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Digitales Geld:  
Welche Optionen hat Europa?

Burkhard Balz / Martin Diehl / Heike Winter

Digitales Geld ist an sich nichts Neues. 
Die Umgestaltung von analogen Prozes-
sen mit vielen manuellen Bearbeitungs-
schritten und mehreren Systembrüchen 
in digitale automatisierte Abläufe nahm 
im volumenstarken Zahlungsverkehr be-
reits in den achtziger Jahren Fahrt auf. 
Zu den materialgebundenen Formen ba-
rer (Banknoten, Münzen) und unbarer 
(Wechsel, Scheck) Zahlungsmittel trat das 
elektronisch übertragbare Giralgeld. Gut-
haben auf Girokonten können heute per 
Karte oder Überweisung, per Online-
Banking oder Smartphone, mittlerweile 

auch in Sekunden vom Zahler zum Emp-
fänger übertragen werden. 

Dieses – auch digitale – Giralgeld ist frei-
lich nicht gemeint, wenn heute von der 
möglichen Emission digitalen Geldes ge-
sprochen wird. Gemeint ist eine Erweite-
rung zum heutigen Angebot an Geld, die 
gleichsam als digitale Ergänzung wie Bar-
geld dienen kann oder die im weitesten 
Sinne in dezentralen blockchain-basier-
ten Netzwerken umlaufen kann, also di-
gital übertragbare Token.

Geld und digitales Geld

Mit Bitcoin wurde nicht nur ein neues de-
zentrales Zahlungsverkehrssystem basie-
rend auf der „Distributed Ledger“-Tech-
nologie (DLT) entwickelt, sondern 
zugleich auch eine digitale Werteinheit, 

die zur Übertragung verwendet wird, der 
Bitcoin.1) Da die Überträge oder Transak-
tionen innerhalb dieses Netzwerks an-
hand eines technischen Protokolls erfol-

basiert, wird diese Art Token als „Krypto-
Token“ bezeichnet. 

Die DLT2) erlaubt die fälschungssichere 
Übertragung digitalisierter Werte ohne 
Intermediär. Potenziell bietet die neue 

Datenhaltung, was unter anderem Ab-
stimmungsprozesse bei komplexen ar-

beitsteiligen Wertschöpfungsketten er-
leichtern kann. Dadurch könnten die 
Transaktionskosten in der Abwicklung 
solcher Geschäfte deutlich sinken.3) 

Während sich mit der Nutzung der DLT 
große Hoffnungen verbinden, kamen die 
so bereitgestellten Krypto-Token bislang 
nicht über eine Nischenfunktion in eini-
gen dezentralen Netzwerken und eine 
Rolle als Spekulationsobjekt hinaus. Denn 
sie erfüllen de facto die drei Geldfunktio-
nen – Zahlungsmittel, Wertaufbewah-
rungsmittel und Recheneinheit – nicht. 

-
tät ihres Wertes gegenüber von Zentral-
banken herausgegebenen Währungen 
oder Waren und Dienstleistungen. Hinzu 
kommen große Zweifel in Bezug auf die 
Werthaltigkeit. Krypto-Token werden 
praktisch ex nihilo geschaffen, sie haben 
keinen intrinsischen Wert. Sie repräsen-

-
brauchsgut, noch haben sie einen zuver-
lässigen Emittenten, der für sie haftet. 

Der Euro, das heißt Euro-Zentralbank-
geld, hingegen wird von einer gesetzlich 
damit beauftragten Institution, der Euro-
päischen Zentralbank und den nationa-
len Zentralbanken des Euroraums (Euro-
system) herausgegeben. Der Euro ist eine 

-
nen Zentralbanken, darunter die Bundes-
bank.4) Euro-Zentralbankgeld gilt heute 
als das sicherste und zugleich wertstabils-
te Zahlungsmittel im Euroraum. 

Euro-Zentralbankgeld steht bislang in 

für jedermann und als Guthaben auf ei-
nem Zentralbankkonto für Banken. Da-
neben gibt es Geschäftsbankengeld, denn 
die Banken spielen im Geldkreislauf eine 
entscheidende Rolle. Sie bieten Einlage-
möglichkeiten auf Konten an und versor-
gen die Wirtschaft mit Bargeld, das ge-
gen Kontoguthaben dort abgehoben 
werden kann. 

Die Einlagen bei Geschäftsbanken sind 
heute der größte Teil der umlaufenden 
Geldmenge.5) -
ten der Geschäftsbanken dar, sind also 
Geschäftsbankengeld. Sie sind aber prak-
tisch genauso wertstabil wie Zentral-
bankgeld, weil sie eins zu eins in Bargeld 
umgewandelt werden können. 

Für die große Mehrheit der privaten 
Haushalte ist es unerheblich, ob es sich 
um Geschäftsbankengeld oder Zentral-
bankgeld handelt, zumal Einlagen bis zu 
100 000 Euro innerhalb der Europäischen 
Union von der Einlagensicherung ge-

„Krypto-Token kamen bislang nicht über eine Nischenfunktion  
und eine Rolle als Spekulationsobjekt hinaus.“
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deckt sind. Deshalb werden die meisten 
Zahlungen von Unternehmen und Haus-
halten in Geschäftsbankengeld abgewi-
ckelt, während Banken für ihre großen 
Übertragungen, etwa bei der Abwick-
lung von Wertpapiergeschäften, sicheres 
Zentralbankgeld in der Abwicklung be-
vorzugen.6)

Neue Anforderungen

Durch die DLT kommen nun neue Anfor-
derungen an das Geld als Transaktions-
mittel hinzu. Damit ist es nämlich möglich, 
sogenannte programmierbare Zahlungen 
zu nutzen. Programmierbare Zahlungen 
sind Überträge von Geld, bei denen Zeit-
punkt, Betragshöhe und/oder Art des 
Übertrags nicht ad hoc beim Zahlungsvor-
gang, sondern durch vorab festgelegte 
Bedingungen bestimmt werden. Begrenzt 
geht das schon heute, etwa bei regelmä-
ßigen Zahlungen per Dauerauftrag; hier 
werden Zahlungen zu bestimmten Kalen-
derterminen ausgelöst. In den dezentra-
len Netzwerken lassen sich allerdings 
komplexe Geschäftsprozesse automatisiert 
durch sogenannte Smart Contracts steu-
ern. Um das auch geldseitig zu ermögli-
chen, bedarf es programmierbarer Zah-
lungen oder programmierbaren Geldes. 

Mittlerweile hat die Wirtschaft zahlreiche 
Anwendungsfälle für die Abwicklung von 
Geschäften mittels der DLT entwickelt, so-

dass ein Bedarf für programmierbare 
Zahlungen besteht. Dazu gehören zum 
Beispiel Machine-to-Machine-Zahlungen, 
bei denen Maschinen automatisch er-
brachte Leistungen miteinander verrech-
nen und begleichen, natürlich letztlich 
auf Rechnung ihrer Besitzer. Analog dazu 
werden Pay-per-use-Modelle entwickelt, 

bei denen eine automatische Abrechnung 

Bezahlung eines Mähdreschers für die 
Zeit seiner Inanspruchnahme.

Die Möglichkeit zur Einbettung in pro-
grammierbare Anwendungen ist das ei-
gentlich neue Merkmal des Geldes, das in 
dezentralen Netzwerken genutzt werden 
kann. Sie erst erlaubt die Nutzung der 
DLT für die vollständige Abwicklung von 

als programmierbares oder tokenisiertes 
Geld bezeichnet. Nur dieses kann in pro-
grammierbaren Prozessen verwendet 
werden, wäre also die weitergehende In-
novation. Digitales Geld im Sinne einer 
digitalen Ergänzung zum Bargeld hinge-
gen muss nicht programmierbar ausge-
staltet sein. 

Formen programmierbarer  
Zahlungen

Im Folgenden werden fünf Formen pro-
grammierbaren Geldes beziehungsweise 
programmierbarer Zahlungen vorgestellt, 
um die Optionen aufzuzeigen: Erstens 
Krypto-Token beziehungsweise Stable 
 Coins, zweitens digitales Geschäftsban-
kengeld, drittens Trigger-Lösungen sowie 
viertens und fünftens digitales Zentral-
bankgeld, und zwar entweder für einen 
begrenzten Nutzerkreis oder für jeder-
mann.

Krypto-Token beziehungsweise Stable 
 Coins: Einige der oben beschriebenen 
Krypto-Token ermöglichten als erstes die 
Zahlungsabwicklung in dezentralisierten 

Netzwerken in programmierbarer Form.7) 
Angesichts der grundlegenden Probleme 
in Form der Instabilität und des fehlen-
den intrinsischen Wertes ohne verlässli-

auch dauerhaft auf Nischenaspekte be-
schränkt bleiben, dabei teilweise leider 
auch für  illegale oder illegitime Transak-
tionen. 

Um dem Manko der mangelnden Wert-
stabilität zu begegnen, wurden deshalb 
sogenannte Stable Coins geschaffen. Ihr 
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Analyse des Zahlungsverkehrs und der  
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Wesentliche Aufgabe der Zentralbanken im 
Massenzahlungsverkehr ist es, neutral dafür zu 
sorgen, dass Verbraucher aus einem breiten 
Spektrum von Zahlungsmethoden wählen kön-
nen. Eine zunehmend digitale Welt stellt dabei 
auch neue Anforderungen an das Geld und 
damit an die Zentralbanken. Für die Autoren ist 
das in Europa eine große Herausforderung. 
Entsprechend wichtig sei es, dass die Noten-
banken wie EZB und Bundesbank zwar einer-
seits auf dem neuesten Stand der Technik sind, 
aber auch immer wieder ihre Rolle kritisch hin-
terfragen. Denn den Vorzügen digitalen Zent-
ralbankgeldes stehen auch Risiken gegenüber. 
Die Autoren plädieren für eine ausreichende 
Zeitspanne des Überlegens und Abwägens so-
wie im Falle der Einführung dafür, erhebliche 
Überwachungs- und Eingriffsmöglichkeiten für 
die Zentralbank vorzusehen. (Red.)

Burkhard Balz
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„Digitales Geld im Sinne einer digitalen Ergänzung  
zum Bargeld muss nicht programmierbar sein.“

Wert sollte unter anderem durch Bin-
dung an eine von einer Zentralbank her-
ausgegebene Währung und durch Hin-
terlegung mit derselben stabilisiert 
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werden. Ob dies gelingt, hängt nicht zu-
letzt vom konkreten Besicherungskon-
zept ab. 

Ausgestaltung von Krypto-Token  
und Stable Coins

Es sind mehrere Formen denkbar, wie sol-
che Zahlungsmittel rechtlich gestaltet 
werden können. Nach derzeitigem euro-
päischem Recht könnte es sich beim Her-
ausgeber eines Stable Coins um ein E-
Geld-Institut handeln. Dann freilich 
müssten die Rückzahlungsansprüche der 
Nutzer eines solchen Zahlungsmittels ga-
rantiert sein und weitere Forderungen 
der E-Geld-Richtlinie erfüllt werden. Es ist 
ebenso denkbar, dass Stable Coins als 
Geldmarktfonds organisiert werden, dann 

unterliegen sie dem entsprechenden 
Wertpapierrecht und nicht zuletzt könn-
te das verwendete digitale Geld auch 

Institut darstellen. Dann jedoch wäre der 
Emittent eine Bank, und es handelte sich 
um digitales Geschäftsbankengeld. Um 
die Herausgabe von Stable Coins in der 
Europäischen Union neu zu regeln, ist 

-
reitung.8)

Digitales Geschäftsbankengeld: Geschäfts-
banken könnten für ihre Kunden Geld 

stellen. Rechtlich hätten die Kunden wie 
heute bei ihren Kontoguthaben eine For-
derung gegenüber der herausgebenden 
Geschäftsbank. In praktischer Hinsicht 
wäre ein solcher von Geschäftsbanken 

-
rung lautender Token von besonderem 
Nutzen, wenn Zahlungen mit diesem 
 Token von allen Geschäftsbanken eines 
Währungsraums akzeptiert würden. Ban-
ken könnten diese neue Form von 
 Geschäftsbankengeld im Tausch für Kon-
toguthaben und/oder Bargeld herausge-
ben.

Damit eine allgemeine Akzeptanz dieses 
neuen Geldtyps möglich würde, müsste 
sich der Geschäftsbankensektor aber auf 
einheitliche technische Standards ver-
ständigen und eine rechtliche Konstruk-
tion entwickeln, die es erlaubt, die mit 
dem Token verbundene Forderung nicht 
gegenüber einzelnen Geschäftsbanken 
geltend zu machen, sondern zum Beispiel 
gegenüber einer gemeinsamen rechtli-
chen Einheit. Dazu wäre vermutlich die 
Gründung einer Zweckgesellschaft not-
wendig. 

Bei digitalem Geschäftsbankengeld könn-
te die Ausfallsicherheit wie heute bei je-
dem Kontoguthaben auf bis zu 100 000 
Euro begrenzt werden. Damit wäre für 

der Nutzer ausreichend Sicherheit gebo-

-
tertägiges Clearing und anschließendes 
Begleichen der Nettoforderung in Zent-
ralbankgeld reduziert werden. Inwieweit 
eine Einbeziehung in die bisherigen Clea-
ring-Strukturen sinnvoll ist, wäre nicht 
zuletzt unter Kosten- und Aufsichtsge-
sichtspunkten zu erörtern.9) 

Die entscheidende Herausforderung bei 
digitalem Geschäftsbankengeld ist der 
hohe Koordinationsaufwand, der damit 
für die Geschäftsbanken verbunden ist. 
Denn hier müssten Wettbewerber im Eu-
roraum sich zu einer neuen und weitrei-

was möglicherweise nur unter sehr ho-
hem externen Druck vorstellbar wäre. 

Trigger-Lösungen: Mit Trigger-Lösungen 
sind technische Brücken zwischen DLT 
und konventionellen Zahlungssystemen 
gemeint. Bei einer DLT-basierten Abwick-
lung von Geschäften stehen im einfachs-
ten Fall ein Asset-Token, der das digitali-
sierte Gut repräsentiert, und ein 

-
sungen wird dieser Geld-Token aber 
durch eine Zahlungsanweisung substitu-

iert. Sobald alle Bedingungen für den 
Warenübergang erfüllt sind, blockiert 
der Smart Contract den Asset-Token und 
initiiert („triggert“) eine Zahlung über 
den konventionellen Zahlungsverkehr. 
Sobald die Zahlung erfolgt ist, sendet der 
Betreiber des Zahlungssystems eine sig-
nierte Zahlungsbestätigung in die DLT. 
Daraufhin gibt der Smart Contract den 
Asset-Token frei, und das Geschäft ist 
geld- und warenseitig abgewickelt. 

Mischformen durch technische 
Brücken

Der Geld-Token wird also durch eine to-
kenisierte signierte Zahlungsbestätigung 
ersetzt. Die geldseitige Abwicklung des 
Geschäftes kann entweder in Geschäfts-
bankengeld oder in Zentralbankgeld er-
folgen. Im ersten Fall müsste die DLT mit 
einem Clearinghaus der Geschäftsbanken 
verbunden werden, im zweiten Fall mit 
Target2 oder TIPS (Target Instant Pay-
ment Settlement). 

Eine Trigger-Lösung mit Anbindung an 
ein Zahlungssystem der Zentralbank hät-

-
beitsteilung zwischen Zentralbank und 
Geschäftsbanken praktisch unverändert 
bleibt. Es könnte in Zentralbankgeld zu 
den derzeitigen Bedingungen abgewi-
ckelt werden, ohne tokenisiertes Zentral-
bankgeld zu schaffen. Insbesondere 
müsste der Zugang zu Zentralbankgeld 
nicht erweitert werden. Eine solche Trig-
ger-Lösung dürfte einige Geschäftsfälle 
für programmierbare Zahlungen für die 
Real- und die Finanzwirtschaft abdecken. 
Nicht zuletzt sollte eine solche Trigger-
Lösung relativ schnell implementierbar 
sein.

Neue Form  
des Zentralbankgelds

Digitales Zentralbankgeld: Zentralbank-
geld unterscheidet sich von Geschäfts-
bankengeld dadurch, dass die Forderung 
gegenüber der ausfallsicheren Zentral-
bank besteht. Digitales Zentralbankgeld 
wäre neben Bargeld und Kontoguthaben 
von Geschäftsbanken bei der Zentral-

„Bei digitalem Geschäftsbankengeld könnte die  
Ausfallsicherheit auf bis zu 100 000 Euro begrenzt werden.“
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bank eine zusätzliche Form von Zentral-

Zentralbank den Geschäftsbanken die of-

tokenisierter Form anbieten, die für pro-
grammierbare Zahlungen einsetzbar 

Zentralbankgeld als Kontoguthaben 
nicht nur Geschäftsbanken, sondern auch 
Privatpersonen und Unternehmen zur 

Die auf eine begrenzte Nutzergruppe be-
zogene Ausgabe von digitalem Zentral-
bankgeld wird in der Diskussion als soge-

die zum Beispiel bei der Abwicklung von 
Finanzmarkttransaktionen zur Anwendung 
kommen könnte. Dabei geht man davon 
aus, dass diese Form von digitalem Zent-
ralbankgeld nur an den heutigen Kreis 
von Geschäftsbanken ausgegeben würde, 
der in geldpolitische Geschäfte einbezo-
gen ist. Um solches digitales Zentralbank-
geld darüber hinaus für DLT-basierte An-
wendungen in der Wirtschaft nutzbar zu 
machen, könnte die Weitergabe an Un-
ternehmen in engen Grenzen erwogen 
werden, wobei sicherzustellen wäre, dass 
dies keine negativen Auswirkungen auf 
die Geldpolitik hätte. Ob dies als eine 
neue technische Form als Geschäftsban-

kengeld geschehen würde, das nur teil-
weise von Zentralbankgeld gedeckt ist, 
oder vollgedeckt als DZBG nur an bestimm-
te Nutzer weitergeben würde, ist offen.

Aus Zentralbanksicht hätte digitales Zen-

-
-

lich infrage gestellt würde. Zu klären 
bliebe, in welcher Form die Banken digi-
tales Zentralbankgeld an welche Kunden 
weitergeben würden. Möglicherweise 
könnte die Weitergabe zunächst auf sol-
che Unternehmen begrenzt werden, die 
es benötigen, um damit blockchain-ba-
sierte Anwendungen friktionslos betrei-

ben zu können. Inwieweit Privatperso-
nen digitales Zentralbankgeld benötigen 
werden, könnte bei fortschreitender Di-
gitalisierung nachfragegetrieben ent-
schieden werden.

Digitales Zentralbankgeld  
für jedermann

Die Diskussion im Euroraum konzentriert 
sich inzwischen auf digitales Zentral-

-
ante, da das Eurosystem in seinem Be-
richt zum digitalen Euro vom 2. Oktober 
2020 die Fragen aufgeworfen hat, unter 
welchen Umständen und in welchen 
denkbaren Ausprägungen der Allge-
meinheit digitales Zentralbankgeld ange-
boten werden könnte.10) 

Szenarien, in denen Bargeld kaum noch 
nachgefragt wird, den Bürgerinnen und 
Bürgern aber weiterhin der Zugang zu 
ausfallsicherem Zentralbankgeld ermög-
licht werden soll. Allerdings bekennt sich 
das Eurosystem weiterhin zur Ausgabe 
von Bargeld, solange eine Nachfrage da-
nach existiert. Ein anderes Szenario 
 begründet die Notwendigkeit einer eu-
ropäischen Alternative zu privatwirt-

schaftlich angebotenen Stable Coins oder 
dem digitalen Zentralbankgeld anderer 
Zentralbanken. 

Angesichts dieser Szenarien ist es wich-
tig, dass das Eurosystem sich analytisch, 
technisch und organisatorisch mit der 
möglichen Emission digitalen Zentral-
bankgeldes befasst, um gegebenenfalls 
vorbereitet zu sein. Freilich darf nicht 
übersehen werden, dass digitales Zent-
ralbankgeld für jedermann die weitge-

den mutmaßlich gravierendsten Implika-
tionen wäre.11) Im Sinne eines innovati-

von digitalem Geld programmierbar sein 

können, damit die Möglichkeiten der 
neuen Technologien auch vollständig ge-
nutzt werden könnten.

Parallel zu der Frage, ob und warum digi-
tales Zentralbankgeld eingeführt werden 
sollte, ist zu prüfen, wie es ausgestaltet 
werden müsste, um attraktiv für die Nut-
zung in allen denkbaren Situationen des 
alltäglichen Zahlungsverkehrs zu sein, 
ohne die Funktionsfähigkeit des Finanz-

und die Aktivität der Zentralbank über 
Gebühr, zulasten des Wettbewerbs und 
Geschäftsmodells privater Anbieter, aus-
zuweiten.12) 

Sorgfältige Abwägung  
von Chancen und Risiken

Klar ist, dass die Wertstabilität und Aus-

Zentralbankgeldes begründen, der es für 
sich genommen zu einem bevorzugten 
Zahlungsmittel werden ließe. Das bisheri-

-
tor und Privatsektor im Zahlungsverkehr 
würde spürbar verschoben in Richtung 
einer Ausweitung der Rolle der Zentral-
banken. Damit einher gingen vermutlich 
auch größere Risiken in der Zentralbank-
bilanz, die entsprechend abgesichert 
werden müssten. Hinzu kommen Impli-
kationen für andere Ziele, etwa für die 
Umsetzung der Geldpolitik, für die Fi-
nanzstabilität oder, bei etwaigen Fehl-
funktionen, Ausfällen oder Leistungsein-
schränkungen, für die Reputation der 
Notenbanken.

Wäre das Angebot von digitalem Zentral-
bankgeld unverzinst und in unbegrenz-
ter Menge für jedermann, könnte es die 

-
grenzen, insbesondere im Niedrigzins-
umfeld. Denn es würde die bisher auf 

negativer Zinsen erleichtern, weil digita-
les Zentralbankgeld eben digital transfe-
riert und gehalten werden kann, sodass 

-
lich niedriger ausfallen als beim Bargeld. 
Freilich sind Nutzungsbeschränkungen 
für digitales Zentralbankgeld denkbar.13) 
Jedoch darf Geld auch nicht zu komplex 

„Das Eurosystem bekennt sich zur Ausgabe von Bargeld,  
solange eine Nachfrage danach existiert.“
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Fußnoten
1)  Nakamoto, S. (2008): Bitcoin: A Peer-to-Peer Elec-
tronic Cash System, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf 
(zuletzt abgerufen am 14.7.2020).
2)  Zu den Grundlagen zu DLT und Blockchain siehe: 
Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) 
(2017), Distributed ledger technology in payment, 

ausgestaltet sein, um nicht zusätzliche 
Friktionen und Kosten zu verursachen. 

Operative Aspekte und Ausblick

Europa steht vor großen Herausforde-
rungen im Geldwesen. Die Digitalisie-
rung und besonders die Entwicklung der 
neuen dezentralen Abwicklungstechni-
ken ermöglichen neue Prozesse und stel-
len neue Anforderungen, auch an das 
Geld. Die Zentralbanken im Eurosystem 
stellen sich diesen Herausforderungen. 
Geld soll vor allem stabil sein. Daher 
bleibt der Grundauftrag für die Zentral-
bank so aktuell wie eh und je. Daneben 
hat das Eurosystem auch einen Sorgeauf-
trag für den Zahlungsverkehr, für seine 

sollten alles tun, damit die aus der Digi-
talisierung resultierenden Anforderun-
gen der Realwirtschaft, des Finanzsektors 
und der privaten Haushalte an das künf-
tige Geld erfüllt werden. Neben Sicher-
heit, Schnelligkeit, Bequemlichkeit und 
vielen anderen Anforderungen an Geld 
tritt in besonderer Weise die Program-
mierbarkeit hinzu. Es wurden mehrere 
Optionen beschrieben. 

Für den digitalen Zahlungsverkehr haben 
sich bereits in den vergangenen Jahren 
gute privatwirtschaftliche Lösungen eta-

-
päische Reichweite fehlt. Deshalb drin-
gen Eurosystem und EU-Kommission zu 
Recht auf den Aufbau paneuropäischer 
Zahlverfahren, die allerdings auch die 
derzeitigen technischen Möglichkeiten, 
wie zum Beispiel Instant Payments, voll 
nutzen sollten. Spannend bleibt die wei-
tere Entwicklung dezentraler Netzwerke, 
die bislang aber immer noch technisches 
Neuland sind, jedenfalls gemessen an 
den operativen Erfordernissen einer mo-

-
kehr und die Wertpapierabwicklung sind 
hochtechnische, komplexe Infrastruktu-
ren, die höchsten Anforderungen an Aus-

clearing and settlement – An analytical framework, 
Bericht des Committee on Payments and Market In-
frastructures; P. Roßbach (2016), Blockchain-Techno-
logien und ihre Implikationen, Banking and Infor-

Bitcoins, Blockchain und Distributed Ledgers – Funk-
tionsweise, Marktentwicklungen und Zukunftspers-
pektiven, Wirtschaftsdienst, 97(2), S. 135–142; so-
wie L. Geiling (2016), Distributed Ledger: Die Tech-
nologie hinter den virtuellen Währungen am 
Beispiel der Blockchain, BaFin Fachartikel.
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fallsicherheit und Widerstandsfähigkeit 
genügen müssen. 

Der Aufbau von entsprechend verlässli-
chen dezentralen Netzwerken in der be-
nötigten Dimension dürfte erhebliche 
Zeit in Anspruch nehmen. 

Kontrolle durch Zentralbank

Die Zentralbank sollte eine entscheiden-
de Rolle beim Aufbau und Betrieb des 
Zahlungssystems für programmierbares 
Geld spielen. Bislang läuft Zentralbank-
geld, abgesehen vom quantitativ weniger 
bedeutsamen Bargeld, ausschließlich in 
Zentralbanksystemen um. Sollte sich dies 
etwa bei der Einführung von digitalem 
Geld ändern, bestünde die Gefahr eines 
negativen Reputationseffektes im Falle 
von auftretenden Problemen in privaten 
Systemen. In jedem Fall wären erhebliche 
Überwachungs- und Eingriffsmöglichkei-
ten für die Zentralbank vorzusehen.

Operativ bietet sich möglicherweise das 
Lernen in kleinen Schritten an. Eine Trig-
ger-Lösung ließe das bestehende Zah-
lungssystem unverändert, ermöglichte 

aber den Einsatz der DLT als Abwicklungs-
technik für komplexe Geschäftsfälle. Eine 
Wholesale-Lösung bei digitalem Geld hät-

-
werk deutlich kleiner ausfallen könnte. 

-
lem Geld, sodass eine operative Grund-
kompetenz unterstellt werden könnte. 
Digitales Zentralbankgeld für jedermann 
wäre in jeder Hinsicht die weitgehendste 
Option, birgt damit die größten Risiken 
und erfordert die umfassendste und 

„Operativ bietet sich das Lernen  
in kleinen Schritten an.“
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