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Digitales Zentralbankgeld –  
gehen Notenbanken neue Wege?

Burkhard Balz

Mit der digitalen Transformation wan-

deln sich viele unserer Lebensgewohn-

heiten und damit auch die Anforderun-

gen an unser Geld und die Art und 

Weise, wie wir bezahlen. Eine moderne, 

digitale Wirtschaft benötigt moderne 

und innovative, gleichzeitig aber auch si-

chere und verlässliche Zahlungsmöglich-

keiten. Genau an diesem Punkt setzen 

die Überlegungen zu einem digitalen 

Euro an. Im Kern geht es um das Geld der 

Zukunft und die daraus resultierenden 

Auswirkungen auf Wirtschaft, Finanzin-

dustrie und Gesellschaft. Zentralbanken 

stehen dabei in der Pflicht, den sich än-

dernden Bedürfnissen im Zahlungsver-

kehr Rechnung zu tragen und zugleich 

die Stabilität des Geldes und des Finanz-

systems zu bewahren.

Geld ist eine der wichtigsten sozialen Er-

findungen der Menschheit. Während sich 

seine drei Funktionen – Zahlungsmittel, 

Wertaufbewahrungsmittel und Rechen-

einheit – über die Jahrhunderte nicht 

verändert haben, hat sich seine konkrete 

Ausprägung in Reaktion auf gesellschaft-

liche, wirtschaftliche und technologische 

Entwicklungen stets gewandelt. Geld 

und Zahlungsverkehr waren immer Spie-

gel ihrer Zeit und Gesellschaft. 

Historisch lassen sich zwei Grundformen 

von Geld unterscheiden: Zum einen wur-

den lagerfähige Güter wie Salz oder Gold 

als allgemeines Tausch- und Zahlungsmit-

tel verwendet. Dieses „Warengeld“ er-

füllte jedoch nur einfachste Anforderun-

gen und stieß mit steigendem Handel 

schnell an Grenzen. Zum anderen wur-

den Forderungen gegen vertrauenswür-

dige Herausgeber als Geld genutzt. Diese 

Ausprägung von Geld stellt heute den 

weitaus größten Teil des umlaufenden 

Geldes dar, und zwar in Form von Forde-

rungen gegenüber Geschäftsbanken – 

etwa die Sichteinlagen auf dem Girokon-

to bei einer Bank oder Sparkasse – oder 

in Form von Bargeld.

Geld im Wandel der Zeit 

Nachdem lange Zeit nur Warengeld exis-

tierte, schafften etwa ab dem 7. Jahrhun-

dert vor Christus die ersten Münzen die 

Grundlage für den weitverzweigten Wa-

renverkehr der antiken Staaten des Mit-

telmeerraumes. Mit der Erfindung des 

Papiergeldes im 11. Jahrhundert in China 

wurde erstmals staatliches Geld ohne in-

trinsischen Wert eingeführt. Es gewann 

das Vertrauen, weil das gut organisierte 

Kaiserreich den Rechtsanspruch sicherte 

und die Akzeptanz als allgemeines Zah-

lungsmittel durchsetzte. In Europa wur-

den seit dem Mittelalter auch Forderun-

gen gegen Kaufleute von Privatpersonen 

als Geld verwendet. Auf dieses Buchgeld 

konnten Schecks und Wechsel gezogen 

und als Zahlungsmittel verwendet wer-

den. 

Die Akzeptanz des Buchgeldes hing von 

der Bonität und Integrität des herausge-

benden Kaufmanns ab. Mit dem Handel 

des Buchgeldes unter Kaufleuten entwi-

ckelten sich in der Folge die ersten Zah-

lungssysteme. Das Geld erlebte somit 

vom Warengeld über Münzgeld und Bar-

geld bis hin zu Buchgeld eine allmähliche 

Wandlung von einem rein physischen zu 

einem überwiegend immateriellen Gut.

Trotz der vielfältigen Erscheinungsformen 

des Geldes zeigt die Geschichte, dass die 

Stabilität des Geldwertes und das Vertrau-

en in den Emittenten stets die entschei-

denden Grundvoraussetzungen für die 

Akzeptanz als Zahlungsmittel sind. Aus 

dieser Erkenntnis lässt sich die besondere 

Rolle der Bundesbank ableiten, die im ge-

setzlichen Auftrag verankert ist: Der Sor-

geauftrag für eine stabile Währung, ein 

stabiles Finanzsystem und stabile sowie 

effiziente Zahlungsverkehrssysteme bil-

den in der heutigen Zeit das Fundament 

eines funktionierenden Geldsystems. 

Vertrauen bleibt die Basis 

Dieses Vertrauen der Menschen und 

Märkte in die Stabilität unseres Geld- 

und Finanzsystems einschließlich der nö-

tigen Marktinfrastrukturen wird auch in 

Zukunft die notwendige Voraussetzung 

für eine prosperierende und ökologisch 

nachhaltige Wirtschaft bilden. Gerade in 

einer Welt des sich beschleunigenden 

Wandels mit vielfältigen, teilweise dis-

ruptiven Neuerungen bedarf es eines ver-

lässlichen Ankers, um Vertrauen und Sta-

bilität auch für zukünftige Geldformen 

und zukünftige Zahlungslösungen zu ge-

währleisten. 

„Geld und Zahlungsverkehr waren immer  

Spiegel ihrer Zeit und Gesellschaft.“
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Das Wirtschaftsleben der Zukunft wird 

häufig mit Begriffen wie „Industrie 4.0“ 

oder „Smart Economy“ umschrieben. Im 

Kern geht es um einen hohen Automa-

tisierungsgrad von Wirtschaftsabläufen 

und die Vernetzung digitaler Systeme, 

die eigenständig miteinander kommuni-

zieren und interagieren können. Die 

 digitale Transformation hat neue Techno-

logien wie die Blockchain-Technologie 

hervorgebracht, mit denen sich voll-

automatisierte und synchron ablaufende 

Wertschöpfungsketten realisieren lassen. 

Wirtschaftliche Innovationen dieser Art 

führen gleichzeitig zu veränderten Er-

wartungen an Zahlungsmittel und Zah-

lungsverkehrssysteme. So wünschen 

Wirtschaftsakteure, dass mit zunehmen-

der Automatisierung auch die dazugehö-

rigen Geldflüsse vollständig synchroni-

siert und autonom stattfinden können. 

Auf der Verbraucherseite sind für den 

 digital vernetzten Menschen globale und 

in Echtzeit stattfindende Kommunika

tions- und Einkaufsmöglichkeiten eine 

Selbstverständlichkeit. Diese Erfahrungen 

sollten sich auch im Zahlungsverkehr 

 wiederfinden, bei dem sich Verbraucher 

ebenso schnelle, sichere, globale und 

kostengünstige Zahlungsmöglichkeiten 

wünschen; rund um die Uhr verfügbar 

und zwar sieben Tage die Woche, über-

all, on oder offline, mit oder ohne Mo-

biltelefon und möglichst anwendungs-

freundlich. Bargeld als bisher einziges für 

die Allgemeinheit verfügbares Zentral-

bankgeld kann diese Rolle in der digita-

len Welt nicht ausfüllen. Auch im statio-

nären Handel nimmt die Bedeutung von 

Bargeld durch kontaktlose oder mobile 

Zahlungsverfahren stetig ab.1)

Herausforderung Digitalisierung 

Neue Anbieter, vor allem Fintechs und die 

großen internationalen Bigtech-Unter-

nehmen, haben die neuen Nutzenerwar-

tungen frühzeitig erkannt und drängen 

mit innovativen, einfachen und kunden-

zentrierten Dienstleistungen auf den 

Markt. Ihnen geht es häufig auch darum, 

die Kunden an die eigenen Plattformen 

zu binden, für praktisch alle Facetten des 

alltäglichen Lebens eine maßgeschneider-

te Lösung zu bieten und über eine größe-

re Attraktivität und Nutzung eine bessere 

Monetisierung zu erreichen. 

Diese Entwicklungen haben auch einen 

Einfluss darauf, wie das Geld der Zukunft 

aussehen könnte. Die Zentralbanken 

müssen sich daher damit beschäftigen, 

wie die geldseitige Abwicklung des digi-

talen Geschäfts- und Alltagslebens der 

Zukunft gestaltet werden kann. Die Bun-

desbank unterstützt neue Zahlungsver-

fahren, wenn diese einen höheren Nut-

zen bieten, Sicherheit und Effizienz 

fördern und die damit verbundenen Risi-

ken beherrscht werden können. 

Bislang nutzen Privatpersonen und Unter-

nehmen vor allem von der Zentralbank 

emittiertes Bargeld, welches physisch ver-

wendet wird, und Geld auf Konten bei 

Geschäftsbanken, welches mithilfe mo-

derner Zahlungssysteme transferiert wer-

den kann. Neben dem Bargeld gibt es 

Zentralbankgeld auch als Guthaben auf 

Zentralbankkonten; dieses ist bislang 

aber vor allem Banken vorbehalten. Das 

digitale Zentralbankgeld wäre eine wei-

tere Geldform, die für jedermann verfüg-

bar wäre und damit Bargeld durch digi-

tales staatliches Geld ergänzen, jedoch 

nicht ersetzen würde. 

Entstehung neuer digitaler 
Geldformen

Ein Impuls für die Idee des digitalen 

 Zentralbankgeldes entstammt der Block-

chain-Community. Die dort verwendeten 

Kryptotoken, wie Bitcoin oder Ether, sol-

len eine Art elektronisches Bargeld dar-

stellen, Vertrauen und Akzeptanz aber 

allein durch ihre technische Ausgestal-

tung erzeugen.2) Schaffung und Übertra-

gung der Kryptotoken erfolgen durch 

technische Protokolle und Abstimmungs-

verhalten der privaten Netzwerk-Ge-

meinschaft. Nicht zuletzt aufgrund ihrer 

äußerst volatilen Wertentwicklung ha-

ben sie sich jedoch nicht als Zahlungs-

mittel etabliert und dienen stattdessen 

als hochspekulative Anlagemöglichkeit. 

Um die Attraktivität für Zahlungszwecke 

zu erhöhen, wurden in der Folge Krypto-

token mit wertstabilisierenden Elemen-

ten ausgestattet und insbesondere die 

Stabilitätseigenschaften staatlicher Wäh-

rungen imitiert. 

Solche „Stablecoins“ sind beispielsweise 

an eine staatliche Währung gebunden 

oder mit Vermögenswerten in derselben 

hinterlegt. Stablecoins, insbesondere sol-

che mit potenziell globaler Reichweite, 

sind mit vielfältigen Risiken verbunden, 

die einer entsprechenden Regulierung 

bedürfen. Entsprechende Arbeiten wur-

den in der EU bereits aufgesetzt.3) Den-

noch stellt sich auch dann die Frage, ob 
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Die Wahrscheinlichkeit einer flächendecken-
den Einführung von digitalem Zentralbank-
geld nimmt zu. Derzeit experimentieren über 
60 Prozent der globalen Zentralbanken mit 
Technologien für digitale Währungen. Mit der 
Ankündigung einer Untersuchungsphase im 
Juli 2021 hat auch der EZB-Rat den Startschuss 
für eine zweijährige Untersuchungsphase zum 
Projekt „digitaler Euro“ gegeben. Es geht also 
nicht mehr nur um die Frage, ob digitales Geld 
überhaupt möglich ist, sondern vielmehr da-
rum, wie das neue Zahlungsmittel konkret 
 ausgestaltet werden kann. Doch trotz einiger 
Vorteile, die sich für die europäische Wirtschaft 
laut dem Autor ergeben könnten, gebe es auch 
Risiken zu beachten. So könne der digitale Euro 
nur erfolgreich sein, wenn er für die Bürger 
Europas einen echten Mehrwert schaffe und 
zugleich die möglichen Risiken für die Stabilität 
des Finanzsystems, Zahlungsverkehrs oder der 
Geldpolitik beherrschbar seien. (Red.)
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solche Entwicklungen nicht zu einer stär-

keren Fragmentierung des Zahlungsver-

kehrs führen. Die Idee, mit digitalem 

Zentralbankgeld ein digitales, ausfall-

sicheres und vertrauenswürdiges Zah-

lungsmittel zu schaffen, ist letztlich das 

Ergebnis zweier übergeordneter Trends: 

der digitalen Transformation und der 

Entstehung neuer digitaler Geldformen. 

Echter Mehrwert gefragt

Auf der ganzen Welt intensivieren Zent-

ralbanken ihre Arbeiten zum Thema digi-

tales Zentralbankgeld.4) Im Eurosystem 

werden unter der Bezeichnung „digitaler 

Euro“ Überlegungen zu digitalem Zent-

ralbankgeld für jedermann angestellt. 

Das Eurosystem betritt dabei in vielerlei 

Hinsicht Neuland. Sollte das Eurosystem 

die Einführung des digitalen Euro be-

schließen, wäre dieses ganz sicherlich ei-

nes der wichtigsten Projekte seit Beste-

hen des Eurosystems. Mitunter wird die 

Einführung von digitalem Zentralbank-

geld in seiner historischen Dimension 

schon mit der Einführung des Papiergel-

des verglichen.

Noch hat sich das Eurosystem aber nicht 

festgelegt, ob der digitale Euro tatsächlich 

eingeführt werden soll. Im Oktober 2020 

beschrieb eine High Level Task Force in ih-

rem Abschlussbericht einige Szenarien, in 

denen die Ausgabe des digitalen Euro 

sinnvoll erscheinen könnte.5) Im Juli 2021 

hat der EZB-Rat den Startschuss für eine 

zweijährige Untersuchungsphase zum Pro-

jekt „digitaler Euro“ gegeben,6)  womit im 

Eurosystem die Arbeit rund um den digita-

len Euro erst richtig anfängt. Die Bundes-

bank bringt sich dabei aktiv ein und steht 

im engen Austausch mit Nutzern, der 

 Finanzwirtschaft, anderen Zentralbanken 

und Forschungseinrichtungen. 

Noch sind viele Ausgestaltungsfragen of-

fen. In der ersten Projektphase geht es 

zunächst darum zu analysieren, in wel-

chen Anwendungen ein digitaler Euro 

genutzt werden sollte und welche funkti-

onale Ausgestaltung und Umsetzung da-

für in Frage käme. Der digitale Euro kann 

nur dann erfolgreich sein, wenn er für die 

Bürger Europas einen echten Mehrwert 

schafft. Auch die möglichen Risiken für 

die Stabilität des Finanzsystems, für den 

Zahlungsverkehr oder für die Geldpolitik 

müssen in den kommenden zwei Jahren 

hinreichend untersucht werden. Insbe-

sondere wird befürchtet, dass die Banken 

aus dem Zahlungsverkehr verdrängt und 

ihre Refinanzierungsmöglichkeiten über 

Giroeinlagen eingeschränkt werden 

könnten, wenn die Bürger diese in gro-

ßem Umfang durch digitales Zentralbank-

geld ersetzen würden. 

Gerade im Hinblick auf etwaige Substitu-

tionseffekte wird das Eurosystem darauf 

achten müssen, dass der digitale Euro pri-

mär als Zahlungsmittel und nicht als Wert-

aufbewahrungsmittel verwendet wird. 

Eine weitere Herausforderung liegt im 

Spannungsfeld, einerseits die Privatsphäre 

zu gewährleisten und andererseits zu ver-

meiden, dass vollständig anonyme Trans-

aktionen für illegale Zwecke verwendet 

werden.  Hierbei müssen dem Schutz per-

sönlicher Daten sowie dem öffentlichen 

Interesse zur Verhinderung von Geldwä-

sche, Terrorismusfinanzierung und Steuer-

hinterziehung Rechnung getragen wer-

den.7) Bei allen zu untersuchenden Fragen 

muss dabei die Devise „Sorgfalt vor 

Schnelligkeit“ gelten. Zum Abschluss der 

Untersuchungsphase wird der EZB-Rat 

eine Entscheidung für oder wider die Ein-

führung des digitalen Euro treffen.

Chancen für Europa

Allen offenen Fragen zum Trotz: Ein digi-

taler Euro wäre in jedem Fall ein europäi-

sches, sicheres und modernes Zahlungs-

mittel, welches die Digitalisierung der 

Wirtschaftsprozesse unterstützen und 

den Bürgern Europas ein zeitgemäßes, 

modernes und staatliches Zahlungsmittel 

anbieten könnte. 

Mit dem digitalen Euro böte sich auch 

die Möglichkeit, neue Maßstäbe für das 

Bezahlen in Europa zu setzen, etwa 

durch die Integration programmierbarer 

Zahlungsvorgänge. Davon könnte die Fi-

nanzwirtschaft ebenso profitieren wie 

unsere stark arbeitsteilige Realwirtschaft, 

die zunehmend auf innovative Technolo-

gien wie die Blockchain-Technologie 

setzt. Der digitale Euro könnte dann bei-

spielsweise im „Internet der Dinge“ die 

geldseitige Abwicklung unterstützen und 

dadurch neue und innovative Geschäfts-

modelle, beispielsweise „Pay-per-Use“-

Dienstleistungen auf Basis der Block-

chain-Technologie, ermöglichen.8)

Ein digitaler Euro würde außerdem die 

Bemühungen um europäische Souveräni-

tät bei wichtigen strategischen Infrastruk-

turen – zu denen auch der Zahlungsver-

kehr gehört – unterstützen. Im Anbetracht 

neuer Wettbewerber böte eine rein eu-

ropäisch gesteuerte Zahlungslösung die 

Chance, die Effizienz, die Wettbewerbsfä-

higkeit und die europäische Verankerung 

des Zahlungsverkehrs für die Zukunft zu 

gewährleisten. Gleiches gilt für den 

Schutz vor einer wirtschaftlichen Nutzung 

sensibler Zahlungsdaten.

Europäische Smart Economy

Bei der Umsetzung in Europa muss das 

enge Zusammenspiel von Zentralbanken 

und privaten Anbietern bewahrt bleiben. 

Das Eurosystem schafft die notwendige 

Stabilität und setzt Standards, während 

private Finanzdienstleister die Innova-

tionskraft und Kundenorientierung besit-

zen. Der digitale Euro soll die bisherigen 

Bezahlverfahren ergänzen, aber nicht ver-

drängen. Die Kreditwirtschaft soll viel-

mehr auch aktiv in die Ausgabe des digi-

talen Euro eingebunden werden und 

 weiterhin die Schnittstelle zum Kunden 

bilden. 

Hinzu kommt, dass das Eurosystem auch 

über die Digitalisierung des Euro für Fi-

nanzmarkttransaktionen nachdenkt, die 

sogenannte Wholesale-Version digitalen 

Zentralbankgeldes. Unternehmen, welche 

Geschäfte mithilfe neuer Technologien 

wie der Distributed-Ledger-Technologie 

(DLT) abwickeln wollen, benötigen dafür 

tokenisiertes Geld. Wenn die Beträge sehr 

groß sind, sollte dies tokenisiertes Zentral-

bankgeld sein, um Ausfallrisiken zu ver-

meiden. Daher untersucht das Eurosystem 

parallel zu den Arbeiten für den digitalen 

Euro für jedermann auch die Frage, ob 

eine Wholesale-Version des digitalen Euro 

sinnvoll ist, um eine europäische Smart 

ZfgK_2021-21_1120-1123_Balz.indd   20ZfgK_2021-21_1120-1123_Balz.indd   20 26.10.2021   15:51:5226.10.2021   15:51:52

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



1123 · Kreditwesen 21 / 2021  21

Economy zu verwirklichen. Hierzu hat die 

Bundesbank mit ihrer Trigger-Lösung 

auch einen Vorschlag unterbreitet, der 

eine Brücke zwischen herkömmlichen 

Zahlungssystemen und DLT-Abwicklung 

schafft und eine schnelle Lösung im Inte-

resse der Wirtschaft bieten könnte.9)

Der digitale Euro bietet – ohne die poten-

ziellen Risiken und die Größe der He-

rausforderung zu verkennen – vielfältige 

Chancen für Europa. Angesichts der Tatsa-

che, dass sich zahlreiche Zentralbanken 

auf der ganzen Welt mit ähnlichen Über-

legungen beschäftigen, sollte auch auf 

 internationaler Ebene die Kooperation 

 gesucht werden, um die Potenziale, bei-

spielsweise für einen einfacheren und 

schnelleren grenzüberschreitenden Zah-

lungsverkehr, nutzen zu können. Am Ende 

kommt es aber entscheidend da rauf an, 

ob den Verbrauchern und der Wirtschaft 

ein echter Mehrwert geboten werden 

kann. Der Start der Untersuchungsphase 

zum digitalen Euro ist daher auch ein Auf-

bruch in die Zukunft des Bezahlens.
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