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Duncker & Humblot · Berlin

Der öffentliche digitale Euro im historischen Kontext

Von Elsa Egerer*

Zusammenfassung

Die historische Betrachtung zeigt, dass Geld wiederkehrend tiefgreifende Prozesse des 
Wandels durchläuft. Damals wie heute berühren dabei vermeintlich technische Verände-
rungen gesellschaftlich kritische Fragen von Zentralität bzw. Dezentralität und privater 
und öffentlicher Macht.

Gegenwärtig werden weltweit neue, öffentliche digitale Geldformen (CBDCs) geschaf-
fen oder deren Einführung diskutiert. Im Euroraum scheint klar: Von der Einführung des 
öffentlichen digitalen Euros kann ausgegangen werden. 

Der folgende Beitrag stellt den digitalen Euro in den historischen Kontext und deutet 
ihn als Reaktion zur Sicherung öffentlicher Souveränität, die im Zuge der Digitalisierung 
von Geld unter Druck gerät. So wird argumentiert, dass die monetäre Digitalisierung mit 
einem schleichenden Privatisierungstrend einhergeht, dem die Einführung einer öffentli-
chen digitalen Geldart und Zahlungsinfrastruktur entgegenwirkt. Jedoch scheint dieser 
Trend nicht ausreichend als Erklärung für die europäischen Bestrebungen zur Einfüh-
rung eines digitalen Euro, da auch standort- und geopolitische Gründe im Vordergrund 
stehen. 

Der Beitrag wirft zudem einen Blick auf die Potenziale der Einführung des digitalen 
Euros, basierend auf der gegenwärtig diskutierten Architektur, sowie hinsichtlich CBDCs 
im Allgemeinen. CBDCs könnten einen Wendepunkt darstellen, die öffentliche Säule im 
Geldsystem zu stärken. Obwohl der digitale Euro durchaus als Systemwechsel zu bewer-
ten ist, ist er jedoch durch eine starke Einhegung der Wirkungen charakterisiert. 

Vor dem Hintergrund der historischen Nutzung des Geld- und Finanzsystems als Ve-
hikel für breitere politische Ziele fragt der Beitrag abschließend nach den Potenzialen von 
CBDCs für eine sozial-ökologische Transformation. Die größten Potenziale könnten hier 
in einer möglichen Stärkung der Repolitisierung von Geld im Zuge der Einführung des 
digitalen Euro bestehen. 

Summary

A historical perspective shows that money repeatedly undergoes profound processes of 
transformation. Both then and now, seemingly technical changes touch on socially critical 
questions of centralization versus decentralization, and private versus public power.
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At present, new public digital forms of money (central bank digital cash) are being cre-
ated or their introduction is being discussed worldwide. In the eurozone, the introduction 
of a public digital euro is to be expected.

The following article looks at the digital euro from a historical perspective and inter-
prets it as a response to safeguard public sovereignty. It is argued that monetary digitiza-
tion is accompanied by a trend toward privatization, against which the introduction of a 
public digital form of money and payment infrastructure serves as a counterbalance. 
However, this trend alone does not seem sufficient to explain the European efforts to in-
troduce a digital euro, as location and geopolitical reasons are also at the forefront.

The article finally examines the future potential of introducing the digital euro, based 
on the currently debated architecture, as well as in relation to CBDCs in general. CBDCs 
may represent a turning point in strengthening the public pillar of the monetary system. 
Although the digital euro can be seen as a systemic shift, it is nonetheless characterized by 
a regulative containment of its effects, i. e. keeping the status quo of private bank power. 

Against the backdrop of the historical use of the monetary and financial system as a 
vehicle for broader political goals, the article concludes by exploring the potential of 
 CBDCs for a socio-ecological transformation. The greatest impact of the digital euro may 
lie in its potential to contribute to the repoliticization of money.

JEL classification: B52, E42, E58, G28, N24, P10

Keywords: CBDC, digitaler Euro, Digitale Transformation, soziotechnische Entwicklung, 
Monetäre Digitalisierung, Finanzmärkte und Institutionen, Zentralbankpolitik

1.  Einleitung – der digitale Euro als Ausdruck  
und Antwort auf die Digitale Transformation 

Gegenwärtig eruieren Zentralbanker:innen weltweit die Chancen und Risiken 
der Einführung von digitalem öffentlichen Geld (CBDC1), sowie dessen institu-
tionelle Ausgestaltung (Atlantic Council 2024; Boar et al. 2020). Auch in Europa 
ist die Einführung einer neuen öffentlichen Geldart erwartbar (EZB 2023). Da 
digitale Zahlungsmittel mit dem technischen Unterbau eng verwoben sind, be-
trifft CBDC notwendigerweise auch Fragen der Zahlungsinfrastruktur (Bechtel 
und Klein 2023; Panetta 2022).

CBDC steht dabei im engen Zusammenhang mit neuen Konsum- und Zah-
lungspraktiken, die auf technischen Innovationen aufbauen. CBDC ist sowohl 
Ausdruck der als auch Antwort auf die Digitale Transformation.2 Verschiedene 

1 Central Bank Digital Cash, wörtlich: digitales Zentralbankenbargeld.
2 Der Begriff „Digitale Transformation“ entwickelte sich in verschiedenen akademi-

schen und geschäftlichen Kontexten parallel, um den Wandel durch digitale Technologi-
en in Wirtschaft und Gesellschaft zu beschreiben. Definitionen deuten die Digitale 
Transformation häufig aus der Mikroperspektive der Unternehmung. Basierend auf einer 
umfassenden Textanalyse charakterisiert Vial die Digitale Transformation als „Prozess, 
bei dem digitale Technologien Brüche verursachen, die strategische Reaktionen von Or-
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Autor:innen beschreiben diese als Wechselspiel und Spannungsfeld zwischen 
privaten Profitinteressen, gesellschaftlichen Dynamiken und öffentlicher Gestal-
tung im Kontext technologischen Wandels (u. a. Perez 2003; Castells et al. 2001). 
Die EU sieht die Digitale Transformation als zentrale Säule ihrer Zukunftsstra-
tegie und eng verknüpft mit Nachhaltigkeitszielen und Klimaneutralität (EU 
2030 Digital Compass 2021).

CBDC ist ein Beispiel dafür, wie sich Digitalisierungsprozesse im Zusammen-
wirken zwischen Privatwirtschaft und öffentlicher Institutionsgestaltung entwi-
ckeln. Mit dem Aufkommen neuer technischer Möglichkeiten verändern sich 
auch Zahlungspraktiken. Kritisch ist in diesem Zusammenhang, dass die Verän-
derung des Zahlungsverhaltens – u. a. weniger Nutzung von Bargeld – mit einer 
Veränderung der öffentlich-privaten Infrastruktur des Geldsystems einhergeht. 
Wird weniger Bargeld verwendet, so sinkt der Anteil an rein öffentlichem Geld 
mit entsprechenden Folgen, nicht nur für den Transmissionsmechanismus von 
Geldpolitik, sondern auch für das privat-öffentliche Machtverhältnis. Boar et al. 
identifizieren den Bedeutungsverlust von Bargeld als „treibenden Schlüssel“ für 
die Initiativen vieler Zentralbanken bei der Auseinandersetzung mit CBDC 
(Boar et al. 2020: 9; vgl. auch Rybski 2023). 

Die von der EZB genannten Gründe zur Einführung des öffentlichen digita-
len Euros sind jedoch vielfältig. Sie umfassen Standortpolitik i. S. von Wirt-
schaftsförderung, geopolitischen Machtfragen, wie strategische Unabhängigkeit, 
die Sicherung der Souveränität der Geldpolitik, Risikoabsicherung und schließ-
lich ökologische Aspekte, wie das folgende Zitat aus dem „Report on a digital 
Euro“ zeigt:

„Ein digitaler Euro könnte eingeführt werden (i) zur Unterstützung der Digitalisierung 
der europäischen Wirtschaft und der strategischen Unabhängigkeit der Europäischen 
 Union; (ii) als Reaktion auf einen erheblichen Rückgang der Rolle von Bargeld als Zah-
lungsmittel, (iii) wenn es ein erhebliches Potenzial gibt, dass ausländische digitale Zen-
tralbankwährungen (CBDCs) oder private digitale Zahlungsmittel in der Eurozone 
weit verbreitet genutzt werden, (iv) als neuer Kanal zur Übertragung der Geldpolitik, 
(v) zur Minderung von Risiken für die normale Bereitstellung von Zahlungsdiensten, 
(vi) zur Förderung der internationalen Rolle des Euro und (vii) zur Unterstützung von 
Verbesserungen der Gesamtkosten und des ökologischen Fußabdrucks der Geld- und 
Zahlungssysteme.“ (EZB 2020: 9, eigene Übersetzung)

Der folgende Beitrag adressiert die Einführung des digitalen Euro in einem 
Dreischritt. Zunächst wird die gegenwärtige Situation beleuchtet. Hierbei geht 
der Beitrag auf aktuelle Trends im Kontext der gegenwärtigen Phase der Digita-
lisierung des europäischen Geld- und Finanzsystems ein und beschreibt die In-

ganisationen auslösen, die darauf abzielen, ihre Wertschöpfungspfade zu verändern, 
während sie die strukturellen Veränderungen und organisatorischen Barrieren bewälti-
gen, die die positiven und negativen Ergebnisse dieses Prozesses beeinflussen“ (Vial 2019, 
eigene Übersetzung).
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itiative der EZB zur Einführung des digitalen Euro. Zur Einordnung der Initia-
tive zum digitalen Euro, deren Gründe vielfältig und undurchsichtig wirken, 
wird anschließend eine historische Perspektive eingenommen. Abschließend 
fragt der Beitrag nach den Potenzialen des digitalen Euros, sowie von CBDCs in 
einem weiteren Kontext.

2.  Aktuelle Entwicklungen der monetären  
Digitalisierung in Europa

2.1 Aufkommen von Fintech

Die aktuelle Digitalisierungswelle im Zahlungsbereich ist gekennzeichnet 
durch das Aufkommen von Fin-Tech als Kurzform des Begriffs „Financial Tech-
nology“. Laut Bundesbank umfasst der Begriff eine Vielzahl unterschiedlicher 
Geschäftsmodelle, „einschließlich – aber nicht beschränkt auf – Aktivitäten im 
Zusammenhang mit künstlicher Intelligenz, Distributed-Ledger-Technologie 
oder Schnittstellen in einer Open-Banking-Umgebung“ (Bundesbank 2024). Da-
bei verändert Fintech das Finanzwesen hin zu einer stärker vernetzten, benutz-
erzentrierten und dezentralisierten Struktur (Agur et al. 2022; Teigland 2017).

Neben Fragen der Finanzierung und Zahlungsinfrastruktur verändert der 
Einsatz neuer Technologien auch Geld selbst (Brunnermeier und Niepelt 2019), 
wobei die Grenzen zwischen Infrastruktur und Medium, also Zahlungsdienst-
leistung und digitalem Geld, kaum trennscharf zu ziehen sind (Bechtel und 
Klein 2023; vgl. auch Panetta 2022). Auch die Abgrenzung zwischen verschiede-
nen Begrifflichkeiten, wie E-Money, mobiles Geld, Kryptogeld oder Tokens ist 
weder einheitlich noch trivial.3 

Kryptogeld wird mithilfe von Verschlüsselungstechnik (Kryptographie) gesi-
chert und dezentral verwaltet. Prominentestes Beispiel ist Bitcoin, dem die Idee 

3 Begriffliche Kategorien scheinen – je nach Verwendungskontext – vor diesem Hin-
tergrund nicht (nur) von technischen Abgrenzungen geleitet, sondern von Fragen der 
Kontrolle bzw. Handlungsfreiheit von (neuen) Akteur:innen, wie die Direktive zu E-Mo-
ney der EU und Erläuterungen der FCA zur Abgrenzung von digitalem Geschäftsbanken-
buchgeld und E-Money zeigen (EZB 2023, EU Richtlinie 2009/110/EG, FCA 2013). Aus 
folgender allgemein gehaltenen Definition der EZB von E-Money lässt sich zunächst nicht 
direkt ableiten, dass Geschäftsbankenbuchgeld nicht als E-Money zu betrachten ist. „Elec-
tronic money (e-money) is broadly defined as an electronic store of monetary value on a 
technical device that may be widely used for making payments to entities other than the 
e-money issuer“ (EZB 2023). Die britische Finanzaufsichtsbehörde FCA betont jedoch, 
Geschäftsbankenbuchgeld zähle nicht zu E-Geld (FCA 2013). (Die Ausführungen der Be-
hörde sind hier als Beispiel für die Interpretation einer Finanzmarktbehörde von analyti-
schem Interesse, obgleich diese für den Euroraum keine rechtliche Relevanz haben.)

 Eine Kategorisierung der BIS nach Bech und Garratt (2017) greift die Kategorie E-Mo-
ney hingegen gar nicht auf und orientiert sich bei der Abgrenzung von elektronischem 
Geld stärker an der technischen Umsetzung. 
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„eines vollständig peer-to-peer basierten elektronischen Bargelds“ zugrunde 
liegt, „die es erlauben würde, online Zahlungen direkt zwischen den betroffenen 
Parteien zu versenden, ohne durch eine finanzielle Institution abgewickelt zu 
werden“ (Bitcoin.org/Nakamoto 2024). Obgleich Bitcoin selbst – zumindest in 
den reichen Ländern des globalen Nordens – als Zahlungsmittel faktisch kaum 
eine Rolle spielt, illustriert das Beispiel, inwiefern neue Zahlungstechniken (zu-
mindest potenziell) die institutionelle Struktur des Geld- und Finanzsystems 
verändern könnten. 

2.2 Bedeutungsverlust von Bargeld

Andere digitale Zahlungs- und Geldarten, wie mobiles Bezahlen per Wallet, 
z. B. GooglePay, oder E-Money3, z. B. Paypal, etablieren sich zunehmend als 
Konkurrenz zu klassischen Varianten. Dabei dynamisieren neue Zahlungsarten 
den empirischen Trend des Bedeutungsverlusts von Bargeld. 

Umfragebasierte Daten zur Verwendung von Zahlungsinstrumenten zeigen 
für Deutschland, bezogen auf den Umsatz, bereits eine Dominanz elektroni-
scher Zahlungen. Dabei ist davon auszugehen, dass sich dieser Trend fortsetzt. 
So nutzen junge Menschen häufiger neue Zahlungsarten und seltener Bargeld 
(Deutsche Bundesbank 2023). Eine weitere umfragebasierte Studie zeigt für den 
Euroraum einen Dynamisierungseffekt im Kontext von COVID-19. Konsumie-
rende, die bereits vor der Pandemie bargeldlose Zahlungen nutzen, nutzten die-
se Form in Folge der Pandemie intensiver (Kotkowski and Polasik 2021).

Auch tatsächliche Zahlungsdaten weisen auf einen relativen Bedeutungsver-
lust von Bargeld: Im Vergleich zu Bargeldabhebungen nimmt die Anzahl elek-
tronischer Transaktionen zu (PAY | ECB Data Portal 2024).4 

Obgleich innovative Zahlungsarten wie E-Money in Europa einen relativ ge-
ringen Anteil des digitalen Transaktionsvolumens ausmachen  – beispielsweise 
im Vergleich zu kartenbasierten Zahlungen – zeigt sich auch hier ein steigender 
Trend. Die EZB zählt zuletzt 4,5 Millionen E-Money Transaktionen im zweiten 
Halbjahr 2023 (ECB Payment Transactions Dashboard 2024).

Auch die Entwicklung der Geldmenge M1 in Europa verdeutlicht über die 
Zeit eine rückläufige relative Bedeutung des Bargelds und eine zunehmende 
 Relevanz des privaten Geschäftsbankenbuchgelds (M1 and components | ECB 
Data Portal 2024).5

4 Dies zeigt ein Blick auf die Datenreihe „Total number of total payment transactions 
(excl. cash withdrawals), sent – from: euro area (changing composition)“ relativ zur glei-
chen Datenreihe inklusive Cash Withdrawals für den Zeitraum ab 2022. 

5 Die grundsätzliche Verfügbarkeit im Sinne der Erhebung statistischer Daten zur 
Nutzung elektronischer Geldarten offenbart die Herausforderung zwischen Geld und 
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Zusammenfassend lässt sich der Bedeutungsverlust von Bargeld somit auf 
mehreren Ebenen feststellen: Sowohl auf der Ebene der transaktionsbezogenen 
Daten, die die Zahlungsmittelfunktion des Geldes betreffen, als auch in der Zu-
sammensetzung der gehaltenen Geldmenge, die ebenfalls die Werterhaltungs-
funktion des Geldes umfasst.

2.3 Neue Praktiken und neue Akteur:innen

Die Digitale Transformation beeinflusst nicht nur das Zahlungsverhalten, 
sondern verändert Kultur- und Konsumpraktiken grundlegend, was wiederum 
auf die monetäre Infrastruktur zurückwirkt. Beispielhaft zeigt dies die Bedeu-
tung Sozialer Medien und E-Commerce. Nicht zuletzt steht der Großtrend der 
Globalisierung im engen Zusammenhang mit neuen Technologien. Charakteris-
tisch hinsichtlich der aktuellen Welle der Digitalisierung im Zusammenhang 
mit Fintech ist, dass neue Akteur:innen inklusive großer Technologiekonzerne 
in das klassischerweise von Banken dominierte Endkundengeschäft vordringen 
(Baba et al. 2020; Melches and Peters 2024). 

Im internationalen Vergleich erscheint Europa in der gegenwärtigen Digitali-
sierungswelle der Geld- und Finanzmärkte auf mehreren Ebenen als Nachzüg-
ler. Erstens ist der europäische Finanzmarkt, der traditionell von Banken domi-
niert wird, durch eine relativ schwache Entwicklung des Fintech-Sektors 
gekennzeichnet (Baba et al. 2020; Demertzis et al. 2018). Europa gehört zu den 
Regionen, in denen mobiles Bezahlen am wenigsten verbreitet ist. Auch im Be-
reich Fintech-Kreditgeschäfte bleibt Europa hinter Nordamerika und Asien zu-
rück (Baba et  al. 2020). Zweitens wird, damit in Zusammenhang stehend, die 
Marktführerschaft im Bereich innovativer Zahlungs- und Kreditlösungen von 
Unternehmen aus Nordamerika und Asien bestimmt (Baba et al. 2020; Mordor 
Intelligence 2024). Auch im E-Commerce dominieren nichteuropäische Zah-
lungsanbietende (Statista 2024).

2.4 Die Initiative zur Einführung eines öffentlichen digitalen Euros

In Europa hat die EZB nach einer mehrjährigen Untersuchungsphase im No-
vember 2023 die Vorbereitungsphase zur Einführung des öffentlichen digitalen 
Euro begonnen (EZB 2024a). Das Einleiten der Vorbereitungsphase sei jedoch 
„kein Beschluss darüber, ob ein digitaler Euro ausgegeben wird“ (EZB 2023). 

Zahlungsinfrastruktur zu unterscheiden. In der gegenwärtigen Klassifizierung der Be-
standteile der Geldmenge taucht das Kriterium Digitalität nicht auf. E-Money ist nicht 
Teil der Geldmengenaggregate und wird statistisch von der EZB nur im Bereich der Zah-
lungsinfrastrukturdaten erfasst.
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Aufgrund der technischen Komplexität sei eine Parallelität von legislativen Pro-
zessen und Vorbereitungen und Konsultationen zu Designfragen angezeigt 
(EZB 2024b). So wird die Einführung des öffentlichen digitalen Euro derzeit, 
gleichzeitig zur Vorbereitung der Einführung durch die Zentralbank, im Parla-
ment diskutiert (European Parliamentary Research Service 2023). 

Das gegenwärtige Geldsystem ist geprägt von einer hybriden und hierarchi-
schen Struktur (Mehrling 2011). Dabei zirkulieren parallel unterschiedliche 
Geldarten. Gegenwärtig ist die Verwendung von digitalem Zentralbankengeld 
auf Geschäftsbanken, die über ein Konto bei der Zentralbank verfügen, be-
schränkt, wobei diese Geldart (sog. Reserven) typischerweise nicht als digitales 
Zentralbankengeld bezeichnet wird.6 Privatpersonen und Unternehmen können 
auf öffentliches Geld derzeit nur in Form von Bargeld zugreifen. Der digitale 
Euro soll, analog zum Bargeld, auch Bürger:innen und nicht finanziellen 
Wirtschaftsakteur:innen für Transaktionen zur Verfügung stehen. Die Einfüh-
rung des digitalen Euro würde folglich einen Systemwechsel darstellen, da erst-
mals Privatpersonen und realwirtschaftliche Unternehmen in Europa Zugang 
zu öffentlichem digitalem Geld erhalten sollen.7

Gleichzeitig zeichnet sich die derzeit diskutierte Architektur des öffentlichen 
digitalen Euro – auch vor dem Hintergrund von Lobbyaktivitäten der Geschäfts-
banken (z. B. Bankenverband 2022) – durch eine starke Einhegung potenzieller 
Wirkungen aus8. Grundsätzlich folgt die EZB dem Prinzip, dass Banken Ihre 
‚Intermediärsfunktion‘9 zwischen Zentralbank und Endkunden behalten sollen. 
Cipollone, Direktoriumsmitglied der EZB, betont explizit, man wolle nicht in 
Konkurrenz zu Geschäftsbankengeld treten (Committee on Economic and 
Monetary Affairs 2024). Die EZB plant keine Zentralbankkonten für Privatkun-
den analog zu Reserven, die derzeit nur Geschäftsbanken verfügbar gemacht 
werden (Zentrum für verantwortungsbewusste Digitalisierung 2024). 

Zudem soll laut EZB das Haltevolumen für öffentliche digitale Euros begrenzt 
und keine Zinsen eingeräumt werden. Der öffentliche digitale Euro soll dem-
nach nur die Geldfunktion des Zahlungsmittels, nicht die der Werthaltung er-
füllen. Erwartbar scheint eine Nutzung ähnlich zu „Paypal“, die instantane Zah-

6 Am Interbankenmarkt nutzen Finanzakteur:innen sog. Reserven, also Zentralban-
kenbuchgeld als Zahlungsmittel.

7 Um diese entscheidende Charakteristik zu betonen und begrifflich von digitalen 
Reserven abzugrenzen, wird im Folgenden vom öffentlichen digitalen Euro gesprochen. 

8 Hierbei wird die Sorge vorgebracht, die Einführung von CBDCs führe zu einer dis-
ruptiven Substituierung von Geschäftsbankengeld, die die Systemstabilität gefährde (vgl. 
auch z. B. Bouis 2024).

9 In Anführungszeichen, da der Begriff des „Intermediärs“ aus Sicht der Autorin das 
Geldschöpfungsprivileg der Banken ausblendet. 
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lungen ermöglicht, ohne vorher den Wallet10 mit öffentlichen digitalen Euros zu 
befüllen (EU Committee on Economic and Monetary Affairs 2024; Zentrum 
verantwortungsbewusste Digitalisierung 2024a).

Die EU betont zudem, dass der öffentliche digitale Euro nicht programmier-
bar sein werde und somit technisch ausgeschlossen sei, dass staatliche Kontrolle 
ausgeübt werde (EZB 2023b). 

Hinsichtlich der genutzten Technologie schreibt die EZB, man experimentiere 
mit verschiedenen Technologien, sowohl zentralen als auch dezentralen Syste-
men und bemerkt: „Eine Entscheidung dazu ist aber noch nicht gefallen“ (EZB 
2024). Nach dieser Aussage scheint theoretisch noch offen, ob der öffentliche 
digitale Euro basierend auf einen dezentralen Distributed Ledger Systeme um-
gesetzt wird, oder auf Basis eines klassischen (zentralisierten) Real-Time Gross 
Settlement, wie es bei der Reservenbuchung im Rahmen von Target II zum Ein-
satz kommt. 

3.  Transformationen des Geldsystems im historischen Kontext

Wie im Folgenden erörtert wird, ist die Einordnung in den größeren histori-
schen Kontext erkenntnisreich für das Verständnis der gegenwärtigen Diskus-
sionen zur Einführung des öffentlichen digitalen Euro. Die historische Analyse 
zeigt: Transformationen (im Sinne grundlegender Wandlungsprozesse) des 
Geldsystems folgen oft ähnlichen Mustern, die durch technologische Innovatio-
nen und Krisen im Wechselspiel mit staatlichen Eingriffen geprägt sind. Neben 
Argumentationen, die sich auf Veränderungen des Geldsystems beschränken, 
können für die Einordnung der Digitalisierung von Geld zudem soziotechni-
sche Phasenmodelle fruchtbar gemacht werden, die allgemeiner Prozesse des 
Wandels in historischer Zeit beschreiben. 

Die historische Betrachtung ermöglicht es zudem, Entwicklungen über einen 
längeren Zeitraum zu betrachten. CBDC kann so über die jüngsten Digitalisie-
rungsprozesse hinaus in einen umfassenden Kontext gestellt werden.

Grundsätzlich sensibilisiert ein Blick in die Geschichte für die Wandlungsfä-
higkeit von Geld. Denn, obgleich Geld in seiner Form in der Öffentlichkeit und 
ökonomischen Bildung oft (implizit) als statisch wahrgenommen wird (z. B. 
Blanchard et  al. 2014; Mankiw et  al. 2021), zeigt der Blick zurück, dass Geld 
fortlaufendem Wandel unterliegt (Bundesbank 1965; Eich 2023; Graeber 2012; 
Huber 2022; Murau 2023; Stellinga et al. 2021).11 Einige Autor:innen betonen in 

10 Ein Wallet ist eine Art digitaler Geldbeutel, in dem digitale Währungen und Zah-
lungsdaten hinterlegt und verwaltet werden können.

11 Murau weist jedoch darauf hin, dass obgleich sich Geld historisch beschreiben 
lässt, der Anspruch auf eine „objektive Geschichte“ in Frage gestellt werden müsse, in 
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diesem Zusammenhang die inhärent politische Dimension von Geld (z. B. Eich 
2023; Sahr 2024). Eich macht dies plastisch, indem er seine Untersuchung als 
genealogisch beschreibt. Nicht nur Eich (2023) sieht Geld und Gelddiskurse in 
diesem Sinne als geronnene Geschichte. Über das Freilegen von Sediment-
schichten hofft er auf neue Erkenntnisse. Dabei geht es Eich explizit nicht nur 
um Geld als Phänomen, sondern auch um das Denken und das demokratische 
Sprechen über Geld. 

3.1 Historische Muster der Geldtransformation

Im Folgenden wird zunächst auf in der Literatur beschriebene historische 
Muster bei monetären Veränderungsprozessen eingegangen.

Das Geld- und Finanzsystem als Vehikel für politische Zwecke

Die historische Betrachtung zeigt, dass Veränderungen des Finanzsystems 
wiederkehrend als Reaktion bzw. Aktion im Kontext politischer Rahmenbedin-
gungen zu deuten sind. Geld- und Finanzmärkte dienen hierbei auch als Werk-
zeug bzw. Mittel für Ziele, die außerhalb des Finanzsystems selbst liegen. 

Einige Autor:innen heben in diesem Zusammenhang die Bedeutung von 
Kriegsfinanzierung für die Entwicklung des Geldsystems und monetärer Insti-
tutionen hervor (z. B. Mehrling 2011; Murau 2023). Mehrling beschreibt das 
amerikanische Bankwesen um 1913 als „Artefakt der Finanzierung des Bürger-
kriegs“ (Mehrling 2011: 31). Neben der inhaltlichen Dimension ist hier die 
Wortwahl bemerkenswert. So verdeutlicht der Begriff des „Artefakts“ die Ge-
staltbarkeit von Geld in Abgrenzung zu natürlichen Phänomenen.12

Weitere historische Beispiele für das zielgerichtete Design von Geld- und Fi-
nanzmarktinstitutionen für nicht allein finanzmarktbezogene Ziele können im 
Kontext der Kolonialisierung beschrieben werden (u. a. Graeber 2012). De Cec-
co beschreibt, wie Kolonialmächte Währungen einsetzten, um Handelsströme 
zu steuern und ihre wirtschaftliche Hegemonie aufrechtzuerhalten (De Cecco 
1984).

dem Sinne, dass sich aus der historischen Erfahrung nicht ableiten lasse, welche institu-
tionellen Schlussfolgerungen als richtig oder falsch bewertet werden können. So be-
schreibt er eine durch die Literatur bestätigte Tendenz zu „misremembering Weimar“ 
und zu Fehlschlüssen darüber, welche wirtschaftlichen Turbulenzen zum Aufstieg des 
Faschismus im Jahr 1933 führten (Murau 2023). 

12 Obgleich Mehrlings Analyse weit „ökonomischer“ und technischer ausfällt, als die 
Analyse von Autoren, die sich ggf. selbst eher dem Feld der (International) Political Eco-
nomy zuordnen, scheint auch Mehrling von einem inhärent politischen Geldsystem aus-
zugehen.
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Regulierung als Systemstabilisierung

Politische Eingriffe zur Systemstabilisierung stellen eine weitere typische Vari-
ante von tiefgreifenden Veränderungen im Geld- und Finanzsystem dar, die von 
verschiedenen Autor:innen beschrieben wird (u. a. Kindleberger 1996; Mehrling 
2011). Meist vor dem Hintergrund von Finanzmarktkrisen kommt es zur Verab-
schiedung neuer regulierender Gesetze und Verordnungen oder der Mandatie-
rung neuer Institutionen, die Geld und Finanzmärkte relativ schnell grundle-
gend verändern. 

Das Argument für den politischen Eingriff ergibt sich in diesem Fall aus in 
Bezug auf das Finanzsystem (und seinen Wirkungen) von den Akteur:innen 
identifizierten Problemen. Als viel zitiertes Beispiel kann hier der Peel’s Act bzw. 
der Bank Charter Act von 1844 genannt werden, der als Antwort auf wiederkeh-
rende Finanzkrisen beschrieben wird (vgl. z. B. Whale 1944). 

Pendelbewegungen zwischen öffentlicher und privater Macht

Gleichzeitig steht der Peel’s Act auch beispielhaft für das Spannungsverhältnis 
zwischen dem Einfluss öffentlicher und privater Macht im Finanzsystem, wel-
ches Transformationen des Geld- und Finanzsystems prägt. So wurde mit dem 
Peel’s Act die Banknotenschöpfung im Vereinigten Königreich auf die Zentral-
bank beschränkt und damit Geldschöpfung durch (andere) Privatbanken fak-
tisch unterbunden. 

Typischerweise kommt es nach Phasen der Deregulierung und ggf. einer rela-
tiven Bedeutungszunahme privater Geldformen zu regulativen Korrekturen von 
öffentlicher Seite. Diese können die Regulierung des Finanzsektors im Allge-
meinen (wie beispielsweise der Dodd Frank Act in den USA oder die Banken-
union in der EU), aber auch Verbote privater Geldschöpfung (wie den hier an-
geführten Peel’s Act) umfassen. Typischerweise erfolgen diese regulativen 
Eingriffe als Antwort auf Finanzmarktkrisen (vgl. Kindleberger 1996; Mehrling 
2011).

Mader et  al. sprechen bezugnehmend auf Finanzialisierungsprozesse von 
„Feedbackschleifen zwischen öffentlicher und privater Macht bei der Transfor-
mation von Finanzwesen und Gesellschaft“ (Mader et  al. 2020: 10 – 11; siehe 
auch Braun und Gabor im gleichen Band).

Huber13 beschreibt Veränderungen des Geldsystems als Tidenwechsel, also 
Gezeitenwechseln (Huber 2022). Hierbei greift er implizit die Metapher von Eb-

13 Huber beschreibt Geld nicht nur als inhärent politisch, sondern setzt sich aktiv für 
eine Veränderung des Geldsystems ein. Dabei problematisiert er die gegenwärtige Insta-
bilität des Finanzsystems aufgrund des Nebeneinanders verschiedener Schuldgeldarten 
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be und Flut und damit das Wechselspiel gegenläufiger Kräfte auf. In Hubers In-
terpretation sind dies Schwankungen zwischen den Polen Öffentlichkeit bzw. 
Staatlichkeit und Privatheit von Geld. 

Während eines Tidenwechsels verändere sich die Zusammensetzung des 
Transaktionsvolumens in Geld. Dabei gerate nach Huber eine Geldart in den 
Hintergrund, während eine neue Geldart relativ an Bedeutung gewinne und 
schließlich dominant werde. Die neuen Geldarten böten nach Huber jeweils Lö-
sungen für spezifische Probleme der jeweils vorangegangenen Geldart und da-
rüber hinaus Effizienzvorteile (ebd.). 

Huber beschreibt folgende Tidenwechsel. Hinsichtlich der gegenwärtigen Ent-
wicklung prognostiziert er eine neue Ära von digitalem Zentralbankgeld als 
neues dominantes Zahlungsmittel. 

1660er bis 1840er Aufstieg des Papiergelds
Einsetzender Bedeutungsrückgang des Münzgelds

1840er bis um 1910 Aufstieg der nationalen Zentralbanknoten
Niedergang des unregulierten Papiergelds

Um 1880 bis um 2010 Aufstieg des Bankengelds
Niedergang des Bargelds

Einsetzend mit den 2020ern Aufstieg des digitalen Gelds, speziell als digitales 
 Zentralbankgeld
(CBDC) und gegebenenfalls auch Stablecoins
Einsetzender Rückgang des Bankengelds

Abbildung 1: Tidenwechsel des Geldsystems nach Huber (2022)
Quelle: Huber (2022).

An anderer Stelle beschreibt Huber den Aufstieg von CBDC als „reelle Chan-
ce, das inhärent instabile Bankengeld einschließlich der neuen Geldsurrogate 
dritter Stufe sowie nicht zuletzt auch die Ausbreitung privater Kryptowährun-
gen zu substituieren durch digitales Zentralbankgeld“14 (Huber 2024: 13). Diese 
Chance werde jedoch durch eine strukturkonservative Einhegung der Reformen 
im Interesse der Geschäftsbanken eingeschränkt. 

In Anlehnung an Huber können unterschiedliche zeitliche Dynamiken und 
Intentionalitäten beschrieben werden: Im Gegensatz zu den vorangehend be-
schriebenen Veränderungstypen monetärer Transformation, die als intentiona-
ler politischer Willensakt erfolgen, entwickelt sich die Pendelbewegung in Rich-

sowie die besondere Macht von Banken (Huber 2018). Hubers Analysen geben gleichzei-
tig einen Überblick über historische Veränderungen des Geldsystems.

14 Huber greift hiermit das Instabilitätsmoment der fraktionalen Reservehaltung auf.
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tung Privatisierung eher schleichend und nicht notwendigerweise als direktes 
intentionales Ergebnis politischen Handelns. 

3.2 Transformationen des Geldsystems  
im Kontext technischer Revolutionen

Soziotechnische Phasenmodelle beschreiben die wechselseitige Beziehung 
zwischen technologischen Innovationen und gesellschaftlichen Strukturen über 
verschiedene Entwicklungsphasen hinweg. Das Geld- und Finanzsystem, als 
zentraler Bestandteil wirtschaftlicher und sozialer Interaktionen, ist nicht nur 
durch technologische Neuerungen geprägt, sondern auch durch gesellschaftli-
che, regulatorische und politische Dynamiken. Phasenmodelle ermöglichen es, 
diese systemischen Veränderungen als einen mehrstufigen Prozess zu betrach-
ten, in dem technologische Innovationen zunächst von Nischenakteur:innen vo-
rangetrieben werden und schließlich, durch gesellschaftliche Akzeptanz und in-
stitutionelle Anpassung, die dominanten Strukturen des Systems transformieren. 

Perez (2003) beschreibt technologische Revolutionen als Paradigmenwechsel, 
der auch die soziale und institutionelle Sphäre betreffe. Auf der Grundlage neu-
er kostenreduzierender Technologien entwickelten Akteur:innen neue soziale 
Praktiken, die im Verlauf der Entwicklung alle Industrien fundamental verän-
derten. Zunächst etablierten sich neue Praktiken vor dem Hintergrund der an-
dauernden Marktdominanz des alten Paradigmas. Im Zuge der Entwicklung kä-
me es zum Turning Point, u. a. wenn offenbar werde, dass der institutionelle 
Rahmen nicht mehr zum neuen technoökonomischen Paradigma passe. Ähn-
lich wie die hier dargestellten rein Geld- und Finanzmarkt-bezogene Literatur 
stellt Perez institutionelle Veränderungen in den Zusammenhang mit Krisen, 
die als „Windows of Opportunity“ erst Raum für politischen Veränderungswil-
len schaffen. Auch Perez beschreibt über die verschiedenen Zyklen des Phasen-
modells eine Pendelbewegung zwischen der Macht privater Akteur:innen und 
öffentlichen Institutionen. Während in der Installationsphase das private Fi-
nanzkapital dominiere, übernehme in der sog. Durchdringungsphase der Staat 
eine aktivere Rolle, um die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu stabilisie-
ren und die neuen Technologien auf eine Weise zu regulieren und zu verbreiten, 
dass sie nachhaltiges, soziales und wirtschaftliches Wachstum fördern.

Die sogenannte Multi-Level-Perspektive ist ein weiteres Modell, das sozio-
technische Veränderungsprozesse beschreibt. Dabei fokussiert das Modell die 
Interaktion zwischen verschiedenen Ebenen und Akteur:innen (Bauknecht et al. 
2015; Geels 2005; Geels et al. 2017). Von kritischer Bedeutung sei zunächst die 
Entwicklung neuer Praktiken auf der Mikroebene im Nischenbereich und 
gleichzeitig die makroökonomische Landscape, die den strukturellen Kontext 
beschreibe und u. a. soziokulturelle Entwicklungen aber auch grundlegende 
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ökonomische Veränderungen umfasse (Bauknecht et  al. 2015). Die Landscape 
sei aus Sicht der einzelnen Akteur:innen nach Geels exogen gesetzt. In der Mit-
te verortet Geels das Regime mit Bezug auf Rip und Kemp (1998) abstrakt als 
„Regelwerk oder Grammatik in einem Komplex der technischen Praktiken“ 
(Geels 2005: 683). Ähnlich dem soziotechnischen Paradigma bei Perez umfasst 
das soziotechnische Regime bei Geels Problemzugänge, die eingebettet sind in 
Institutionen und Infrastrukturen. Im Verlauf der systemischen Innovationsent-
wicklung gerate das Regime sowohl durch neue Nischenpraktiken als auch die 
Landscape unter Druck und verändere sich dynamisch. 

Monetäre Digitalisierung und Privatisierung

Eine historische Einordnung über das gegenwärtige Jahrzehnt hinaus zeigt: 
Das Aufkommen von Fintech stellt eine weitere Phase in einem bereits lang an-
dauernden Großtrend der Digitalisierung dar. Der Anfang der Entwicklung 
zum digitalen Geld kann bereits im 19. Jahrhundert verortet werden. So veran-
lasste die Western Union die ersten elektrischen Zahlungen per Telegraphie be-
reits Anfang der 70er  Jahre des 19. Jahrhunderts (Harvey et  al. 2021; Western 
Union 2024). In den 50er Jahren des 20. Jahrhunderts entwickelten die Bank of 
America und das Stanford Research Institute die ERMA-Technologie, welche 
die Digitalisierung von Buchgeld ermöglichte (Fisher and McKenney 1993). Die 
Ausweitung von Geschäftsbankenbuchgeld steht im engen Zusammenhang mit 
der unbaren Auszahlung von Löhnen und entsprechenden Kostensenkungen 
durch Unternehmen (Weisser 1960; Harmsen et al. 1991). 

Die Digitalisierung des Zahlungsverkehrs ist folglich in mehreren Phasen ver-
laufen. Beginnend mit der Automatisierung des Papierverkehrs über den beleg-
losen Datenträgeraustausch bis hin zum elektronischen Zahlungsverkehr haben 
verschiedene technologische Entwicklungen erhebliche Rationalisierungspoten-
ziale eröffnet (ebd.: 62). Die aktuelle Fintech-Welle ist daher als Teil eines lang-
fristigen Prozesses zu betrachten. Zweitens war – und ist – die Reduzierung von 
Kosten ein zentraler Antrieb der Digitalisierung von Geld- und Zahlungsprakti-
ken, wobei diese Kostensenkungspotenziale vor allem von gewinnorientierten 
Privatunternehmen genutzt werden. Schließlich wird deutlich: Bereits seit den 
1950er Jahren geht die Digitalisierung Hand in Hand mit einer Substituierung 
von Bargeld durch privates Geschäftsbankenbuchgeld. Dieser Rückgang der Be-
deutung von Bargeld impliziert gleichzeitig den Aufstieg privaten Geldes und 
mehr Macht von Privatbanken (vgl. u. a. Eich 2023; Rybski 2023).15

15 Die Digitalisierung ist jedoch nicht die erste technische Revolution, die das Geld-
wesen prägt. So trug beispielsweise der Buchdruck zur Verbreitung von Papiergeld und 
Finanzdokumenten bei. Durch die verbesserte Drucktechnik konnte Papiergeld effizien-
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3.3 Einordnung des öffentlichen digitalen Euro  
in den historischen Kontext

Das Aufkommen von Fintech ist eine neue Phase in einem bereits länger an-
dauernden Großtrend der Digitalisierung. Wie gezeigt wurde, geht Digitalisie-
rung dabei Hand in Hand mit mehr privater Macht im Geld- und Finanzsystem. 
Zum einen entwickeln sich neue Praktiken in Bereichen, die erst nach und nach 
reguliert werden. Im Bezug auf CBDC ist von besonderer Relevanz: Die Digita-
lisierung führt zu einer abnehmenden Relevanz von Bargeld, was eine faktische 
Privatisierung von Geld zur Folge hat. Mehr bargeldlose Transaktionen impli-
zieren folglich eine größere Abhängigkeit von Geschäftsbanken und zuneh-
mend auch Nichtbanken (Rybski 2023) und gefährden im Ergebnis staatliche 
Souveränität, beispielsweise bezüglich der Umsetzung der Geldpolitik. Diese 
Entwicklung zeigt sich als lang andauernder, schleichender Prozess. Der Trend 
zur Privatisierung und Digitalisierung ist nicht neu und findet seine Ursachen 
in der Nutzung neuer technischer Möglichkeiten zur Kostensenkung durch den 
Privatsektor. 

Gleichzeitig scheint dieser langsame Privatisierungsprozess öffentlich bisher 
wenig debattiert. Dies steht im Zusammenhang mit fehlender Auseinanderset-
zung über (Eich 2023; Maurer 2015) und/oder Wissen über die institutionelle 
Struktur des Geldsystems16. Die digitale Veränderung von Geld führt vor die-
sem Hintergrund zu einem Systemwechsel im Stillen, der bereits lange vor der 
Einführung von Kryptowährungen oder E-Money einsetzte. 

Eine historische Einordnung offenbart zudem, dass die gegenwärtige Ent-
wicklung als historisch wiederkehrendes Muster gedeutet werden kann. Wie er-
läutert wurde, stellt die Literatur Veränderungen des Geldsystems in einen Zu-
sammenhang mit Pendelbewegungen zwischen öffentlicher und privater Macht. 

Ausgehend von Perez’ analytischer Schablone (2003) könnten die bisherigen 
Entwicklungen der Digitalisierung von Geld als Installation Period beschrieben 
werden. Zunächst kommt es nach Perez zum Einbrechen eines neuen technolo-
gischen Paradigmas, das sich in der Nische entwickelt. In der anschließenden 

ter und in größerer Stückzahl hergestellt werden, was zur Verbreitung von Banknoten 
und Kreditbriefen führte (Eisenstein 1997).

16 Verschiedene Aspekte legen nahe, dass das Wissen um den Emittenten von Geld 
wenig verbreitet ist. Dies stützt die These, dass wenig Bewusstsein hinsichtlich der Frage 
besteht, ob Geld privat oder öffentlich ist, bzw. die Frage selbst typischerweise nicht ge-
stellt wird. Eine Befragung der NGO Positive Money schlussfolgert, dass 85 % der Parla-
mentsvertretenden in den UK nicht wissen, woher Geld komme (Positive Money 2024). 
Zentralbanker:innen der Bank of England kritisieren die Darstellung der Geldschöpfung 
in ökonomischen Textbüchern und publizieren vor diesem Hintergrund eigene Bil-
dungsmaterialien (Bank of England 2014). Sie betonen: Die Geldmenge werde nicht 
durch die Zentralbank bestimmt und Kredit erzeuge Einlagen, nicht umgekehrt (ebd.). 
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Frenzy-Phase folge u. a. eine Überbewertung von Papierwerten im Sinne von 
spekulativen Finanzanlagen. Letzteres deckt sich mit der zu beobachtenden vo-
latilen Entwicklung von Kryptowährungen. Die gegenwärtige Phase könnte be-
züglich der Einführung von CBDC als Turning Point beschrieben werden, in 
dem institutionell auf neue Entwicklungen reagiert wird. Laut Perez käme es 
hier u. a. zu einer Ausbalancierung individueller und öffentlicher Interessen. 
Während u. a. Perez staatliche Eingriffe historisch im Zusammenhang mit Fi-
nanzmarktkrisen beschreibt, agiert die EZB nicht vor dem Hintergrund einer 
akuten systemgefährdenden Finanzkrise17 und damit präventiv. 

Aus der Perspektive des Multi-Level-Ansatzes könnte die Abwicklung des 
Zahlungsverkehrs durch private Banken in digitalem Geschäftsbankengiralgeld 
als dominante Problemlösung auf der Ebene des Regimes interpretiert werden, 
die jedoch gegenwärtig unter Druck gerät. Auf der Ebene der Landscape wirkt 
die Digitalisierung als Großtrend. Auf Ebene des Regimes wirken veränderte 
Nutzerpraktiken, wie die Anpassungen des Zahlungsverhaltens. Zunehmend 
scheint sich eine dynamischere Interaktion zwischen weiteren Effekten wie Re-
gulierung und – mit der potenziellen Einführung von CBDC – einer gänzlich 
neuen öffentlichen Infrastruktur zu zeigen, deren Wirkung nicht nur auf das 
Regime selbst beschränkt ist, sondern die potenziell öffentlich und private Kräf-
teverhältnisse verschieben könnte. 

Obgleich der Digitalisierungstrend im Geldsystem nicht neu ist, verändert 
sich dieser mit dem Aufkommen neuer technischer Möglichkeiten weiter. Zum 
einen beschleunigen diese die Privatisierung, da neue Zahlungspraktiken, wie 
beispielsweise das Bezahlen mit dem Handy, zu einer verstärkten und beschleu-
nigten Verdrängung von Bargeld führen.

Besonders an der gegenwärtigen Welle der Digitalisierung im Kontext von 
Fintech ist zudem, dass neue Techniken, Möglichkeiten der Dezentralisierung 
eröffnen, welche die nichtstaatliche Organisation von Zahlungsprozessen stär-
ken könnten. Dies lässt sich u. a. darin begründen, dass vertrauensbildende 
Maßnahmen, die bisher von staatlichen Institutionen erbracht wurden, auch 
durch technische Lösungen (wie der Blockchain) umgesetzt werden können. 

Fintech geht in Europa zudem einher mit Machtverschiebungen, die staatliche 
Souveränität dahingehend betreffen, dass es zu zunehmenden Abhängigkeiten 
von außereuropäischen Akteur:innen kommt, bzw. solche Abhängigkeiten be-
fürchtet werden. Im Zuge des Erfolgs von Fintech etablieren sich verstärkt au-
ßereuropäische Akteur:innen inklusive sog. BigTech Firmen am europäischen 
Markt. Im Bereich innovativer Zahlungsdienstleistungen sind außereuropäische 
Firmen marktführend. 

17 Obgleich es im Fintech-Sektor durchaus zu Insolvenzen mit Marktrisiken kommt 
(vgl. z. B. Chiu und Wong 2023).
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Obgleich also auch vorangegangene Digitalisierungswellen zu Machtverschie-
bungen geführt haben, scheinen diese im Zusammenhang mit der aktuellen 
Welle offensichtlicher und betreffen dabei nicht nur die interne staatliche Sou-
veränität im Spannungsfeld zu privater Macht im Allgemeinen, sondern auch 
externe Souveränität, im Sinne der Abhängigkeit von Drittstaaten bzw. Konzer-
nen außerhalb der Reichweite der EU. Da Geld und Zahlungsinfrastruktur sys-
temrelevant sind, gründet die besondere Aufmerksamkeit auf Fintech und die 
Initiative zum öffentlichen digitalen Euro vor diesem Hintergrund auch in geo- 
und standortpolitischen Fragen, sowie Fragen der Systemstabilität.

Zusammenfassend kann der digitale Euro als Initiative zur Sicherung öffent-
licher Souveränität gedeutet werden, welche im Zuge der Digitalen Transfor-
mation auf verschiedenen Ebenen unter Druck gerät. Zum einen ist der öffent-
liche digitale Euro eine Reaktion auf den bereits lang andauernden, 
schleichenden Prozess der Geldprivatisierung, der durch jüngste Entwicklun-
gen an Dynamik gewonnen hat. Gleichzeitig ist diese Erklärung nicht hinrei-
chend, um die Initiative des öffentlichen digitalen Euro zu erklären, denn sie 
steht auch im Zusammenhang mit der Sicherung öffentlicher Souveränität im 
internationalen Kontext. 

4.  Potenziale und Pfadabhängigkeiten

Vorangehend wurde der öffentliche digitale Euro in den historischen Kontext 
eingeordnet und auch auf soziotechnische Phasenmodelle Bezug genommen. 
Abschließend ist zu betonen, dass, obgleich Muster aufgezeigt werden können, 
die historisch beobachtbaren Entwicklungen keinem vorgegebenen Pfad folgen. 
Transformationen entfalten sich nicht mechanistisch, sondern werden als Er-
gebnis des Zusammenspiels verschiedener Akteur:innen gestaltet. 

4.1 CBDC als Turning Point

An entscheidenden Kipppunkten bestimmen laut Perez (2003) öffentliche 
Akteur:innen wesentlich die Richtung, in die sich das soziotechnische System 
bewegt. Perez spricht von Turning Points, in welchen staatlicher Gestaltung eine 
besondere Rolle zukommt. Die Einführung des öffentlichen digitalen Euros 
kann als solcher Turning Point oder Window of Opportunity für eine Verände-
rung des Geldsystems gedeutet werden, der die systemische Entwicklung maß-
geblich prägen könnte. In jedem Fall wird die Ausgestaltung des öffentlichen 
digitalen Euros Pfadabhängigkeiten verursachen.

Die Einführung eines öffentlichen digitalen Euros böte grundsätzlich Poten-
zial für eine grundlegende Veränderung der Finanzmarktarchitektur im Sinne 
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einer Stärkung der öffentlichen Säule des inhärent hybriden und instabilen18 
Systems. So werden an CBDC auch Hoffnungen für „Reserven für Alle“ ge-
knüpft, also dem Zugang zu Zentralbankkonten für Privatpersonen (Niepelt 
2018; Tobin 1985; Monetative 2020).

Obgleich die tatsächlichen Wirkungen der Einführung des öffentlichen digi-
talen Euro für das Geld- und Finanzsystem schwer abzusehen sind, ist nicht von 
einer disruptiven Transformation des Geldsystems in Europa auszugehen (vgl. 
auch Brunnermeier and Niepelt 2019; Niepelt 2018). Zwar stellt die Einführung 
des digitalen Euro grundsätzlich einen Systemwechsel dar, gleichzeitig werden 
die Wirkungen stark eingehegt. 

Transaktionen im öffentlichen digitalen Euro scheinen faktisch eine Abwick-
lung über Giralgeldkonten zu implizieren. Zudem stellt sich die Frage, inwiefern 
öffentliche Stellen direkt Transaktionen mit Wallets für öffentliche digitale Eu-
ros abwickeln können, oder ob hierfür weitere private Institutionen involviert 
sein müssen. Dass die EZB keinen Zugriff auf Kundendaten haben soll, deutet 
dies an („EU Committee on Economic and Monetary Affairs“ 2024).

Die EZB betont bezüglich des digitalen Euro die Analogie zum Bargeld. In der 
derzeit diskutierten Ausgestaltung institutionalisiert der öffentliche digitale Eu-
ro relativ zum Bargeld jedoch eine wichtigere Rolle für Geschäftsbanken. Bei-
spielsweise, da die Möglichkeit, in digitalem Bargeld zu sparen, ausgeschlossen 
sein soll. Transaktionen in Bargeld involvieren Geschäftsbanken gegenwärtig 
hingegen nicht.

Die gegenwärtig diskutierte Ausgestaltung deutet folglich nicht darauf hin, 
dass die Einführung des digitalen öffentlichen Euros zu einer starken Verschie-
bung der Machtverhältnisse in Richtung öffentlicher Säule führen wird. 

Dies ist kaum erstaunlich. Die Initiative zur Einführung des digitalen Euro in 
Europa geht von der Zentralbank aus. Die EZB ist zwar im Sinne ihres sekun-
dären Mandats auch der Unterstützung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der 
EU verpflichtet, einschließlich der Umweltpolitik (Van ‘T Klooster und De Boer 
2023), gleichzeitig hat sie als technokratische Institution grundsätzlich keinen 
gestaltenden Auftrag. Jürgen Schaaf (Market Infrastructure & Payments, EZB) 
bemerkt in diesem Zusammenhang, Diskussionen zu progressiveren Vorschlä-
gen im Sinne einer grundlegenderen Veränderung seien grundsätzlich zu be-
grüßen, eine fundamentale Änderung liege jedoch nicht im Mandat der EZB 
(Zentrum verantwortungsbewusste Digitalisierung 2024b).

Heißt das, dass mit langfristigen, Pfadabhängigkeiten erzeugenden Wirkun-
gen nicht zu rechnen ist? Keineswegs. Dies gilt selbst dann, wenn das Projekt – 
wider Erwarten  – nicht umgesetzt werden sollte. Die EZB investiert in For-

18 Vgl. diesbezüglich u. a. Mehrling 2011; Minsky 2008.
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schung und professionellen Austausch zu CBDC. Kommt es zur Einführung 
eines öffentlichen digitalen Euros, wird eine technische und institutionelle In-
frastruktur aufgesetzt, die auch bei starker regulativer Einhegung heute für die 
Zukunft eine Entscheidung für eine größere Rolle des öffentlichen digitalen Eu-
ros ermöglichen würde. So ist davon auszugehen, dass, wenn das CBDC-System 
etabliert ist, sowohl technisch als auch politisch geringere Hürden für eine be-
deutendere Rolle eines öffentlichen digitalen Euros bestünden, indem z. B. regu-
latorische Einhegungen abgebaut würden. Gleichzeitig erzeugt die Entschei-
dung für eine technische Infrastruktur Pfadabhängigkeiten, die die Veränderung 
der Struktur des öffentlichen digitalen Euro ggf. einschränken. 

Die Gestaltung eines öffentlichen digitalen Euros mit dem Ziel einer umfas-
senden Veränderung des Geld- und Finanzsystems erfordert jedoch den dahin-
gehend klaren Auftrag durch demokratisch legitimierte Institutionen. Dies gilt 
nicht nur hinsichtlich der Stärkung bzw. des Schutzes der öffentlichen Säule im 
Geld- und Finanzsystem.

4.2 Historische Herausforderungen im Anthropozän 

Der Blick in die Geschichte zeigt, dass das Geld- und Finanzsystem in der 
Vergangenheit regelmäßig als Vehikel für nicht primär finanzmarktbezogene 
Ziele genutzt wurde. Historisch gesehen stehen Veränderungen des Geldsystems 
regelmäßig im Zusammenhang mit größeren politischen Zielen. Im gegenwärti-
gen Zeitalter des Anthropozän beeinflussen menschliche Aktivitäten das Erd-
system so stark, dass globale Umweltveränderungen hervorgerufen werden, die 
das Überleben der Menschheit und vieler anderer Lebewesen bedrohen. Die we-
sentlichen Herausforderungen unserer Zeit beschreibt Raworth vor diesem Hin-
tergrund als die Sicherung des sozialen Fundaments unter der Wahrung der 
planetaren Grenzen (Raworth 2021). Den öffentlichen digitalen Euro historisch 
einzuordnen, kann in diesem Sinne auch bedeuten, nach seinen Potenzialen für 
eine sozial-ökologische Transformation zu fragen und z. B. zu erörtern, ob und 
wie CBDC als Werkzeug für Klimaschutz gedeutet werden könnte (vgl. z. B. 
Chen 2018). 

Tatsächlich erwähnt die EZB den ökologischen Fußabdruck19 als einen Grund 
für den öffentlichen digitalen Euro. Gleichzeitig adressiert die EZB den öffentli-

19 Direkte ökologische Wirkungen betreffen insbesondere die mit der Nutzung von 
CBDC verbundenen CO2-Emissionen. Im Vergleich zu Bargeld erfordert digitales Geld, 
auch wenn Offlinevarianten möglich sind, zumindest zeitweise Strom. Hinsichtlich der 
Wirkung ist hierbei herausfordernd zu beurteilen, inwiefern der öffentliche digitale Euro 
zu mehr Stromverbrauch führt. Zunächst müsste unter anderem in die Bewertung mit-
einfließen, inwiefern CBDC zu mehr zusätzlicher Verdrängung von Bargeld führt. Denn 
auch Zahlungsvorgänge, die nicht auf CBDC basieren, verbrauchen Strom. Zudem hängt 
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chen digitalen Euro jedoch nicht umfassend im Hinblick auf ökologische Ziel-
setzungen (Rybski 2023).

Die Thematisierung der sozial-ökologischen Transformation20 im Kontext des 
öffentlichen digitalen Euro könnte bspw. die Auseinandersetzung mit Möglich-
keiten staatlicher Eingriffe in das Konsumverhalten und damit den kritischen 
Aspekt der Programmierbarkeit betreffen. Grundsätzlich kann über digitales 
Geld durch Programmierbarkeit Kontrolle ausgeübt werden, was kritisch disku-
tiert wird (vgl. z. B. Liu 2019). Theoretisch könnte die CBDC-Infrastruktur folg-
lich Eingriffe in das Konsumverhalten zur Limitierung von fossilen Emissionen 
ermöglichen. Dabei würde jeder Bürger:in ein Emissionsbudget zugeteilt (vgl. 
Freydorf 2023). Wäre dieses aufgebraucht, könnten nur noch CO2-neutrale Pro-
dukte oder Dienstleistungen erworben werden. Dies hätte  – in Abwägung zur 
Problematik öffentlicher Kontrolle über das Konsumverhalten und verbunde-
nen Fragen des Datenschutzes und im allgemeinen staatlicher Macht21  – den 
Vorteil einer gerechteren Verteilung eines CO2-Restbudgets, da dieses nicht an 
die Zahlungsfähigkeit der Konsument:innen geknüpft wäre und somit arme 
Menschen nicht relativ benachteiligen würde. Andere Vorschläge betreffen 

die Beurteilung im Hinblick auf CO2-Emissionen davon ab, wie der Energiemix zusam-
mengesetzt ist. Schließlich ist die genutzte Technologie und deren Ausgestaltung kritisch 
für den Stromverbrauch. Hier zeigen sich auch Zielkonflikte zwischen Dezentralität und 
damit Resilienz sowie Machtverteilung und Umweltschäden. In der Tendenz sei für zen-
tralistisch organisierte Systeme von weniger C02-Emissionen auszugehen (Lee und Park 
2022). Sogenannte Distributed Ledger Systeme ermöglichen eine dezentrale Buchfüh-
rung in Echtzeit. Neben positiven Sicherheitsaspekten könnten hier auch Transaktions-
kosten gesenkt werden (Klein et al. 2020). Gleichzeitig zeigt das Beispiel Bitcoin, dass es 
bezüglich ökologischer Wirkungen auf die Ausgestaltung der Zahlungsinfrastruktur an-
kommt. Bei Bitcoin verursacht ein stark dezentral organisiertes System in Verbindung 
mit rechenintensiven Proof-Of-Work Prozessen – beide intentional als vertrauensbilden-
de bzw. vertrauensersetzende Maßnahmen eingesetzt – exzessive Stromverbräuche und 
damit eine hohe Klimabelastung. Zentralbanken genießen jedoch Vertrauensvorschuss 
und sind nicht auf gänzlich dezentralisiertes DLT-Systeme oder Miningprozesse ange-
wiesen. Im Kontext von DLT-Technologien ist laut Lee und Park die Gestaltung des Kon-
sensmechanismus entscheidend. Werde dieser so energieschonend wie möglich gestaltet, 
ergäben sich im Vergleich zu klassischerweise zentral organisierten sogenannten Real-
Time Gross Settlement Systemen geringe Unterschiede. Lee und Park schlussfolgern den-
noch: „Therefore, it would be better to choose RTGS if reducing the energy consumption 
in CBDC is the top priority, because the blockchain system would incur additional ener-
gy consumption, albeit often very marginally“ (Lee und Park 2022: 9).

20 Die sozial-ökologische Transformation bezeichnet den grundlegenden gesellschaft-
lichen Wandel hin zu einem nachhaltigen und gerechten System, das sowohl soziale als 
auch ökologische Bedürfnisse in den Mittelpunkt stellt, bzw. diese zusammendenkt: Sie-
he: Brand und Wissen 2017; Göpel 2016; WBGU 2014; Wuppertal Institut für Klima, 
Umwelt, Energie et al. 2010.

21 Vor dem Hintergrund des Erstarkens rechtspopulistischer Parteien und der Ge-
fährdung demokratischer Institutionen scheint dieser Aspekt umso wichtiger.
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bspw. die Nutzung programmierbarer CBDCs für Green Bonds (Laboure et al. 
2021; Rybski 2023). 

Zudem könnte die CBDC-Infrastruktur über eine einfachere, direktere staat-
liche Einflussnahme auf die Geldschöpfung auch die Umsetzung einer staatli-
chen Seigniorage-Finanzierung für Klimaschutz und Klimafolgenanpassung er-
leichtern.

Sowohl die Idee eines Pro-Kopf-Emissionsbudgets als auch die Nutzung öf-
fentlicher Seigniorage für den Schutz der planetaren Grenzen sind jeweils nicht 
notwendigerweise auf die Einführung von CBDC angewiesen, gleichzeitig 
könnte eine CBDC-Infrastruktur zur Umsetzbarkeit beitragen. 

Institutionelle Gestaltungsfragen zu CBDC als Vehikel zur sozial-ökologi-
schen Transformation können hier nur oberflächlich angerissen werden. Aus 
Sicht der Autorin besteht weiterer Forschungsbedarf. Obgleich die hier illus-
trierten, radikal anmutenden Gestaltungsvorschläge derzeit fern der politischen 
Mehrheiten liegen, könnte es in Folge der sich entfaltenden Klimakatastrophe 
zu einer stärkeren Priorisierung des Klimaschutzes kommen. In diesem Fall bö-
te CBDC potenziell neue Handlungsspielräume.

4.3 Der digitale Euro und  
eine mögliche Repolitisierung von Geld

Die größten Potenziale hinsichtlich einer sozial-ökologischen Transformation 
könnte die Einführung eines öffentlichen digitalen Euros möglicherweise über 
indirekte Wirkungen entfalten. So könnte die Einführung über einer Diskurs-
verschiebung und einer Repolitisierung von Geld auf die sozial-ökologische 
Transformation im umfassenden Sinne wirken. Dies ist insbesondere vor dem 
Hintergrund des gegenwärtig geringen Wissensstandes bzw. bestehenden Fehl-
wahrnehmungen zum Geldsystem von Bedeutung. Das Denken über Geld prägt 
politische Handlungsspielräume. Konkret zeigt sich dies in Deutschland z. B. in 
der Debatte zur Schuldenbremse und damit einhergehend eingeräumten fiskali-
schen Kapazitäten, z. B. zur öffentlichen Finanzierung von Klimaschutz und Kli-
mafolgenanpassung. Die Beobachtung, dass Geld durch Kredit geschaffen wird, 
entkräftet die Annahme der Knappheit von Geld. Eine öffentliche Auseinander-
setzung mit Geldschöpfung könnte vor diesem Hintergrund z. B. mehr fiskali-
schen Handlungsspielraum für den Klimaschutz bewirken. Die Debatte zu digi-
talem Geld und CBDC scheint öffentliche Auseinandersetzungen mit privatem 
und öffentlichem Geld grundsätzlich zu fördern (Boel 2019; Eich 2023; Klein 
et al. 2020). 

Die demokratische Debatte in Deutschland zeigt, dass neben einzelnen NGOS 
(Monetative 2020; Positive Money 2016) vor allem konservative Parteien und 
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die AFD das Thema digitaler Euro stark thematisieren.22 In diesem Zusammen-
hang werden Ängste hinsichtlich staatlicher Kontrolle und der Abschaffung von 
Bargeld geäußert, die im Kontrast zu den Plänen der EZB stehen. In einer De-
batte im deutschen Bundestag zu Anträgen der Union und der AFD zum digi-
talen Euro bleibt die gegenwärtige Architektur des Geld- und Finanzsystems mit 
dominanten privaten Geld und die Einführung des öffentlichen digitalen Euros 
zur Sicherstellung der Verfügbarkeit von öffentlichem Geld weitgehend unad-
ressiert (Plenardebatte über „digitalen Euro“ im Bundestag 2024). Dies steht in-
teressanterweise im Gegensatz zur Aussprache im Europäischen Parlament. Bei 
dieser Debatte wurde von einer Vielzahl der Redenden die Struktur des Finanz-
systems thematisiert. Finanzkommissarin McGuinness leitete hier mit den Wor-
ten ein: „We want to keep our access to public money in a digital world“ (Euro-
päisches Parlament 2023).

Grundsätzlich bietet CBDC Potenzial zur Stärkung der Debatte zu Geld, in 
ähnlicher Weise, wie dies im Zuge der Finanzkrise ab 2007 der Fall war. Gleich-
zeitig deutet der Blick auf die parlamentarische Aussprache in Deutschland da-
rauf hin, dass das Zustandekommen von Diskursen zum öffentlichen digitalen 
Euro nicht hinreichend ist zur Etablierung von Wissen über die Architektur des 
Geld- und Finanzsystems.

5.  Fazit – Großer „Schritt in kleinster Weise“23

Die Initiative zur Einführung eines öffentlichen digitalen Euros kann als Re-
aktion zur Sicherung der im Zuge der digitalen Transformation auf verschiede-
nen Ebenen unter Druck geratenen staatlichen Souveränität gedeutet werden. 

Zum einen geht die Digitalisierung von Geld mit einem Trend zur Machtver-
schiebung in Richtung privater Akteur:innen einher. Historisch zeigt sich das 
wiederkehrende Muster einer Pendelbewegung zwischen öffentlicher und priva-
ter Macht. Der öffentliche digitale Euro ist in diesem Sinne als reaktive staat-
liche Korrektur auf den Ausschlag in Richtung privater Macht zu deuten. Zum 
anderen scheinen die jüngsten soziotechnologischen und ökonomischen Ent-
wicklungen Bedenken über eine zunehmende Abhängigkeit von nichteuropäi-
schen Unternehmen zu wecken. Auch hier kann der öffentliche digitale Euro als 
Infrastruktur zur Sicherung öffentlicher Souveränität gedeutet werden.

22 Vgl. Antrag der CDU/CSU-Fraktion mit dem Titel „Abstimmung über den digita-
len Euro im Bundestag bindend machen“ (20/9133), 2023; Antrag der AfD-Fraktion mit 
dem Titel „Bargeld als einziges gesetzliches Zahlungsmittel bewahren und Überwachung 
der Bürger durch digitales Zentralbankgeld verhindern“ (20/9144), 2023.

23 Huber beschreibt die Einführung des öffentlichen digitalen Euro als „große[n] 
Schritt in kleinster Weise“ (Huber 2024).
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Obgleich die Einführung eines öffentlichen digitalen Euro als Systemwechsel 
interpretiert werden kann, da Privatpersonen und nichtfinanzielle Unterneh-
men in Europa erstmals Zugriff auf öffentliches digitales Geld erhalten, ist die 
gegenwärtig diskutierte Architektur durch eine starke Einhegung der Wirkun-
gen charakterisiert. Huber beschreibt den öffentlichen digitalen Euro vor die-
sem Hintergrund als „große[n] Schritt in kleinster Weise“ (Huber 2024). Ob-
wohl die Einführung von CBDCs eine historische Gelegenheit zur Stärkung der 
öffentlichen Komponente im hybriden Geldsystem darstellt, scheint die geplante 
Struktur des öffentlichen digitalen Euros eher darauf abzuzielen, den bestehen-
den Status quo der erheblichen Macht privater Banken beizubehalten.

Der öffentliche digitale Euro ist ein politisches Projekt, das jedoch mit der 
EZB von einer technokratischen Institution ausgeht. Während in der Vergan-
genheit das Geld- und Finanzsystem auch von öffentlicher Seite als Mittel für 
nicht finanzmarktbezogene Ziele genutzt wurde, trifft dies für die Initiative zum 
öffentlichen digitalen Euro eher nicht zu. CBDC könnte jedoch nicht nur als re-
aktive technologische Innovation, sondern auch als Vehikel für umfassende ge-
sellschaftliche Veränderungen betrachtet und genutzt werden. 

Das volle transformative Potenzial von CBDC hängt somit stark von der poli-
tischen Gestaltung ab, die wiederum eng mit dem öffentlichen Diskurs verwo-
ben ist. Eine Repolitisierung von Geld, angestoßen durch die Einführung des 
digitalen Euros, könnte zu einer breiteren Auseinandersetzung über die Nut-
zung des Geldsystems für größere gesellschaftliche Ziele führen. Nicht zuletzt 
gilt dies für die größte Herausforderung unserer Zeit: die Klimakatastrophe.
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