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Einleitung und Gang der Untersuchung

Wird gerade ein neues Kapitel in der Geschichte der digitalen Zahlungsmittel
aufgeschlagen? Die Erklärungen der Europäischen Zentralbank (EZB),1 der
derzeitigen Bundesregierung,2 aber auch anderer internationaler Zentralban-
ken deuten darauf hin.3 So erforschen aktuell rund 80% aller Zentralbanken
weltweit die Vorteile und Nachteile der Emission einer sog. Central Bank
Digital Currency (CBDC oder deutsch digitales Zentralbankgeld).4 Dabei
denkt die EZB – gemäß ihrem vorgestellten CBDC-Modell sowie dem da-
rauffolgenden „Report on a digital euro“ – konkret darüber nach, eine CBDC
künftig für alle Bürger und Unternehmen im Europäischen Währungsraum
anzubieten.5 Im Kern handelt es sich hierbei um ein als retail CBDC bezeich-
netes Zahlungsmittel, das anstatt von ausgewählten Finanzinstituten (dann als
wholesale CBDC bezeichnet)6 von Privathaushalten und dem Einzelhandel

1 EZB, Report on a digital euro, Oktober 2020; abrufbar unter: https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf (alle nachfolgend zitier-
ten Internetseiten wurden zuletzt am 14. Oktober 2022 abgerufen).

2 Koalitionsvertrag zwischen SPD, Bündnis 90/Die Grünen und FDP, S. 172, abrufbar
unter: https://www.bundesregierung.de/resource/blob/974430/1990812/04221173eef9a6720
059cc353d759a2b/2021-12-10-koav2021-data.pdf?download=1.

3 Siehe zudeneinzelnenProjektennur:WorkingGrouponE-CNY,ProgressofResearch
& Development of E-CNY in China, Juli 2021, abrufbar unter: http://www.pbc.gov.cn/en/
3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf; Bank of Ghana, Design Paper
of the Digital Cedi (eCedi), abrufbar unter: https://www.bog.gov.gh/wp-content/uploads/20
22/03/eCedi-Design-Paper.pdf; Monetary Authority of Singapore, A Retail Central Bank
Digital Currency, abrufbar unter: https://tinyurl.com/yjt9wtrx; FED, Money and Payments:
The U.S. Dollar in the Age of Digital Transformation, Januar 2022, abrufbar unter: https://
www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-20220120.pdf.

4 Auer et al., BISWorking Papers No 880, 2020, S. 3; für eine ständig aktualisierte karto-
graphische Darstellung siehe https://cbdctracker.org.

5 „[A]n electronic form of central bank money accessible to all citizens and firms“,
EZB, Report on a digital euro, Oktober 2020, S. 2; für den CBDC-Modellvorschlag der
EZB siehe EZB, Exploring anonymity in central bank digital currencies, Issue no. 4, De-
zember 2019, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.
mipinfocus191217.en.pdf?361230698f5d1942726de902f7f9c25f. Er enthält aber ausdrück-
lich noch keine abschließende Entscheidung für oder gegen die Emission von retail CBDC
„The work carried out […] does not imply any decision to proceed with CBDC“, S. 1.

6 Siehe dazu Bossu et al., IMFWorking Paper 20/254 2020, S. 9; Bitkom, Digitaler Euro
auf der Blockchain, 2020, S. 8, abrufbar unter: https://www.bitkom.org/sites/default/files/20
20-04/200423_infopapier_digitaler-euro-auf-der-blockchain.pdf.
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zu Zahlungszwecken eingesetzt werden soll. Ob und wann retail CBDC im
Euroraum jedoch tatsächlich emittiert wird, ist noch völlig unklar. Derzeit
befindet sich das Projekt „digitaler Euro“ in der Untersuchungsphase,7 die
wohl erst gegen Ende 2023 mit Ergebnissen aufwarten kann.8 Mit einer Emis-
sion von retail CBDC kann voraussichtlich erst im Jahre 2026 gerechnet wer-
den.9 Dieser Zeitraummag lang erscheinen, verwundert aber keineswegs, ruft
man sich in Erinnerung, dass die Entwicklung von retail CBDC nicht nur von
verschiedenen rechtlichen sowie ökonomischen Unsicherheiten, sondern vor
allem auch durch negative Erfahrungen zweier Vorgängerprojekte gekenn-
zeichnet ist. In Finnland und Ecuador existierten bereits ähnliche retail
CBDC-Projekte, die trotz ihrer Vorteile nie eine ausreichende Popularität
erreichten und innerhalb weniger Jahre nach ihrer Emission eingestellt wur-
den.10 Kommt es deshalb zur Frage nach dem Ob undWie einer Emission von
retail CBDC, befindet sich die EZB auf unsicherem Terrain, das ein genaues
Ausloten aller Vorteile und Nachteile erforderlich macht. Entscheidend ist
aber letztlich – das haben auch die Projekte in Finnland und Ecuador gezeigt –
wo retail CBDC einen tatsächlichen Mehrwert für seine Nutzer schaffen
kann, der von diesen erkannt und entsprechend im Alltag honoriert wird.
Dies erscheint für das retail CBDC-Projekt der EZB insofern unklar zu sein,
als in der Europäischen Union schon hocheffiziente und technologisch fort-
schrittliche Zahlungsmethoden existieren, zu deren Entwicklungstempo ein
hoheitlich ausgegebenes Zahlungsmittel nur schwer aufschließen kann.11 Ver-
sucht man unter diesen Gesichtspunkten entsprechende Emissionsgründe für
retail CBDC ausfindig zu machen, gestaltet sich die Suche ungleich schwieri-
ger.12 Erkenntnisreich erweisen sich in diesem Zusammenhang jedoch dieje-

2 Einleitung und Gang der Untersuchung

7 Pressemitteilung der EZB vom 14. Juli 2021, Das Eurosystem startet Projekt zum
digitalen Euro, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.
pr210714~d99198ea23.de.html.

8 EZB, Ein digitaler Euro, Wo stehen wir heute?, abrufbar unter: https://www.ecb.
europa.eu/paym/digital_euro/html/index.de.html; siehe dazu den Bericht: EZB, Progress
on the investigation phase of a digital euro, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/
paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov220929.en.pdf.

9 Siedenbiedel, FAZ vom 27. Mai 2021, Der digitale Euro gewinnt Konturen, abrufbar
unter: https://www.faz.net/aktuell/finanzen/plaene-der-ezb-der-digitale-euro-gewinnt-kon
turen-17360960.html; Der Standard, Digitaler Euro kommt laut Vorstand der Deutschen
Bundesbank nicht vor 2026, 6. Juli 2022, abrufbar unter: https://www.derstandard.de/story/
2000137214849/digitaler-euro-kommt-laut-vorstand-der-deutschen-bundesbank-nicht-vor.

10 Für Ecuador siehe Arauz et al., Latin American Journal of Central Banking volume
2021 (2), S. 1; für Finnland siehe Grym, BoF Economics Review 2020 (8), S. 1, wobei das
finnische Avant smart card systemwohl als das erstes CBDC-Modell überhaupt angesehen
werden kann.

11 Vgl. dafür nur Bofinger/Haas, ECMI Working Paper 2021, S. 26 ff.
12 Für einen Überblick siehe Bank of England, Central Bank Digital Currency, Dis-

cussion Paper, März 2020, S. 13 ff., abrufbar unter: https://www.bankofengland.co.uk/-/
media/boe/files/paper/2020/central-bank-digital-currency-opportunities-challenges-and-
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nigen Konsequenzen, die mit der stetig voranschreitenden Digitalisierung im
Zahlungsverkehr bereits einhergingen und in Zukunft noch einhergehen wer-
den. Konkret lassen sich so mit dem Aufkommen neuartiger E-Geld- und
Blockchain-basierter Zahlungsmethoden13 teils revolutionäre, teils evolutio-
näre Entwicklungen in den letzten Jahren feststellen.14 Diese erhöhen nicht
nur zunehmend den Druck auf die EZB im internationalen Zahlungsverkehr,
sondern bringen auch eine Folge für das einzige gemeinsam von der EZB und
den nationalen Zentralbanken an die breite Bevölkerung ausgegebene Zen-
tralbankgeld mit sich: die zunehmende Verdrängung des Bargeldes im Zah-
lungsverkehr.15
Bargeld existiert seit mehr als einem halben Jahrhundert in nahezu unver-

änderter Form. Obwohl sein Forderungsinhalt in der Vergangenheit gewissen
Veränderungen unterlag, veränderte sich seine physische Form nie vollkom-
men. Seine Nachteile liegen in einer immer digitaler werdenden Gesellschaft
auf der Hand: Bargeld eignet sich aufgrund seiner Transport- und Lager-
schwierigkeiten einerseits nur noch bedingt für Zahlungen hoher Geldbeträ-
ge; gerade für Zahlungen im Micro- und Nanocentbereich ist es andererseits
nicht teilbar genug.16 Nicht zuletzt nahm die Popularität des Bargeldes im

Einleitung und Gang der Untersuchung 3

design.pdf?la=en&hash=DFAD18646A77C00772AF1C5B18E63E71F68E4593; Banque
de France, Central Bank Digital Currency, Januar 2020, S. 4 ff., abrufbar unter: https://
publications.banque-france.fr/sites/default/files/media/2020/02/04/central-bank-digital-
currency_cbdc_2020_02_03.pdf; EZB, Report on a digital euro, Oktober 2020, S. 9 ff.

13 Für diese Bezeichnung sieheOmlor, ZHR 183 (2019), 294 (308).
14 Revolutionär sind vor allem die Blockchain-basierten Zahlungsmittel und dort zu-

vorderst sein prominentester Vertreter, der Bitcoin. Denn mit Bitcoin konnte erstmalig
ein Weg zur Lösung des sog. double-spending-Problems gefunden werden, siehe dazu ins-
gesamt Brito/Shadab/Castillo, Columbia Science and Technology Law Review 2014, 144
(149); grundlegend LBS/Langenbucher et al., Kap. 11 Rn. 1 ff. Mit den Blockchain-basier-
ten Zahlungsmitteln gehen nicht zuletzt auch Konsequenzen für die herkömmlichen bar-
geldlosen Zahlungsmitteln einher. So befasst sich beispielsweise der E-Geld-Emittent
Paypal mit der Emission eines eigenen sog. Stablecoin, siehe dazu Scheider, BTC-Echo
vom 10. Januar 2022, PayPal arbeitet an eigenem Stablecoin, abrufbar unter: https://www.
btc-echo.de/schlagzeilen/paypal-arbeitet-an-eigenem-stablecoin-132649/, und bietet sei-
nen Kunden den Kauf und Verkauf von Blockchain-basierten Zahlungsmitteln an, Presse-
mitteilung vom 21. Oktober 2020, abrufbar unter: https://newsroom.paypal-corp.com/20
20-10-21-PayPal-Launches-New-Service-Enabling-Users-to-Buy-Hold-and-Sell-Crypto
currency.

15 Vgl. Bitkom, Digitaler Euro auf der Blockchain, Infopapier, S. 8; Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht Oktober 2021, S. 66 f.; EZB, Report on a digital euro, Oktober 2020,
S. 10 f.; instruktiv Zellweger-Gutknecht et al., ECB Legal Research Programme, 2020,
S. 9 ff. Auch Euro-Münzen werden zumindest in der Bundesrepublik Deutschland von
der Deutschen Bundesbank in Umlauf gegeben, siehe dafür nur §7 Abs. 1 S. 1 MünzG;
an dieser Stelle sei aber bereits darauf hingewiesen, dass Euro-Banknoten und Euro-Mün-
zen für den weiteren Verlauf als Zentralbankgeld verstanden werden, genauer unter
S. 32 f.

16 Vgl. Clifford Chance, Central Bank Digital Currencies and Stablecoins – How might
they work in practice?, S. 3, abrufbar unter: https://www.cliffordchance.com/content/dam/
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Zuge der Covid-19-Pandemie weiter ab, da mit Bargeldzahlungen eine Infek-
tionsgefahr verbunden wurde.17 Selbst bargeldaffineMenschen erkannten un-
ter diesen Umständen die Vorteile von bargeldlosen Zahlungsmitteln. Dass
Bargeld aber notwendige Funktionen im Europäischen Währungssystem
übernimmt und auch aus der Nutzerperspektive erhaltenswert erscheint, lässt
sich bereits den Aussagen der Zentralbanken und der Literatur entnehmen,
wenn sie auf ebenjene Funktionen regelmäßig abstellen und in retail CBDC
ein mit Bargeld funktional vergleichbares Zahlungsmittel sehen.18 Abgestellt
wird dabei vor allem auf dessen Ankerfunktion im Europäischen Währungs-
system sowie darauf, dass Bargeld aufgrund seiner hoheitlichen Emissions-
stellen ohne Liquiditäts- und Insolvenzrisiken besteht.19 Künftig könnte retail
CBDC so dem Publikumsverkehr eine neue Form von digitalem Bargeld an-
bieten, die diese Vorteile in sich vereint und einen Gegenpol zur schwinden-
den Bargeldnutzung setzt.20 Aus rechtlicher Sicht ist daran aber problema-
tisch, dass das nationale Recht Bargeld nur in seinem herkömmlichen, das

4 Einleitung und Gang der Untersuchung

cliffordchance/briefings/2020/09/central-bank-digital-currencies-and-stablecoins-how-
might-they-work-in-practice.pdf; eine genaue Abgrenzung zwischen Micro- und Nanopay-
ments ist derzeit noch nicht möglich. Als Grenze für Micropayments werden Zahlungen
bis EUR 5, für Nanopayments Zahlungen bis EUR 1, vorgeschlagen, siehe dafür Omlor,
MMR 2018, 428 (429).

17 Zellweger-Gutknecht et al., ECB Legal Research Programme, 2020, S. 12; siehe dazu
insgesamt Auer et al., Covid-19, cash, and the future of payments, BIS Bulletin No. 3,
S. 1 ff., abrufbar unter: https://www.bis.org/publ/bisbull03.pdf; ferner Sparkassen-Finanz-
gruppe, „Bargeldloses Bezahlen – so verringern Sie das Infektionsrisiko“, abrufbar unter:
https://www.sparkasse.de/aktuelles/coronavirus-sicher-bezahlen.html; aber auch Deutsche
Bundesbank, Von Bargeld geht kein besonderes Infektionsrisiko für Bürger aus, 17. März
2020, abrufbar unter: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/von-bargeld-geht-
kein-besonderes-infektionsrisiko-fuer-buerger-aus--828542.

18 „The digital euro would be like euro banknotes, but digital.“, EZB, A digital euro,
abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.en.html; „Under
the coordination of the ECB, the European System of Central Banks (ESCB) has estab-
lished a proof of concept for anonymity in digital cash – referred to here as ‚central bank
digital currency‘ (CBDC).“, EZB, Exploring anonymity in central bank digital currencies,
Issue no. 4, Dezember 2019, S. 1; „A digital euro would fill this gap: it would be […] a
digital equivalent of euro banknotes.“, Panetta, Rede vom 12. Oktober 2020, ECON Com-
mittee of the European Parliament, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2020/html/ecb.sp201012_1~1d14637163.en.html; dahingehend auch Zellweger-Gut-
knecht et al., ECB Legal Research Programme, 2020, S. 39 ff.; diese Richtung ebenfalls
andeutend Omlor, BB 2021, I.

19 Vgl. Balz, Der digitale Euro für den Zahlungsverkehr der Zukunft, Rede vom
18. Mai 2022, abrufbar unter: https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/der-digitale-
euro-fuer-den-zahlungsverkehr-der-zukunft-890750#nb6; Brunnermeier et al., The digital
euro: policy implications and perspectives, PE 703.337 2021, S. 15f.; Siekmann/Freimuth,
EWU, AEUV Art. 128 Rn. 13; Panetta, Rede vom 5. November 2021, Central bank digital
currencies: a monetary anchor for digital innovation, abrufbar unter: https://www.ecb.
europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211105~08781cb638.en.html; Zellweger-Gut-
knecht et al., Journal of Financial Regulation, 2021, S. 14 f.

20 Bitkom, Digitaler Euro auf der Blockchain, Infopapier, S. 8; EZB, Report on a digi-



MoSie 162554 / p. 25/18.10.23

heißt physischen Verständnis kennt. Ebenso ist dem nationalen Recht ein
bargeldloses Zahlungsmittel fremd, das bargeldeigene Funktionen über-
nimmt. Im Ergebnis könnte dies zur Diskrepanz zwischen den Vorstellungen
von retail CBDC einerseits und dem geltendem Recht andererseits führen,
die eine bargeldgleiche oder zumindest bargeldähnliche Ausgestaltung für
retail CBDC sperrt. Entscheidend ist somit, ob das geltende Recht bereits
heute einen ausreichenden Regelungsrahmen bereithält, mit dem die Vorstel-
lung von retail CBDC als digitalem Bargeld in rechtlicher Hinsicht verwirk-
lichbar wäre.
Die Beantwortung dieser Frage ist Aufgabe der vorliegenden Arbeit. Dazu

setzt sie sich in ihrem ersten Abschnitt (§1 und §2) zum Ziel, den Begriff
„retail CBDC“ entlang seiner Vorstellung als digitales Bargeld zu entschlüs-
seln. Notwendig wird dies insofern, als sich anhand der derzeitigen Diskussio-
nen nur mutmaßen lässt, welche Ausgestaltung retail CBDC im Euroraum
letztendlich annehmen wird. Es handelt sich bei retail CBDC um ein derzeit
kaum abschließend erfassbares Konzept, dessen finale Ausgestaltung von den
Forschungsergebnissen der Wirtschaftswissenschaften mitbeeinflusst wird.21
Um retail CBDC in dieser Hinsicht genauer untersuchen zu können, beginnt
die Arbeit in §1 mit einem kurzen Überblick über die Entstehungsgeschichte
des Geldes. Sie wird dabei nicht nur verdeutlichen, welchem Gestaltwandel
das Geld in der Vergangenheit unterlag, sondern auch Parallelen zwischen
den derzeitigen Entwicklungen innerhalb der bargeldlosen Zahlungsmittel
und den bereits stattgefundenen Entwicklungen bei Papiergeld aufzeigen.
Von dieser Warte aus betrachtet, handelt es sich bei retail CBDC letztlich
um ein evolutionäres, kein revolutionäres Zahlungsmittel. Daran anknüpfend
beschäftigt sich die Arbeit sodann unter §2 mit dem Konzept von retail
CBDC als digitalem Bargeld. Den Untersuchungsrahmen bilden hierbei vier
zu beantwortende Grundfragen, die von den Emissionsgründen, über die
zuständige Emissionsstelle und deren Kompetenz zur Emission im Euroraum
bis hin zur technischen Modellierung von retail CBDC reichen. Basierend
hierauf kann ein abstrakt-genereller Untersuchungsgegenstand von retail
CBDC abgeleitet werden, der dem weiteren Verlauf der Untersuchung zu-
grunde gelegt wird.
Der zweite Abschnitt der Arbeit (§§3–6) befasst sich mit der Frage, ob die

Vorstellung von retail CBDC als digitales Bargeld de lege lata realisierbar ist.
Konkret stellt sich die Frage nach den maßgeblichen Grundprinzipien und

Einleitung und Gang der Untersuchung 5

tal euro, Oktober 2020, S. 10; siehe auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober
2021, S. 66 f.

21 Siehe dahingehend nur die Beiträge bei Beilner et al., WM 2023, 111 (116 f.); Bindseil,
ECBWorking Paper Series No 2351, 2020, S. 1;Bofinger/Haas, ECMIWorking Paper 2021,
S. 1;Gross/Schiller, A model for central bank digital currencies, 2020, S. 1;Hanl/Michaelis,
WD 2019, 340.
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Charakteristika des Bargeldes, an denen sich retail CBDC funktional ausrich-
ten muss. Ihrem Auffinden widmet sich §3. Sie können jedoch nicht allein aus
Zentralbankensicht bestimmt werden, hinzutreten muss vor allem die End-
nutzerperspektive. Das legt schon der Umstand nahe, dass retail CBDC ein
mit Bargeld funktional vergleichbares Zahlungsmittel für den Publikumsver-
kehr darstellen soll, ergibt sich aber auch unmittelbar aus den Vorgängerpro-
jekten in Finnland und Ecuador, die wegen ihrer fehlenden Nutzernachfrage
scheiterten. Nur wenn retail CBDC die regelmäßig an Bargeld herangetrage-
ne Endnutzererwartung erfüllen kann, kann es auch aus Endnutzersicht als
digitales Bargeldäquivalent begriffen werden und sich von herkömmlichen
bargeldlosen Zahlungsmitteln absetzen. Daraus folgt aber auch, dass jeden-
falls dort, wo eine bargeldgleiche Übernahme nicht möglich erscheint, zumin-
dest eine bargeldähnliche Übernahme dieser Grundprinzipien und Charakte-
ristika diskutiert werden muss. Vorarbeit hierfür leistet §4, wenn er die ge-
nannten Grundprinzipien und Charakteristika des Bargeldes im Lichte der
herkömmlichen bargeldlosen Zahlungsmittel analysiert und dort, wo eine
bargeldgleiche Übernahme nicht möglich erscheint, nach Lösungsansätzen
für eine bargeldähnliche Übernahme sucht. Mit diesen Ausführungen ist so-
dann der Weg zu §5 geebnet. Er beschäftigt sich mit der Frage nach der recht-
lichen Realisierbarkeit von retail CBDC als digitalem Bargeld. Die Ergebnis-
se in §3 und §4 dienen dabei als Vorgaben für den Gang der Untersuchung.
So geben die in §3 gefundenen Grundprinzipien und Charakteristika diejeni-
gen Eigenschaften vor, die von retail CBDC übernommen werden müssen.
Zugleich wird dort, wo §4 Unterschiede und Lösungsansätze kenntlich
macht, nach deren Vereinbarkeit mit retail CBDC gefragt. Im Ergebnis lässt
sich so eine Antwort auf die eingangs gestellte Frage finden: Ohne die Erfül-
lung entsprechender rechtlicher Prämissen ist die Vorstellung von retail
CBDC als digitales Bargeld de lege lata nicht realisierbar. Den Schluss der
Arbeit bildet eine kurze Zusammenfassung der erarbeiteten Ergebnisse.

6 Einleitung und Gang der Untersuchung
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§1 Das Geld im historischen und zukünftigen Kontext

Eine Auseinandersetzung mit einer neuen Form von Geld, wie sie vorliegend
mit retail CBDC untersucht wird, setzt zunächst eine kurze Vergewisserung
über die Geschichte des Geldes voraus. Erst sie verdeutlicht, warum es einer
Institution wie Geld überhaupt bedarf, welche verschiedenen Erscheinungs-
formen Geld im Laufe der Zeit angenommen hat und welchen Stellenwert
Geld in einer Gesellschaft einnimmt. Nicht zuletzt wird die Geldgeschichte
aufzeigen, dass Geld einem fortlaufenden Gestaltwandel unterliegt, der auch
retail CBDC im Lichte der geldgeschichtlichen Entmaterialisierungs- und
Zentralisierungstendenzen nicht als revolutionäre Geldform, sondern viel-
mehr als Evolution des Bargeldes darstellt. Diesen Punkten widmet sich der
vorliegende §1. Dazu wird zuerst nach den maßgeblichen Funktionen des
Geldes gefragt (unter A.). Mit diesen Funktionen werden sodann die ver-
schiedenen historisch gewachsenen Geldformen in Verbindung gesetzt, um
Rückschlüsse auf die künftige Entwicklung des Bargeldes schließen zu kön-
nen (unter B.).

A. Die Funktionen des Geldes

Auf die Frage nach den Funktionen des Geldes, scheint die Antwort schnell
gefunden zu sein. Geld ist ein Zahlungsmittel, das wir täglich in den Händen
halten und das wir überall einsetzen. Schon seit dem Kindesalter wissen wir,
dass Geld aus einer Brieftasche oder einemGeldautomaten „kommt“ undmit
ihm Güter und Dienstleistungen erworben werden können. Doch liefern die-
se Aussagen bei genauerer Betrachtung keine Antwort darüber, warum heut-
zutage gerade auf „Geld“ und nicht auf etwas Wertvolleres wie beispielsweise
Gold, Diamanten oder Platin als Zahlungsmittel zurückgegriffen wird.
„Geld“ müssen mithin Funktionen zuteil werden, die es effizienter und öko-
nomisch vorteilhafter gegenüber ebenjenen Gütern macht. Welche Funktio-
nen das jedoch sind, scheint im ökonomischen Schrifttum jedenfalls klar fest-
zustehen:1 Unter dem Leitmotiv „money is what money does“2 werden Geld

1 Zur Frage nach dem juristischen Geldbegriff siehe unten S. 145ff.
2 Der Ursprung dieses Zitats ist nicht ganz geklärt, siehe nur Omlor, Geldprivatrecht,

S. 61; ferner Engelkamp et al., VWL, S. 170; wohl ursprünglich von Walker, Political Eco-
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dort drei Funktionen als Tauschmittel, Wertaufbewahrungsmittel und Re-
cheneinheit zugeschrieben.3 Erfüllt ein Gut die genannten Funktionen, han-
delt es sich um Geld in diesem Sinne. Die Bedeutung dieser Funktionen wird
deutlich, richtet man hierfür den Blick auf autonome Gesellschaften in der
Frühzeit, die schon bald erkannten, dass eine Spezialisierung jedes Einzelnen
effizienter ist und zu mehr Wohlstand führt als eine Eigenproduktion jedes
benötigten Guts.4 Um die nicht mehr selbst produzierten Güter trotzdem er-
halten zu können, begann man sie untereinander zu tauschen.5 Hieraus ent-
wickelte sich der Tauschhandel in Form des sog. Naturaltauschs.6 Problema-
tisch an diesem ist jedoch, dass stets ein geeigneter Tauschpartner gefunden
werden muss, der einerseits über das gewünschte Gut verfügt und anderer-
seits auch bereit ist, dieses wegzugeben, folglich sog. Bedürfniskoinzidenz
zwischen den Tauschparteien bestehen muss.7 Sie macht den Naturaltausch
auf Dauer unpraktikabel und ineffizient.8 Beseitigen lassen sich derartige
Schwierigkeiten mit einem Tauschmittel, das als Mittler zwischen die benötig-
ten Güter tritt und zugleich Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit ist:
Mit ihm müssen sich die Tauschpartner keine Gedanken über das jeweilige
Interesse ihres Gegenübers am Tausch machen.9 Ist das jeweilige Tauschmit-
tel zugleich nicht verderblich, brauchen die Tauschpartner es nicht sofort aus-
zugeben, sondern können es ebenso später zu Tauschzwecken wieder bedarfs-
abhängig einsetzen.10 Erreicht das Tauschmittel des Weiteren universelle Ak-
zeptanz und ist es hinreichend teilbar, lassen sichWerte mit ihm ausdrücken.11
Das macht einzelne Güter untereinander vergleichbar und besser in Bezie-
hung zueinander setzen.12 Der Erfüllung der Geldfunktionen kommt mithin

10 §1 Das Geld im historischen und zukünftigen Kontext

nomy, S. 123 („That which does the money-work is the money-thing“); vgl. dazu LBS/Lan-
genbucher et al., Kap. 11 Rn. 18; Staudinger/Omlor, BGB (2021), Vorbem §§244ff., A 55.

3 Borchert, Geld und Kredit, S. 27 ff.; Engelkamp et al., VWL, S. 170 ff.;Mankiw/Taylor,
VWL, S. 833;Woeckener, VWL, S. 153.

4 Omlor, Geldprivatrecht, S. 12.
5 Dittrich, Die Bedeutung des Rechts für die Stabilität des Geldes, S. 20; Omlor, Geld-

privatrecht, S. 12.
6 Hahn/Häde, Währungsrecht, §1 Rn. 3.
7 Vgl. Helfferich, Das Geld, S. 15; Langenbucher, AcP 218 (2018), 385 (388); Mankiw/

Taylor, VWL, S. 831 f.
8 Vgl. Helfferich, Das Geld, S. 15; Herrmann, Währungshoheit, Währungsverfassung

und subjektive Rechte, S. 41;Mankiw/Taylor, VWL, S. 831.
9 Vgl. Dittrich, Die Bedeutung des Rechts für die Stabilität des Geldes, S. 16; Eibl, Pri-

vatheit durch Bargeld?, S. 65;Woeckener, VWL, S. 153; dahingehend auchMankiw/Taylor,
VWL, S. 833.

10 Dittrich, Die Bedeutung des Rechts für die Stabilität des Geldes, S. 16;Mankiw/Tay-
lor, VWL, S. 833.

11 Dittrich, Die Bedeutung des Rechts für die Stabilität des Geldes, S. 16; Issing, Ein-
führung in die Geldtheorie, S. 2.

12 Eibl, Privatheit durch Bargeld?, S. 66;Herrmann, Währungshoheit, Währungsverfas-
sung und subjektive Rechte, S. 41; Issing, Einführung in die Geldtheorie, S. 2.
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