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1. Teil

Phänomenon und Grundlagen der Emission von Stablecoins





§1 Prolog: Grundzüge privater Geldemission

Die meisten Bürger nutzen tagtäglich unterschiedliche Geldmittel, sei es online oder
am Point-of-Sale (PoS). Dabei sind einem Großteil der Bevölkerung die zugrunde-
liegenden Funktionsweisen des Geldsystems sowie die Art undWeise der Geldemis-
sion nicht bekannt.1 Der Vorgang der Geldemission beschreibt das Inverkehrbringen
eines Geldgegenstandes. Geld lässt sich in vielerlei Hinsicht als funktionales und
soziales Konstrukt verstehen, welches private Individuen einführen und verwenden,
um effizient handeln zu können.2 Dieses Effizienzstreben führt zu einer kontinuier-
lichen Weiterentwicklung des Geldsystems. Dieses leitende Prinzip ist in der sich in
den letzten Jahrhunderten ereignenden schrittweisen Entmaterialisierung des Geldes
von dem verwendeten Material zu erblicken, indem stets der Wechsel auf ein Me-
dium mit einer im Vergleich zur bis dato vorherrschenden Entwicklungsstufe ver-
besserten Tauschmitteleigenschaft vollzogen wurde.3 Erforderlich ist dabei, dass
dem Geldmittel ein Wert – in tatsächlich-materieller oder ideell-immaterieller
Weise – zukommt.4
Die Rückschau auf den Urzustand einer Gesellschaft zeigt ein System, bei dem es

an einem allgemein anerkannten Tauschmittel fehlte, dem sog. Naturaltausch.5 Ein
Handelsgeschäft kommt durch den Tausch einer Ware /Dienstleistung mit einer an-
deren Ware /Dienstleistung zustande. Dies macht zugleich erforderlich, dass der
Transaktionspartner zum Zeitpunkt der Transaktion über die gewünschte Ware /
Dienstleistung verfügt und selbst ein Interesse an der angebotenen Ware /Dienstleis-
tung hat (Konzept der doppelten Koinzidenz von Bedürfnissen).6 Vergegenwärtigt
man sich die breite Masse an handelbaren Wirtschaftsgütern sowie die aus subjekti-

1 Siehe dazu anekdotisch etwa Skinner, 172 University of Pennsylvania Law Review (2024),
151 (151 f.).

2 Skinner, 172 University of Pennsylvania Law Review (2024), 151 (162, 196). In diese Rich-
tung auch Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Währungsunion, §1 Rn. 23 ff.

3 Omlor, Geldprivatrecht, S. 46 f., 386; Omlor in Staudinger (2024), Vor. zu §§244ff. BGB
Rn. A11;Weber, SZW 2017, 743 (744);Manger-Nestler, ZBB 2023, 337 (342). In der Eigenschaft
als Tauschmittel kann die zentrale Rolle von Geld in einer Gütertauschgesellschaft erkannt wer-
den, ebenso Omlor, Geldprivatrecht, S. 44, 55 f. Zur Tauschmittelfunktion näher unten unter
§3 E.II.4.

4 Weber, SZW 2017, 743 (744).
5 Omlor in Staudinger (2024), Vor. zu §§244ff. BGB Rn. A5f.
6 Mankiw, Makroökonomik, S. 99; Langenbucher, AcP 218 (2018), 385 (388). In diese Rich-

tung auchMussel, Einführung in die Makroökonomik, S. 115.



ver Parteisicht notwendige Gleichwertigkeit der Tauschgüter zeigt sich die Herstel-
lung dieser Bedürfniskoinzidenz als eine Herausforderung.7
In einer nächsten Entwicklungsstufe, der Einführung einer (Waren-)Geldwirt-

schaft, erfolgt die Einigung der Gesellschaft auf ein bestimmtes Element als Zwi-
schentauschgut für Handelsgeschäfte.8 Es bedarf nun nicht mehr der doppelten Ko-
inzidenz der Bedürfnisse.9 Ein Geldmittel, welches einen der Sache inhärenten, und
damit intrinsischen, Wert hat, wird als Warengeld bezeichnet.10 Die Bestimmung des
Geldwertes von Warengeld wird anhand der Bemessung des Warenwertes vor-
genommen.11 Aufgrund des intrinsischenWertes wird derWert des Geldmittels nicht
durch die Reputation des Transaktionspartners beeinträchtigt.12 Als Warengeld kön-
nen grundsätzlich alle Verbrauchs- und Gebrauchsgegenstände herangezogen wer-
den, insbesondere Gold und Silber.13
Eine schrittweise Abstrahierung des Geldes von einem Warenwert zur alleinigen

Erfüllung eines Funktionswertes kann in Europa mit der Einführung des Münzwe-
sens festgestellt werden.14 Nach einem kurzen Intermezzo der Emission privater
Banknoten durch private Bankinstitute erfolgte die Monopolisierung der Bank-
notenemission bei zentralen Notenbanken.15 Am Ende dieser Entwicklung steht der
Eintritt in eine weitere Entwicklungsstufe mit der Einführung des Fiat-Geldes (sog.
„fiduciary money“).16 Dabei handelt es sich um ein Geldzeichen mit keinem oder

4 §1 Prolog: Grundzüge privater Geldemission

7 Omlor, Geldprivatrecht, S. 45; Langenbucher, AcP 218 (2018), 385 (388).
8 Omlor in Staudinger (2024), Vor. zu §§244ff. BGB Rn. A7f.; Omlor, Geldprivatrecht, S. 45.
9 In diese Richtung Lerch, ZBB 2015, 190 (191). Zum Warengeld Langenbucher, AcP 218

(2018), 385 (389).
10 Mankiw, Makroökonomik, S. 99; Langenbucher, AcP 218 (2018), 385 (389);Ohler, Unkon-

ventionelle Geldpolitik, S. 15.
11 Moritz, Geldtheorie und Geldpolitik, S. 8. Die Transformation von einem einfachen Wirt-

schaftsgut hin zu einem Geldmittel erfolgt durch eine gesellschaftliche Verständigung oder durch
einen staatlichen Hoheitsakt (sog. Monetisierung), Ohler, Unkonventionelle Geldpolitik, S. 15;
siehe auch Omlor in Staudinger (2024), Vor. zu §§244ff. BGB Rn. A131.

12 Langenbucher, AcP 218 (2018), 385 (389). Siehe hierzu im Rahmen von §1 B.I.
13 Mankiw, Makroökonomik, S. 99; Gschnaidtner in Maume /Maute /Fromberger, §2 Rn. 56

(Fn. 94). Daneben können etwa Muscheln, Salz benannt werden, siehe Moritz, Geldtheorie und
Geldpolitik, S. 8. Warengeld gehört nicht alleinig der Vergangenheit an. In der Nachkriegszeit des
zweiten Weltkrieges diente mit Zigaretten in Deutschland ein Warengeld als Tauschmittel, siehe
Langenbucher, AcP 218 (2018), 385 (389);Moritz, Geldtheorie und Geldpolitik, S. 8. Auch in den
Jahren nach der Finanzkrise wurde es in den Vereinigten Staaten von Amerika vereinzelt wieder
verwendet, etwa 2011 in Utah (USA), siehe Ledoit /Lotz, The Coexistence of Commodity Money
and Fiat Money, August 2011, University of Zurich Department of Economics Working Paper
No. 24, S. 1.

14 Instruktiv hierzu Omlor, Geldprivatrecht, S. 18; allgemeinerWeber, SZW 2017, 743 (744).
15 Hötzel, Virtuelle Währungen im System des deutschen Steuerrechts, S. 40 f. Ausführlich bei

Herrmann, Währungshoheit, Währungsverfassung und subjektive Rechte, S. 19; zur Free Banking
Ära sowie den Parallelen zwischen Stablecoins und der Emission von privaten Geldscheinen
durch Banken siehe unten unter §3 E.I.2.

16 Auch „Nominalgeld“, siehe Mankiw, Makroökonomik, S. 99.



nur noch einem minimalen materiellen Wert.17 Zweifelsohne entspricht der Materi-
alwert des bedruckten Papiers nicht dem darauf abgedruckten Nennwert. Zunächst
bestand beim Papiergeld noch eine korrespondierende Umtauschverpflichtung des
Emittenten, die Geldnoten in einem bestimmten Verhältnis in Gold einzutauschen.18
Dieses System ist gemeinhin bekannt als Goldstandard.19 Mit der Aufkündigung des
Bretton-Woods-Abkommens von 1944 im Jahr 1971 sind Zentralbanken nicht mehr
zu einer wertmäßigen Haltung von Goldeinlagen als Reserve verpflichtet.20
Am Ende dieser Entwicklung stand zunächst eine Zweiteilung der Geldland-

schaft, die durch die Ausgabe von Bar- und Buchgeld geprägt ist.21 Zentralbanken
beschränken sich dabei auf die Ausgabe von Bargeld, Bankinstitute übernehmen die
Ausgabe von Buchgeld. In den letzten Jahrzehnten erweiterte insbesondere die Di-
gitalisierung die private Geldemission um weitere Geldformen.22 Als Folge der Viel-
zahl emittierender Akteure, neben Zentralbanken und Geschäftsbanken, ist eine ste-
tige Zunahme der Komplexität des Geldsystems wahrzunehmen.23 So ist das Finanz-
und Geldsystem im vergangenen Jahrzehnt mit dem Aufkommen der Krypto-Tech-
nologie abermals in eine neue Entwicklungsstufe eingetreten. Der eingangs bemühte
Effizienzgewinn im Handel ist dabei in der technischen Dimension, das heißt der
Ausbildung der Distributed-Ledger-Technologie (DLT), zu erblicken.24
Die private Geldemission wird mit einer Vielzahl an staatlichen Regelwerken

reguliert, die einen Rechtsrahmen zur Aufgabenwahrnehmung im Geldsystem bie-
ten. Damit einher gehen tiefgreifende Systementscheidungen, welchen Rechtsubjek-
ten in welcher Weise und welchem Ausmaß das Mitwirken an der Geldemission
gestattet werden soll. Mit dem Aufkommen des neuen Phänomens der Stablecoins
durch die Ausbildung der DLT gewinnen diese Fragestellungen erneut an Aktualität.

A. Vorherrschende Geldlandschaft

Infolge der Weiterentwicklung des Geldsystems hat sich in den letzten Jahrzehnten
eine diverse Geldlandschaft herausgebildet, die eine Vielzahl verschiedenartiger
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17 Ohler, Unkonventionelle Geldpolitik, S. 14; Gschnaidtner in Maume /Maute /Fromberger,
§2 Rn. 56; Zellweger-Gutknecht /Geva /Grünewald, 7 Journal of Financial Regulation (2021),
284 (292f.); Weber, SZW 2017, 743 (745). Lerch, ZBB 2015, 190 (192); Mankiw, Makroöko-
nomik, S. 99.

18 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Währungsunion, §1 Rn. 10 (anteilig unter-
legt); Claeys /Demertzis in Liaw, S. 51 (51).

19 Mankiw, Makroökonomik, S. 99.
20 Hingst /Neumann in FS K. Schmidt, 2019, Bd. 1, S. 465 (470); Beck, NJW 2015, 580 (585);

Moritz, Geldtheorie und Geldpolitik, S. 18.
21 Omlor, ZBB 2023, 330 (330); ähnlichMaume /Tollenaar, BKR 2024, 312 (312).
22 Omlor, ZBB 2023, 330 (330); ähnlichManger-Nestler, ZBB 2023, 337 (338).
23 Eine solche Entwicklung exemplarisch nachzeichnend Issing, Einführung in die Geldtheo-

rie, S. 10.
24 Zu möglichen Anwendungsbereichen dieser Technologie am Beispiel der darauf emittierten

Stablecoins unten unter §3 A.



Geldformen aufweist. Diese verfügen über unterschiedlichste Charakteristika, etwa
hinsichtlich des Emittenten, der physischen oder elektronischen Ausformung, des
eingeschränkten oder universellen Zugangs zum Geldmittel sowie eines zentralen
oder dezentralen Übertragungsmechanismus.25
Die nachfolgende Darstellung begreift jede Geldform als Forderung des Inhabers

gegen den Emittenten.26 Die Charakterisierung einer Geldform folgt daher der Aus-
gestaltung ihrer Forderung. Infolgedessen bietet sich eine Anordnung der einzelnen
Forderungen anhand des Unterscheidungsmerkmals des Emittenten als Forderungs-
gegner an, sodass zwischen öffentlichem Geld (sog. „public money“ oder auch „so-
vereign money“) und privatem Geld (sog. „private money“) differenziert werden
kann.27

I. Öffentliches Geld

Öffentliches Geld wird von einer staatlichen Stelle emittiert, zumeist von Zentral-
banken.28 Aus diesem Grund wird es häufig auch als Zentralbankgeld bezeichnet.
Zurzeit existieren zwei Formen an Zentralbankgeld: Sichtguthaben bestimmter In-
stitutionen bei der Zentralbank (sog. Zentralbankeinlagen) und von der Zentralbank
emittierte Banknoten, die der breiten Bevölkerung zugänglich sind.29
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25 Bech /Garratt, BIS Quarterly Review, September 2017, 55 (55 f.). Ähnlich Zellweger-Gut-
knecht /Weber, EuZ 06 /2022, G1 (G4ff.); Gorton /Zhang, 75 Alabama Law Review (2024), 955
(963 f.).

26 Ein ähnliches Verständnis zugrundelegend etwa Gorton /Zhang, 75 Alabama Law Review
(2024), 955 (959); Awrey, 106 Cornell Law Review (2020), 1 (6); Pozsar, Shadow banking: The
money view, Working Paper 14–04, S. 7 f.; Pistor, ECB Legal Conference 2021, 237 (241). Wohl
auch Weber, SZW 2017, 743 (743f.); Diehl in Omlor /Link, §2 Rn. 17.

27 Ebenfalls Pistor, ECB Legal Conference 2021, 237 (240); Skinner, 172 University of Penn-
sylvania Law Review (2024), 151 (164, 174); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli 2023, 17
(20, 22). Im Ergebnis ähnlich zur Unterscheidung in „public money“ und „private money“ sind die
Kategorien „inside money“ und „outside money“, dazu Hull / Sattath, 38 Journal of Economic
Surveys (2024), 1132 (1144f.); Brunnermeier / James /Landau, The Digitalization of Money,
BIS Working Papers No 941, Mai 2021, S. 4. Inside Money stellt ein Aktivum für den Inhaber
und ein Passivum für den Emittenten dar (beispielsweise Buchgeld). Hingegen wird Outside
Money zwar als Passivum bilanziert, stellt jedoch keine Forderung auf einen Vermögenswert der
Aktivseite dar (beispielsweise Zentralbankgeld), Zellweger-Gutknecht, “Negativzins„ und Bilanz-
situation der SNB aus monetärrechtlicher Sicht, Jusletter, 9. Februar 2015, Rn. 10.

28 Zellweger-Gutknecht /Weber, EuZ 06 /2022, G1 (G5). Allgemeiner, jedoch gleichfalls in
diese Richtung Ricks, The Money Problem, S. 33.

29 Issing, Einführung in die Geldtheorie, S. 5; Zellweger-Gutknecht /Weber, EuZ 06 /2022, G1
(G5ff.); Strobel, ZIP 2024, 377 (377 f.); Deutsche Bundesbank, Geld und Geldpolitik, Frühjahr
2024, S. 19.



1. Euro-Banknoten

Banknoten stellen die körperliche Ausprägung von Zentralbankgeld dar.30 Die Euro-
Banknote verkörpert eine unvollkommene, einseitige Verbindlichkeit der Europäi-
schen Zentralbank. Infolgedessen verfügt der Banknoteninhaber nicht über eine auf
Erfüllung gerichtete Forderung gegen die Europäische Zentralbank.31 Hierin spie-
gelt sich das Wesen modernen Bargeldes als Fiat-Geld wider.32
In gleicher Weise verkörpern auch Euro-Münzen eine unvollkommene, einseitige

Verbindlichkeit. Die Emission der Euro-Münzen erfolgt gem. Art. 128 Abs. 2 AEUV
durch die einzelnen Mitgliedsstaaten, wobei der Umfang der Ausgabe der Genehmi-
gung der Europäischen Zentralbank bedarf.33 §1 MünzG schreibt die Münzprägung
der deutschen Euro-Münzen formal dem Bund zu. In Verkehr gebracht werden die
Münzen jedoch nach §7 Abs. 1 MünzG durch die Deutsche Bundesbank. Nach dem
derzeitigen Entwurf des Art. 4 VO-E-Bargeld34 bestätigt die Norm den Status von
Euro-Banknoten und -Münzen als gesetzliches Zahlungsmittel.35

2. Zentralbankeinlagen

Zentralbankeinlagen beschreiben das Sichtguthaben der Geschäftsbanken bei der
Zentralbank.36 Hierbei handelt es sich um einen schuldrechtlichen Anspruch der
Geschäftsbank gegen die Zentralbank.37 Die Geschäftsbanken sind zur Haltung von
Mindestreserven verpflichtet.38 Mit der dadurch bezweckten strukturellen Liquidi-
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30 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Währungsunion, §1 Rn. 51; Omlor, Geld-
privatrecht, S. 118; Strobel, BKR 2021, 556 (556).

31 Siehe Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Währungsunion, §1 Rn. 51. Allgemei-
ner Zellweger-Gutknecht /Geva /Grünewald, 7 Journal of Financial Regulation (2021), 284 (295);
Skinner, 172 University of Pennsylvania Law Review (2024), 151 (165); Adrian /Mancini-Griffo-
li, The Rise of Digital Money, IMF FinTech Notes Note 19 /01, Juli 2019, S. 6.

32 Hildner, BKR 2016, 485 (486 Fn. 17); Zellweger-Gutknecht /Weber, EuZ 06 /2022, G1
(G4).

33 Näher zum Prozedere Freimuth in Siekmann (2013), Art. 128 AEUV Rn. 88 ff.; Hahn /Hä-
de, Währungsrecht, §23 Rn. 19; Omlor, Geldprivatrecht, S. 117f.

34 Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates über Euro-
Banknoten und Euro-Münzen als gesetzliches Zahlungsmittel, COM(2023) 364 final, 2023 /0208
(COD).

35 Gentzsch, EuZW 2023, 839 (843); Broemel, RdZ 2024, 13 (17). Dabei handelt es sich um
die erste sekundärrechtliche Vorgabe,Manger-Nestler, ZBB 2023, 337 (341). Zuvor fand sich zur
Begriffsbestimmung lediglich eine Kommissionsempfehlung aus dem Jahr 2010 (Empfehlung der
Kommission vom 22. März 2010 über den Geltungsbereich und die Auswirkungen des Status der
Euro-Banknoten und -Münzen als gesetzliches Zahlungsmittel [2010/191 /EU]), dazu Freimuth in
Siekmann (2022), Art. 128 TFEU Rn. 77; Gentzsch, EuZW 2023, 839 (843f.).

36 Issing, Einführung in die Geldtheorie, S. 5; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der
Währungsunion, §1 Rn. 62.

37 Strobel, BKR 2021, 556 (556); Beilner, Digitales Bargeld, S. 32. Indirekt auch Haug in
Ellenberger /Bunte, §106 Rn. 49.

38 Issing, Einführung in die Geldtheorie, S. 5; Ohler, Unkonventionelle Geldpolitik, S. 90 f.;
Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Währungsunion, §3 Rn. 72 ff. Die Mindestreser-



tätsknappheit soll die Stellung der Europäischen Zentralbank beziehungsweise des
Eurosystems als Liquiditätsgeber der Institute gestärkt werden.39
Eine neuere Strömung der Literatur klassifiziert die Forderung der Geschäftsbank

gegen die Zentralbank unter Heranziehung einer bilanziellen Betrachtung ebenfalls
als unvollkommene Verbindlichkeit. Zwar können Zentralbankeinlagen als Sicht-
einlage der Geschäftsbank in Bargeld ausgezahlt werden.40 Die Forderung ist damit
jedoch auf die Auszahlung in eine andere Zentralbankgeldform oder auf die Um-
buchung zwischen mehreren Zentralbankkonten gerichtet. Die Einlagen bei der Zen-
tralbank werden auf der Passivseite verbucht und verbleiben auch nach Erfüllung als
Passivum – es erfolgt mit Bargeld keine Erfüllung durch ein Aktivum.41

3. Digitales Zentralbankgeld

Neben den zuvor genannten Ausformungen könnte mit der Einführung von digita-
lem Zentralbankgeld (CBDC) eine dritte Form des Zentralbankgeldes hinzutreten.42
Derzeit werden zwei Formen einer CBDC diskutiert. Eine Wholesale-CBDC nimmt
die Aufgabe eines Abwicklungssystems für die bisher traditionellen Zentralbankein-
lagen wahr. Als ein Interbanken-Zahlungssystem ist sie nur einem begrenzten Kreis
von Marktteilnehmern zugänglich.43 Eine Retail-CBDC würde einen universellen
Zugang zu einer digitalen Ausformung öffentlichen Geldes ermöglichen.44 Ins-
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vepflicht ergibt sich aus Art. 3 EZB-MindestreservepflichtVO. Derzeit liegt der Mindestreser-
vesatz auf die der Mindesteinlageverpflichtung unterliegenden Einlagen bei 0% (Art. 9 Abs. 1
EZB-MindestreservepflichtVO). Ausgenommen sind solche Einlagen, die die Voraussetzungen
in Art. 6 Abs. 1 lit. a EZB-MindestreservepflichtVO erfüllen. Dies umfasst Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von über zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist
von mehr als zwei Jahren, Repogeschäfte und Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von über zwei Jahren.

39 Ohler in Stern /Sodan /Möstl, §53 Rn. 73; Papathanassiou in Ellenberger /Bunte, §120
Rn. 84; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Währungsunion, §3 Rn. 72; Issing, Der
Euro, S. 112f.

40 Haug in Ellenberger /Bunte, §106 Rn. 49; Beilner, Digitales Bargeld, S. 32.
41 Instruktiv Zellweger-Gutknecht, “Negativzins„ und Bilanzsituation der SNB aus monetär-

rechtlicher Sicht, Jusletter, 9. Februar 2015, Rn. 10 ff.; Zellweger-Gutknecht in Fox /Green,
Rn. 4.29, 4.44; Zellweger-Gutknecht /Monnerat in Omlor /Möslein /Grundmann, S. 7 (16).

42 VonManger-Nestler, ZBB 2023, 337 (344) wird digitales Zentralbankgeld zurecht als Geld-
form sui generis, einer Mischform von Bar- und Buchgeld, bezeichnet.Omlor /Birne, RDi 2020, 1
(7); Omlor, ZBB 2023, 330 (330 Fn. 3) sehen hierin ein „Buchgeld+“.

43 BIS, Central bank digital currencies, März 2018, S. 8; Klein /Groß /Sandner, ifo-Schnell-
dienst 2020 (3), 39 (43); Broemel in GS Klippel, 2025, S. 33 (41); Diehl in Omlor /Link, Kap. 2
Rn. 47 ff.; Birne /Sillaber /Eggen, RDi 2022, 237 (238). Da folglich mit dem Zugang zu Zentral-
bankeinlagen auch die Möglichkeit zur Teilnahme am Zahlungssystem einer Volkswirtschaft ein-
hergeht, werden Zentralbankeinlagen auch als hybrides Finanzinstrument sui generis verstanden,
Kumhof et al., Central Bank Money: Liability, Asset, or Equity of the Nation? Cornell Legal
Studies Research Paper No. 42–10, S. 26. Zu Ausgestaltungsmöglichkeiten Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht September 2025, 105 (110ff.).

44 BIS, Central bank digital currencies, März 2018, S. 7; Birne /Sillaber /Eggen, RDi 2022, 237
(238).



besondere mit einer Retail-CBDC sind aufgrund des Zugangs für Privatpersonen
und der unterschiedlichen Ausgestaltungsmöglichkeiten erhebliche rechtliche und
tatsächliche Fragestellungen verbunden.45
Die Europäische Zentralbank ist nach ersten Publikationen46 und einer Unter-

suchungsphase47 nun in die Vorbereitungsphase eingetreten.48 Eine abschließende
Entscheidung über die Einführung einer CBDC wurde indes noch nicht gefällt.49
Zugleich wurden auf europäischer Ebene bereits die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen zur Einführung einer CBDC vorbereitet.50 Gem. Art. 4 Abs. 2 Digitaler-Euro-
VO-E51 führt der digitale Euro zu einer direkten Verbindlichkeit zwischen dem Nut-
zer und der Zentralbank.52 Dies gilt trotz des Umstandes, dass die Beträge an digita-
lem Euro auf einem Konto bei einem Zahlungsdienstleister geführt werden und so-
mit zwischen Zentralbank und Nutzer der Zahlungsdienstleister zwischengeschaltet
ist.53 Nach Art. 7 Digitaler-Euro-VO-E erhält der digitale Euro auch den Status eines
gesetzlichen Zahlungsmittels, hieran anknüpfend gilt ein Annahmezwang für dieses
Zahlungsmittel.54
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45 Omlor /Birne, RDi 2020, 1 (3 ff.); Omlor /Schneider, BKR 2023, 649 (650ff.); Manger-
Nestler, ZBB 2023, 337 (337ff.); Broemel in GS Klippel, 2025, S. 33 (41). Zu einigen Problem-
stellungen siehe Beilner, Digitales Bargeld, S. 29–89; EZB, Report on a digital Euro, Oktober
2020, S. 24 f., zu den unterschiedlichen Design-Möglichkeiten EZB, Report on a digital Euro,
Oktober 2020, S. 26 ff.

46 Allen voran EZB, Report on a digital Euro, Oktober 2020.
47 EZB, Das Eurosystem startet Projekt zum digitalen Euro, Pressemitteilung, 14. Juli 2021;

EZB, A stocktake on the digital euro, 18. Oktober 2023.
48 EZB, Eurosystem startet nächste Phase des Projekts zum digitalen Euro, 18. Oktober 2023;

EZB, Progress on the preparation phase of a digital euro, 24. Juni 2024.
49 Ein entsprechender Beschluss wurde noch nicht gefasst, siehe EZB, Eurosystem startet

nächste Phase des Projekts zum digitalen Euro, 18. Oktober 2023.
50 Siehe nur Digitaler-Euro-VO-E sowie Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen

Parlaments und des Rates über die Erbringung von Diensten im Zusammenhang mit dem digitalen
Euro durch Zahlungsdienstleister mit Sitz in Mitgliedstaaten, deren Währung nicht der Euro ist,
und zur Änderung der Verordnung (EU) 2021 /1230 des Europäischen Parlaments und des Rates,
COM(2023) 368 final, 2023 /0211(COD).

51 Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates zur Einführung
des digitalen Euro, COM(2023) 369 final, 2023 /0212(COD).

52 Hierzu auch Gentzsch, EuZW 2023, 839 (840); Omlor /Schneider, BKR 2023, 649 (656);
Omlor, ZBB 2023, 330 (332); Brauneck, RdZ 2023, 148 (153).

53 Zu dieser Konstruktion Omlor /Schneider, BKR 2023, 649 (651, 657); Raetz in Storck /
Zerey, §7 Rn. 8 ff. Die Beträge an digitalem Zentralbankgeld beim Zahlungsdienstleister werden
wiederrum in klassischen Zentralbankreserven des Zahlungsdienstleisters bei der EZB gehalten,
Omlor /Schneider, BKR 2023, 649 (651). Zu diesem Treuhandkonzept bereits Strobel, BKR 2021,
556 (560). Insofern tragen die Nutzer des digitalen Euros auch nicht das Insolvenzrisiko der einge-
schalteten Zahlungsdienstleister, siehe ErwG. 9 S. 6 Digitaler-Euro-VO-E, dazu auch Manger-
Nestler, ZBB 2023, 337 (340, 350).

54 Manger-Nestler, ZBB 2023, 337 (340); Raetz in Storck /Zerey, §7 Rn. 41 ff.; Konow, JuS
2025, 908 (912); siehe auch Broemel, RdZ 2024, 13.



4. Prägende Eigenschaft aller Zentralbankgeldformen

Alle Ausformungen des Zentralbankgeldes weisen gemeinsam die Charakteristika
der Insolvenzrisiko- und Liquiditätsrisikofreiheit auf.55 Dies folgt bereits aus der
Zentralbank als Emittentin der Geldform. Die Insolvenz einer Zentralbank wird
weithin als unmöglich angesehen, da sie über die Fähigkeit verfügt, eigens zur Er-
füllung der eingegangenen Verbindlichkeiten, Geld neu zu emittieren.56 Dies ist
auch eine Konsequenz des Umstandes, dass Zentralbankgeld als unvollkommene,
einseitige Verbindlichkeit stets auf die Erfüllung mit einem Passivum, nicht einem
Aktivum, gerichtet ist.57

II. Privates Geld

Privates Geld zeichnet sich in einer Negativabgrenzung zu öffentlichem Geld da-
durch aus, dass es nicht durch eine staatliche Stelle ausgegeben wird.58 Neben dem
Bankensektor treten eine Vielzahl von Finanzintermediären auf, deren Finanzinstru-
mente die Eigenschaften liquider Bankverbindlichkeiten imitieren und als Buch-
geldsubstitut fungieren.59 Da nicht alle Ausformungen jede der drei ökonomischen
Geldfunktionen erfüllen, wird in der wissenschaftlichen Literatur oftmals noch zwi-
schen „Geld“ und „geldnahen Substituten“ unterschieden.60

1. Buchgeld

Primus des privaten Geldes ist das Buchgeld.61 Buchgeld stellt sich als eine Geld-
forderung des Kunden gegen ein Kreditinstitut dar, die jederzeit zu Zahlungszwe-
cken eingesetzt werden kann.62 Die Geldforderung ist auf die Auszahlung von Zen-

10 §1 Prolog: Grundzüge privater Geldemission

55 Zellweger-Gutknecht /Weber, EuZ 06 /2022, G1 (G4); Binder, JZ 2015, 328 (329, 336);
Beilner /Haas /Hess,WM 2023, 111 (112);Manger-Nestler, ZBB 2023, 337 (343).

56 Diehl in Omlor /Link, Kap. 2 Rn. 18; Binder, JZ 2015, 328 (334 f.). Ähnlich Zellweger-
Gutknecht /Weber, EuZ 06 /2022, G1 (G4); Strobel, ZIP 2024, 377 (377 Fn. 5); Bunea et al., Profit
distribution and loss coverage rules for central banks, ECB Occasional Paper Series No. 169,
April 2016, S. 14 (Fn. 7). Hierzu ausführlich Ohler, Unkonventionelle Geldpolitik, S. 62.

57 Zellweger-Gutknecht /Weber, EuZ 06 /2022, G1 (G4) sowie bereits soeben.
58 Ricks, The Money Problem, S. 33; Bech /Garratt, BIS Quarterly Review, September 2017,

55 (59 f.); Gorton /Zhang, 75 Alabama Law Review (2024), 955 (963).
59 Issing, Einführung in die Geldtheorie, S. 10.
60 In diese Richtung auch Mussel, Einführung in die Makroökonomik, S. 116; Zellweger-Gut-

knecht /Weber, EuZ 06 /2022, G1 (G15). Ähnlich Hellwig, ZfgK 2018, 403 (407) als „geldähn-
liche Titel“ und „near monies“. Nur bei einer Erfüllung der drei Geldfunktionen liegt nach dem
ökonomischen Verständnis Geld vor, siehe Diehl in Omlor /Link, Kap. 2 Rn. 15 sowie sogleich
ausführlich unter §3 E.II.

61 Die Begriffe Buchgeld, Giralgeld und Sichteinlagen werden in dieser Arbeit synonym ver-
wendet, siehe beispielsweise auch Kube in Kischel /Kube, §42 Rn. 9.

62 Omlor, Geldprivatrecht, S. 131; Omlor in Staudinger (2024), Vorb. §§244ff. BGB
Rn. A149; Issing, Einführung in die Geldtheorie, S. 6;Moritz, Geldtheorie und Geldpolitik, S. 10;
Mussel, Einführung in die Makroökonomik, S. 116; Mussel, Grundlagen des Geldwesens, S. 26.
Ein weiteres Verständnis zugrunde legend Hahn /Häde, Währungsrecht, §3 Rn. 23.
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