbase)

* Interoperabilitatslosungen
e Trigger-Losungen
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Drei grundlegende Ansatze fur digitales Zentralbankgeld

Interoperabilitat Distribution Integration

« ZB-Geld Settlement mit » ZB-Geld und Stucke Settlement « ZB-Geld und Stuicke Settlement
existierenden TARGET Services auf eigener Eurosystem-DLT, auf eigener Eurosystem-DLT,
mit Hilfe einer Trigger die jedoch auf verschiedenen konzeptionell einer T2S-DLT

Komponente Market-DLT ausgerollt wird angenahert

« ZB-Geld Settlement auf einer  Cash und Asset weiterhin auf « Cash und Asset auf einer

Eurosystem-DLT, die mit verteilten Plattformen, die in Plattform
Market-DLTs interoperabel wird einem Okosystem existieren
target.-..._ Q@ i Lt 1S YN P,

““““ “lL}A_\_:f_:_f‘_,; lf:\—:: o i‘:\:/ i\ i e 9’ )’\:/ !
Yord et h /v\ AL :,/’\’\,4 \\,‘,\\I'

SO 3 - D vl Niwx S 7o B N B bl
LA £ I e Market DLT(s) . \\'\\ I /’)‘ % Mok : Py Rl
l:‘,\‘%",'p’ N TN i /7 ~ Swe’ &
€ RS - o

el Eurosystem DLT
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ECB - Trials: Exploratory work on new technologies for wholesale settlement
Drei Interoperabilitatslosungen

Trigger Losung (Deutsche Full-DLT Interoperability TIPS Hash Link Losung (Banca

Bundesbank) Losung (Banque de France) d‘ltalia)

« Die sog. Triggerchainverbindet « Die Notenbank emittiert eigene » Zwischen den T2-Services der EZB
Asset-DLT-Plattformen (bspw. SWIAT) Zentralbankgeldtoken auf einer eigenen und den Asset-DLT-Plattformen wird
mit der best. T2-Infrastruktur DLT-Plattform eine API aufgebaut, die TIPS ahnelt

Asset Chain

’}.'\ f 7 ESY DLT | Mmarket |
[ Hhad | L - ~ 0= nteroperability | DT |
s - ism § | |t
Corporate A Corporate B / > \ rr::;r;;::;dn;c?r:‘;o;:m S
,’ \ currently HTLC
\
! )
/ Bank A “ - P BO;< B
[ s . W
x > b 1 ! =
Trigger Chain | i 1 o
! = e M ! = = I
\ BonkB ’ Bank A
\ /
~ -~ 7/
<= 4 =S S ’
] i ] T ~ 25
AE /‘- 4 A‘u“ Cantrol Bank
Bank A Y BankBD Money Accounts on-DLT Assst ACcounts
L3 A
5 ’
A s
l“ rie
RTGS 5]
:~’ / [ —y
Participant A @'
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Siemens Transaktion im Detail

eWpG -
Registrar

Depotbank
- 'IDEKa - :

#> BayernlB |—{ 4> BayernlB I
_ SIEMENS Asset Blockchain l”SWiGt
Teilnehmer/ | e J_
Rollen Hausbank A ! Helaba|s
ausban

Emittent | 2 DZ BANK !’!DD BAI:IKk

Die Initiativbank ie Initiativban

ritten Deutsche Bank DvP Interoperability T :
Mechanism

< , LBEBW || LBEBW
Investor

GUI/ AP Bundesbank Triggerchain GUI/ AP

(ECB Exploratory Toolbox)

Depotbank

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Target2
(Euro-Zone RTGS)
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Transaction Flows (detailed)
]

Trade

>
Instruct the registrar to register the
instrument and open a registry for it > U2A: Register the instiment and open
the asset registry

Instruct the registrar to settle the trade (one
delivery per investor)

_

U2A: Create the DvP tE sfer
Leg 1: issuer->investof: bond (in SWIAT)
Leg 2: investor->issuer: GeBM (externally via Trigger Chain, HTLC)

U2A: confirm bond issg ce, accept payment
U2A: Accept bond issuance
Ié|2A: create, approve and submit the Trigger Chain
TLC transfer based on the SWIAT DvP

A2A: Settle in T2 to inﬁr m account

Payment locked in the interim acicount

| Manuallx forward |
the HTLC secret™

-—

Manually check Settlement Status via Bundesbank Webgpp

: . A2A: pacs.010 (debit
U2A: trigger the settlement with the HTLC secret - ) s D >
(could be A2A too, however fit would require a deployment at Dt. Bank) A2A: Settle in T2 ga-{Settled in T2 from interim account
. to payee’s account.
A2A: pacs.009 (credit) pay
— e mm mm e mm o mm mm e mm e mm mm e Em e Em e mm mm e mm Em Em = Em Em Em == e = e
U2A: fetch additional transgction details based on Correlation Id >
Manually process and gssign to corporate’s cash A2A: get HTLC secret
account based on the reference . .
- === — - — = < A2A: provide the HTL C secret and trigger the asset
afc‘;’p:tftcer: oo dh Settled in SWIAT. transfer
u fted. Bond issued to the Investor.
*) TN: SWIAT Tenant Node for the access to the SWIAT Platform  S: Bundesbank Trigger Chain Synchronizer for A2A automation based on the DvP transfer in SWIAT, man.: manual, no automation
**) alternatively, Dt. Bank can get a r/o account in SWIAT and get the secret via U2A
Red Text = manual interaction due to lack of automatization component; Green Text: milestones in the DvP process;  Arrow: action / function call;  Dashed Arrow: notification 14

U2A = User to API (via Ul); A2A =API to API



Fur die Bereitstellung der Produktiviosung hat die EZB
einen zweigleisigen Ansatz gewahilt.

LAUNCH BLUEPRINT
PAPER u l
Q1 2026 Q3 2026 — Pontes Pilot launch H2 2028

2027

‘ \\

Updates for e.g. on standardisation, collateral policies .

‘ ) Appia analytical and practical work /

\ Enhancements informed by Appia results

Pontes Pilot preparation *
v

[ N\

N

Additional trials and experiments

Quelle: www.ecb.europa.eu
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Pontes ist eine Kombination der drei fruheren Losungen
und soll ab Q3 2026 als Pilotlosung zur Verfugung stehen.

,Dt. Lésung“ »It. Losung*
»Frz. Losung*“

[ = ————— = ——— -
I r ' = E————
I t a 9 €t I T2 & Eurosysltem DLT ) Extended
I Interface Interoperability Eligible Assets
: RTGS Interface (EIl)
1 | Central @
I Network Bank Secure ® ®
| | Service ; jiodes connection = Market DLT(s)
| Providers over internet o
I I (NSPs)
' R e 3 —
| Backend - e
1 Market Technical Token |
Participants’  Interim — Issuance [
0 RTGS Account Account I O‘,ﬁi’g’é” HLP ofC
| DCA(s) (RTGS (RTGS A A
i DCA) RCA) I @% &
:\ Central Bank Money J : N b 4 ;/ ~C k = Market

L [ Cash tokens participants

Fur die Produktivhahme sind die bisherigen Prozesse und Systeme neu zu priifen.

DCA = Dedicated Cash Account DLT = Distributed Ledger Technology = HLP = Hash-Link Protocol ~RTGS = Real Time Gross Settlement 16



Pontes ist ein temporares, vollumfangliches
Produktivsystem mit zwei Cash Settlement Optionen.

O S " - " - -
target ! —
9€ 1 T2 4 Eurosystem DLT ™ Extended
| Interface Interoperability Ellglble Assets
/ RIGS \ 1 ot Interface (EIl)
| Network Bank Secure
| Service - connection = Market DLT(s)
I Providers over internet

Participants’  Interim  Issuance
RTGS Account Account

Operator

I
|
node
DCAs)  (RTGS  (RTGS :
|
|

| DCA) CA) % &
| Central Bank Money . I N N v "
| [l = Market
| ) poiciparns

= In Betrieb von Q3 2026 bis Q1 2028
= Wahl der Abwicklungsoption per technischer Weiche (Module innerhalb Eurosystem DLT):
(1) Direkte Abwicklung in RTGS ohne Cash Token (,Trigger-like)
(2) Abwicklung mit Cash Token (,Full-DLT-Interoperability-like)
= Cash Token
o ist kein Zentralbankgeld [ Liquiditatssteuerung erfolgt nicht tiber ESMIG/CLM
o wird gegen verknupftes RTGS DCA geschurft/vernichtet [] Finalitat wird immer auf RTGS-Konten erreicht

I

I

I

|

I

I

! (NSPs)

' '
! B Backend | * "‘
[ Market Technical ~ Token

I

I

= Teilnahmevoraussetzungen (,eligibility criteria®) wie bei Trials in 2024 1 Deka kann als Market DLT Operator teilnehmen
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Pontes
als neuer TARGET Service auf der Basis von Cash Token.

ist ein vollumfangliches Produktivsystem

s Eurosystem DLT B

Central
Bank
nodes

( Extended \

Interoperability
Interface (Ell)

Secure
connection

Eligible Assets
0

= Market DLT(s)

over internet

- fie=3——di — )
Operator

node g
& 5 &/ b /

[l = Market

) participants

=)

=

= In Betrieb ab Q1 2028
= Abwicklung ausschlief3lich mit Cash Token
= Cash Token
o zahlt als Zentralbankgeld [ Liquiditatssteuerung erfolgt stets uber ESMIG/CLM
o wird unabhangig von RTGS DCA geschurft/vernichtet [ Finalitat wird immer in Pontes erreicht

= Teilnahmevoraussetzungen (,eligibility criteria“) werden verscharft (1 DLT Pilot Regime Lizenz erforderlich

18



Appia wird vsl. ein vollstindig neues Okosystem mit
Geld und Stucken auf einer DLT-basierten Plattform.

Blueprint

Following up on
the blueprint

2025 2026 2027 2028 2029 and later

Timeline to be
determined

= |n Betrieb vsl. nach 2030

= Abwicklung ausschlief3lich mit Cash Token auf derselben Plattform wie die Stlickeseite, d.h. ohne Interoperabilititsmechanismus zu
TARGET-Systemen

= Konnte langfristig T2S ablésen
= Weitere Einzelheiten sind noch nicht bekannt. Deka-interne Implikationen sind zu gegebener Zeit zu evaluieren

Pontes — Initialtermin in groRer Runde (Schwerpunkt IT / SWIAT) am 07.04.2026 19



Anhang
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Die Cash Settlement Optionen innerhalb von Pontes
unterscheiden sich hinsichtlich des Zielkontos in T2.

Direkte Abwicklung in T2

Sender‘s Technical Receiver‘s
DCA Interim Account DCA

N

= Direkte Verbuchung
zwischen RTGS-Konten

= Finalitat zum Zeitpunkt der
Transaktion

=  Finalitat in T2

Abwicklung mit Cash Token

Sender‘s Technical Token Issuance
DCA Interim Account Account

A

= Verbuchung Uber Token-
Emissionskonto

= Finalitat bei Abforderung von
DCW

= Finalitat in T2

Sender‘s
DCw

i

Receiver‘s
DCw

Cash Token in Pontes Pilot: Digitale Reprdsentanz von Zentralbankgeld. Vertraglicher Anspruch gegentiiber der EZB, im
Tausch gegen Token Zentralbankgeld in gleicher Hohe an das eigene RTGS DCA zu lbertragen. Nur untertagig verfligbar

Die Option kann pro Transaktion variiert werden,
aber beide Handelspartner mussen stets dieselbe Option wahlen!

DCA = Dedicated Cash Account DCW = Dedicated Cash Wallet Token Issuance Account = ,NCB Escrow Account® in frz. Losung 21



Daraus folgt die Frage, welche Unterschiede sich aus
beiden Optionen fur die DekaBank ergeben.

Direkte Abwicklung in T2 Abwicklung mit Cash Token
Sender‘s Technical Receiver‘s Sender‘s Technical Token Issuance
DCA Interim Account DCA DCA Interim Account Account

= Direkte Verbuchung = Verbuchung Uber Token-
zwischen RTGS-Konten Emissionskonto

= Finalitat zum Zeitpunkt der = Finalitat bei Abforderung von
Transaktion DCW

=  Fipnalitatin T2 =  Finalitatin T2

Um gegenuber Kunden und moglichen Verzogerungen bei Pontes flexibel zu sein,
sollte die Deka beide Abwicklungsoptionen anbieten.

Sender‘s
DCw

i

Receiver‘s
DCw

DCA = Dedicated Cash Account DCW = Dedicated Cash Wallet Token Issuance Account = ,NCB Escrow Account® in frz. Losung 22



Die Notenbankfahigkeit DLT-basierter Wertpapiere hat einen
entscheidenden Einfluss auf mogliche Anwendungsfalle.

» Hintergrund:
o Fur notenbankfahige Wertpapiere, die auf DLT-Systemen begeben wurden, gibt es aus Cash Management Sicht direkte
Anwendungsfalle, u.a. wegen der geringeren Finanzierungskosten und Risikopramien als bei nicht notenbankfahigen
Papieren.

» Stufenweiser Ansatz der EZB:
o CSD-fahige Wertpapiere werden vsl. ab Ende Marz notenbankfahig.
o Im zweiten Schritt werden vsl. Wertpapiere unter der DLT Pilot Regime Lizenz notenbankfahig.
o Reine Registerfuhrer werden vsl. keine notenbankfahige Wertpapiere begeben konnen.

* Problem:
o Ein Abwicklungssystem selbst kann keine Wertpapiere begeben. Die Emission erfolgt immer nach (inter)nationalem
Recht.

o Die DLT Pilot Regime Lizenz garantiert folglich nicht die Notenbankfahigkeit der emittierten Wertpapiere.

Die zentrale Frage ist, ob Wertpapiere nach eWpG in Verbindung mit Abwicklungssystemen
notenbankfahig sein konnen. Die Klarung erfolgt im Rahmen des Projekts Sekundarmarkt.

Pontes — Initialtermin in groRer Runde (Schwerpunkt IT / SWIAT) am 07.04.2026 23



