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Zusammenfassung

Tokenisiertes Geld entwickelt sich zu einem zentralen Baustein zukiinftiger digitaler
Finanz- und Wirtschaftssysteme. Es ermdglicht, Zahlungen direkt in digitale
Prozesse zu integrieren, Transaktionen automatisiert abzuwickeln und neue Formen
wirtschaftlicher Interaktion zu realisieren. Damit geht es liber die Funktionen
klassischer Geldformen hinaus und erschlieBt neue Nutzen- und
Wertschopfungspotenziale.

Gleichzeitig ist zu beobachten, dass unterschiedliche Auspragungen tokenisierten
Geldes entstehen, und das aus guten Griinden. Die verschiedenen Formen —
insbesondere Stablecoins, tokenisierte Bankeinlagen und digitales Zentralbankgeld
— unterscheiden sich hinsichtlich Zuganglichkeit, regulatorischer Einbindung,
technologischer Architektur und wirtschaftlicher Funktion.

Die Betrachtung konkreter Anwendungsfélle macht deutlich, dass tokenisiertes Geld
kein Selbstzweck ist. Sein Nutzen ergibt sich aus dem jeweiligen
Anwendungskontext. Unterschiedliche Use Cases stellen unterschiedliche
Anforderungen, etwa an Verfligbarkeit, Programmierbarkeit, Integration in
bestehende Systeme oder regulatorische Sicherheit.

In verbrauchernahen Anwendungen, etwa beim Zugang zu stabilen Wahrungen
oder bei ersten Formen von Zahlungen mittels autonomer KI-Agenten, spielen
Stablecoins eine zentrale Rolle. Sie sind bereits verfligbar, global einsetzbar und
vergleichsweise einfach in digitale Anwendungen integrierbar. Gleichzeitig stofen
ihre Einsatzmoglichkeiten an die Grenzen uneinheitlicher regulatorischer
Anforderungen sowie Fragen der Stabilitdt und Governance.

Fur Unternehmensanwendungen und industrielle Prozesse gewinnen daher
tokenisierte Bankeinlagen an Bedeutung. Sie ermdglichen programmierbare
Zahlungen, eine enge Integration in bestehende Bank- und Treasury-Systeme sowie
die Automatisierung komplexer Geschéftsprozesse, etwa in der Supply-Chain-
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Finanzierung, im Liquiditdtsmanagement oder in der Industrie 4.0. Viele dieser
Anwendungen befinden sich derzeit in Pilot- oder friihen Implementierungsphasen,
zeigen jedoch ein erhebliches Skalierungspotenzial.

Im Finanzmarkt- und Interbankenkontext stehen Effizienz, Sicherheit und
Abwicklungsfinalitat im Vordergrund. Hier bieten Formen von digitalem
Zentralbankgeld, insbesondere im Wholesale-Bereich, das Potenzial fir eine
Abwicklung mit reduziertem Kontrahentenrisiko und kurzen Abwicklungszeiten. Die
Mehrzahl dieser Losungen befindet sich jedoch noch in der Entwicklung oder
Erprobung.

Insgesamt zeichnet sich derzeit kein einheitlicher Standard fiir tokenisiertes Geld ab.
Vielmehr ist aktuell von einem Nebeneinander verschiedener Geldformen
auszugehen, die unterschiedliche Anforderungen und Anwendungsbereiche
adressieren und sich insgesamt ergénzen. Hieraus ergibt sich in absehbarer Zukunft
eine Fragmentierung des Marktes.

Fur Banken, Unternehmen und 6ffentliche Institutionen ergibt sich die
Notwendigkeit, tokenisiertes Geld im Kontext konkreter Anwendungsfalle zu
bewerten. Entscheidend ist, friihzeitig relevante Einsatzfelder zu identifizieren,
technologische und regulatorische Entwicklungen zu verfolgen und die Integration
in bestehende Systeme und Prozesse vorzubereiten.

Die weitere Entwicklung tokenisierten Geldes wird mafBgeblich davon abhangen,
inwieweit Interoperabilitat zwischen unterschiedlichen Systemen erreicht wird,
regulatorische Klarheit entsteht und tragfahige Geschaftsmodelle entwickelt werden.
Unter diesen Voraussetzungen kann tokenisiertes Geld einen wesentlichen Beitrag
zur Effizienzsteigerung und zur Weiterentwicklung des Finanzsystems leisten. Damit
wird tokenisiertes Geld zugleich zu einem strategischen Faktor furr Innovation,
Souverdnitat und die langfristige globale Wettbewerbsfahigkeit Europas.
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2.1

Einleitung

Die fortschreitende Digitalisierung verandert zunehmend die Funktionsweise von Wirtschaft
und Finanzsystem. Insbesondere die Entwicklung von Distributed-Ledger-Technologien
(DLT) erdffnet neue Méglichkeiten fiir die Ubertragung von Werten, die Automatisierung
von Transaktionen und die Integration von Zahlungsprozessen in digitale Anwendungen.

Vor diesem Hintergrund entsteht eine neue Generation von Geldformen, die tber die
Eigenschaften klassischen Bargelds oder kontobasierten Giralgelds hinausgehen.
Tokenisierte Geldformen sind nativ digital, DLT-basiert und kénnen direkt in digitale
Prozessketten in Form von programmierbaren Zahlungen eingebunden werden. Dadurch
ermdglichen sie neue Anwendungsfalle, die mit bestehenden Geldformen nur
eingeschrankt oder gar nicht realisierbar sind.

Die Entwicklung innovativer Geldformen ist dabei keine isolierte Erscheinung, sondern
erfolgt im Zusammenspiel mit dem breiteren Okosystem digitaler Assets. Dieses umfasst
sowohl digitale Guter als auch tokenisierte Vermdgenswerte, die reale oder immaterielle
Werte in digitaler Form reprasentieren. Mit der zunehmenden Verbreitung solcher digitalen
Assets entstehen neue wirtschaftliche Prozesse und Interaktionen. Damit diese effizient
funktionieren muss auch Geld technologisch anschlussfahig werden. Die aktuellen
Entwicklungen markieren daher weniger einen Bruch als vielmehr eine evolutiondre
Weiterentwicklung des Geldes — vom physischen Zahlungsmittel Gber digitalisiertes
Buchgeld hin zu nativ digitalen, interoperablen und fir programmierbare Prozesse
geeigneten Geldformen.

Geld im Wandel: Systematik und
neue Auspragungen

Zunachst sollen die verschiedenen Auspragungen tokenisierten Geldes in die
bestehende Geldsystem eingeordnet werden.

Zentralbankgeld

Wahrungen stellen in der heutigen Zeit die zentrale Form staatlichen Geldes dar. Als
von Zentralbanken ausgegebenes Geld verkdrpern sie die monetédre Souveranitat
eines Staates und definieren ein allgemein anerkanntes gesetzliches Zahlungsmittel.
Obwohl der Gberwiegende Teil der Geldmenge in Form von Giralgeld bei
Geschaftsbanken entsteht, bildet Zentralbankgeld die Grundlage des Finanzsystems.

Bargeld in Form von Miinzen und Banknoten ist derzeit das einzige physische
gesetzliche Zahlungsmittel. Es stellt eine unmittelbare Forderung gegentber der
Zentralbank dar und zeichnet sich durch sofortige Finalitét, eine sehr hohe
Akzeptanz im Zahlungsverkehr sowie die Mdglichkeit von Transaktionen ohne
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2.2

technische Infrastruktur aus. Darliber hinaus bietet Bargeld ein hohes MaB an
Privatsphéare, da Zahlungen grundsétzlich anonym erfolgen kénnen.

Digitales Bargeld, auch als Retail Central Bank Digital Currency (Retail-CBDC)
bezeichnet, Gibertragt diese Eigenschaften in den digitalen Raum. Es wird — analog
zum physischen Bargeld — von der Zentralbank in der amtlichen Landeswahrung
ausgegeben und ist ebenfalls eine unmittelbare Forderung gegentiber dieser.
Weltweit arbeiten zahlreiche Lander an entsprechenden Projekten; neben Initiativen
unter anderem in China und Schweden zahlt insbesondere der digitale Euro der
Europaischen Zentralbank (EZB) zu den bedeutendsten Leuchtturmprojekten.

Der digitale Euro der EZB soll in seiner Retail-Auspragung den Zugang zu und die
Akzeptanz von digitalem Geld firr Birger und andere Wirtschaftsteilnehmer
ermdglichen. Er wird nach heutigem Planungsstand nicht auf einer Blockchain/DLT-
Infrastruktur basieren und stellt damit keine Form von tokenisiertem Geld dar,
sondern ahnelt vielmehr den heute weit verbreiteten elektronischen Zahlmethoden.
Er ist primér auf den Einsatz im Euroraum ausgerichtet und wird voraussichtlich
durch Haltegrenzen in seinen Transaktionsbetrdgen limitiert sein. Damit ist er fur
Zahlungen zwischen Unternehmen oder globale Zahlungs- oder
Finanzmarktanwendungen nicht geeignet und wird nachfolgend nicht weiter
betrachtet.

Neben dem digitalen Bargeld fir die breite Bevolkerung wird zwischen
Zentralbanken weltweit auch die Einflihrung von digitalem Zentralbankgeld fiir den
Interbanken- und Finanzmarkt diskutiert, der sogenannten Wholesale Central Bank
Digital Currency (Wholesale-CBDC).

Wholesale-CBDC richtet sich ausschlieBlich an ausgewahlte, regulierte
Finanzmarktteilnehmer wie Geschaftsbanken, Zentralverwahrer oder andere
Finanzinstitutionen. Es dient nicht dem allgemeinen Zahlungsverkehr, sondern der
Abwicklung groBvolumiger Zahlungen, etwa im Interbankenverkehr oder bei
Wertpapiergeschaften.

Im Gegensatz zum Retail-CBDC stehen bei Wholesale-CBDC nicht flachendeckende
Zuganglichkeit im Vordergrund, sondern Effizienz, Sicherheit und Automatisierung.
Durch den Einsatz digitaler Zentralbankguthaben auf Basis moderner Distributed-
Ledger-Technologien, kénnen Abwicklungszeiten verkirzt, Risiken reduziert und
Prozesse starker automatisiert werden. Insbesondere die sofortige Finalitat von
Zahlungen sowie die nahtlose Verknlpfung von Geld- und Wertpapiertransfers
gelten als zentrale Vorteile.

Wholesale-CBDC wird daher vor allem als Weiterentwicklung bestehender
Zentralbankreservesysteme verstanden und nicht als neues Geld fiir die
Offentlichkeit. Zahlreiche Zentralbanken erforschen entsprechende
Anwendungsfélle in Pilotprojekten, hdufig in enger Zusammenarbeit mit
Finanzmarktinfrastrukturanbietern und Geschéaftsbanken.

Geschaftsbankengeld (Giral-/Buchgeld)

Von Geschaftsbanken bereitgestelltes Giralgeld, auch als Buchgeld bezeichnet, ist
die heute am haufigsten genutzte Geldform. Es liegt in Form von Sichteinlagen auf
Bankkonten vor und stellt eine Forderung des Kontoinhabers gegeniiber dem
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2.3

jeweiligen Kreditinstitut dar. Giralgeld entsteht Gberwiegend im Zuge der
Kreditvergabe der Geschéaftsbanken durch den Prozess der Geldschopfung. Es kann
zwar von den Einlegern grundsatzlich jederzeit auf Verlangen in Zentralbankgeld
(Bargeld) eingeldst werden. Im Unterschied zum Bargeld handelt es sich bei
Giralgeld allerdings nicht um gesetzliches Zahlungsmittel, sondern um privat
emittiertes Geld, dessen Akzeptanz auf Vertrauen in die Solvenz der emittierenden
Bank sowie auf regulatorische Rahmenbedingungen zuriickzuflihren ist. Zusatzliches
Vertrauen in die jederzeitige Konvertibilitat von Geschaftsbankengeld in
Zentralbankgeld wird durch die Sicherungssysteme der gesetzlichen und freiwilligen
Einlagensicherung geschaffen.

Obwohl Giralgeld heute bereits vollstandig digital ist und elektronisch tber
etablierte Zahlungssysteme von Bank zu Bank transferiert wird, besteht auch hier
der Bedarf an Weiterentwicklung hin zu tokenisiertem Giralgeld bzw.
tokenisierten Bankeinlagen. Sie reprasentieren Bankeinlagen in Form von Token,
die auf einer Blockchain prozessiert werden kdnnen. Dadurch lassen sich
Zahlungsstrome und industrielle Geschéaftsprozesse innerhalb eines gemeinsamen
Systems synchron (Delivery-versus-Payment oder Payment-versus-Payment)
abwickeln und programmierbare Echtzeitzahlungen realisieren. Bisherige Lodsungen
sind zumeist proprietar und basieren auf privaten, zugangsbeschrénkten
Blockchains, wodurch sie bankibergreifend nur sehr begrenzt nutzbar sind.
Fehlende Interoperabilitdt sowie die geringe Anzahl der bislang umgesetzten
Anwendungsfélle stellen derzeit wesentliche Barrieren fir den breiten Einsatz von
tokenisiertem Giralgeld dar, insbesondere im Vergleich zur heute verbreiteten Form
des kontobasierten Geschéaftsbankengeldes.

Andere Formen privaten Geldes

Stablecoins stellen eine weitere Form von privatem Geld auf der Blockchain dar, die
derzeit besonders rasant wachst. Es handelt sich um digitale Token, deren Wert an
eine stabile ReferenzgréBe — typischerweise eine Fiatwahrung wie den Euro oder
US-Dollar — gekoppelt ist. Sie verbinden die Vorteile blockchainbasierter Systeme
mit einer stabilen Wertbasis, dadurch dass sie mit liquiden Reserven wie
Bankguthaben oder hochwertigen Vermdgenswerten in dieser Referenzwahrung
unterlegt sind.

Damit sind Stablecoins funktional mit E-Geld vergleichbar. E-Geld ist privat
emittiertes, vollstandig gedecktes digitales Geld, das eine jederzeit einldsbare
Forderung gegeniiber dem Emittenten darstellt und keine Geldschdpfung
ermdglicht. In der EU sind Stablecoins, die auf eine einzelne amtliche Wahrung
referenzieren, daher als E-Geld-Token reguliert, die nur von lizenzierten E-Geld-
oder Kreditinstituten ausgegeben werden durfen. Sowohl fir E-Geld als auch fiir E-
Geld-Token ist es nach europdischem Recht nicht zuldssig, Zinsen zugunsten der
Inhaber zu generieren.

Die nachfolgende Tabelle vergleicht die beschriebenen tokenisierten Geldformen
anhand ihrer inharenten Eigenschaften.
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Merkmale

Wholesale-CBDC

Tokenisiertes Giralgeld

E-Geld-Token
(Stablecoin)

Rechtlicher Status

Zentralbankgeld

Geschaftsbankengeld
(Giral-/Buchgeld)

E-Geld nach MiCAR

Emittent

Zentralbank

Geschéftsbank
(Einlagenkreditinstitut)

E-Geld-Institut oder
Geschéftsbank

Forderung gegen Zentralbank Geschaftsbank E-Geld-Emittent
Deckungsreserve nein nein ja
Geldschopfung ja ja nein
Zinsfahigkeit ja ja nein
Programmierbarkeit von Zahlungen ja ja ja
Zugang zugangsbeschrankt, derzeit zugangsbeschrénkt, offen,
nur Banken fur ausgewéhlte Kunden fir breite Offentlichkeit
Verfugbarkeit Pilotprojekte Pilotprojekte, produktiv
vereinzelt produktiv

Abbildung 1: Merkmale tokenisierter Geldformen im Vergleich
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Praxisbeispiele flr den Einsatz
tokenisierten Geldes

Tokenisiertes Geld gewinnt im Zuge der Digitalisierung von Vermogenswerten und
der zunehmenden Vernetzung digitaler Okosysteme an Bedeutung. Es erméglicht
eine direkte Ubertragbarkeit und automatisierte Abwicklung von Transaktionen auf
Basis von Distributed-Ledger-Technologien und eréffnet neue Moglichkeiten far
effiziente Zahlungs-, Finanzierungs- und Abwicklungsprozesse.

Die nachfolgenden Praxisbeispiele zeigen exemplarisch auf, in welchen
Anwendungsfallen tokenisierte Geldformen bereits eingesetzt werden oder
perspektivisch zum Einsatz kommen konnen und welche wirtschaftlichen Mehrwerte
sich daraus ergeben. Abbildung 2 gibt einen zusammenfassenden Uberblick tiber
die betrachteten Use Cases und ordnet diese nach Zielgruppen sowie aktuellem
Umsetzungsstatus ein.

Use Cases fiir tokenisiertes Geld

1 Zugang zu stabilen Wahrungen

2 Autonome Zahlungen durch KI-Agenten

6 Verzinsung tokenisierter Gelder bei hoher Liquiditat

Status

G . Voll operativ

G Testweise operativ

3 Automatisierte Finanzierung in
Lieferketten O O Prototyp
4 Ereignisbasierte autonome Zahlungs- G @ In Entwicklung

abwicklung in Produktion und Logistik O Zukunftsvision

5 Echtzeit-Liquiditats- und Wéhrungs- G
management fur Unternehmen

7 Automatisierte kurzfristige Liquiditatssteuerung und Refinanzierung
(Intraday Repo)

8 On-Chain-Abwicklung im digitalen Asset-Okosystem

9  Echtzeit-Abwicklung im
Interbankenverkehr

10 Grenziiberschreitender Zahlungs-
verkehr zwischen Banken

e e e 00

Verbraucher

Unternehmen Banken & Finanzwirtschaft

Abbildung 2: Ubersicht ausgewahlter Use Cases nach Zielgruppen und Status
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3.1

Zugang zu stabilen Wahrungen

In Volkswirtschaften mit instabilen lokalen Wahrungen besteht haufig ein hoher
Bedarf an wertstabilen Alternativen zur Sicherung der Kaufkraft und fiir verlassliche
Transaktionen im Alltag. Gleichzeitig ist der Zugang zu solchen Wahrungen fur viele
Haushalte, Handler oder Unternehmen eingeschrénkt, etwa aufgrund fehlender
Bankkonten oder regulatorischer Beschrankungen.

Stablecoins, die an etablierte Fiatwdhrungen wie den US-Dollar oder den Euro
gekoppelt sind, ermoglichen in diesem Kontext einen digitalen Zugang zu
wertstabilem Geld. Uber digitale Wallets kénnen Nutzer Stablecoins erwerben,
aufbewahren und fiir Transaktionen einsetzen, ohne zwingend auf klassische
Bankinfrastruktur angewiesen zu sein. Zahlungsdienstleister und Handlerlésungen
integrieren Stablecoins zunehmend in bestehende Bezahlprozesse, wodurch ihre
Nutzung im Alltag erleichtert wird. Dazu tragt bei, dass internationale
Zahlungsnetzwerke wie Visa oder Mastercard Losungen unterstltzen, mit denen
Kartenzahlungen Uber Stablecoins-Wallets anstelle von Bankkonten abgewickelt
werden. Ebenso integrieren fiihrende Zahlungsdienstleister Stablecoin-Zahlungen
direkt in Handlerkassen und Online-Checkouts, wodurch Handler in
Entwicklungsldndern unkompliziert Zahlungen insbesondere in USD akzeptieren
kdnnen.

Dieser Anwendungsfall ist v.a. in Entwicklungslandern relevant, die von stark
schwankenden Wechselkursen und hoher Inflation betroffen sind, etwa in
Lateinamerika, Afrika und Stdostasien. In diesen Regionen ist der Einsatz bereits
weit verbreitet und weist insbesondere bei Verbrauchern sowie kleineren
Einzelhandels- und Dienstleistungsunternehmen hohe Adoptionsraten auf. Fir eine
weitere Skalierung sind jedoch vor allem geeignete regulatorische
Rahmenbedingungen sowie eine zunehmende Akzeptanz im Handel entscheidend.

Gleichzeitig gibt es in bereits teil- oder vollstandig dollarisierten Volkswirtschaften
zunehmend die Tendenz, durch regulatorische Rahmenbedingungen auf die
wachsende Nutzung digitaler USD zu reagieren. In einigen Fallen entstehen
Regulierungen, die darauf abzielen, eine weitere Dollarisierung zu verhindern -
insbesondere in Landern mit strengen Kapitalverkehrskontrollen oder
geschlossenen Wahrungssystemen.

Zielgruppe
Verbraucher und kleinere Unternehmen (z.B. Einzelhandler, vor allem in
Entwicklungsldndern mit instabilen und inflationdren Wahrungen)

Geldform

Stablecoins (gekoppelt an stabile Fiatwahrung wie insb. US-Dollar oder Euro)

Status
Voll operativ (seit mehreren Jahren etablierter Use Case mit hoher Adoptionsquote
in vielen Entwicklungslandern z. B. in Lateinamerika, Afrika und Siidostasien)
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Milliarden USD

So groB wird das 6konomische
Potenzial von Agentic Al fiir
2025-2028 allein in 14 wichtigen
Industrie- und Schwellenlandern
geschétzt.

(Quelle: Capgemini, 2025)

3.2

Autonome Zahlungen durch KI-Agenten (Agentic Commerce)

In den letzten Jahren wurden Kl-basierte Systeme zunehmend in
Entscheidungsprozesse integriert. Zunéchst vor allem zur Unterstiitzung im privaten
Alltag, etwa bei der Suche nach Informationen, beim Online-Shopping oder bei der
individuellen Reiseplanung, finden sie inzwischen auch verstarkt Anwendung in
Unternehmen, wo sie operative Abldufe automatisieren und Entscheidungsprozesse
systematisch unterstiitzen. Dabei kommen immer haufiger KI-Agenten zum Einsatz,
die eigenstandig Entscheidungen treffen und zunehmend komplexere Aufgaben
lbernehmen. Heute kdnnen autonome Agenten beispielsweise Preise vergleichen,
Angebote einholen und unter bestimmten Rahmenbedingungen bereits Vertrage im
Auftrag des Nutzers abschlieBen — zugleich mussen sie sich Informationen
beschaffen und fiir diese auch zahlen. Damit Gbernehmen sie eigenstandige
Funktionen innerhalb eines Wertschopfungsprozesses, wobei Aufgabenvielfalt und -
tiefe stetig zunehmen.

Um das Potenzial autonomer Agenten auszuschopfen und wirtschaftliche Prozesse
umfassender automatisiert abwickeln zu kénnen, bendtigen sie Zugang zu Geld
bzw. Zahlungsfunktionen. Gleichzeitig ist es notwendig, ihren Handlungsspielraum
einzugrenzen, in dem Kl-Agenten wirtschaftlich autonom agieren kénnen, damit
keine unvorhersehbaren Risiken entstehen. Hierzu muss auch sichergestellt werden,
dass Agenten Zahlungen nur innerhalb klar definierter Vorgaben ausfiihren kénnen.

Tokenisierte Geldformen ermdglichen es, Agenten mit eigenen Wallets und klar
definierten Budgets auszustatten. Innerhalb vorgegebener Regeln kénnen diese
eigenstandig Zahlungen ausflhren, etwa flr Beschaffungen von Gitern oder
Dienstleistungen. Die Programmierbarkeit erlaubt dabei eine enge Integration in
digitale Prozesse sowie eine kontrollierte Nutzung durch den Auftraggeber.

Der Mehrwert liegt in der erweiterten Automatisierung wirtschaftlicher Prozesse, bei
der Entscheidungs- und Zahlungsfunktionen zusammengefihrt werden. Erste
Anwendungen existieren bereits, hdufig auf Basis von unregulierten Stablecoins. Fur
eine breitere Nutzung insbesondere im Unternehmensumfeld sind jedoch robuste
Identitdts-, Berechtigungs- und Compliance-Strukturen erforderlich.

Zielgruppe
Verbraucher und Unternehmen

Geldform
Stablecoins und tokenisiertes Giralgeld

Status
Testweise operativ (unregulierte Stablecoins in Nutzung, regulierte Stablecoins in
Testprozessen)
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Dynamic Discouting

bezeichnet eine flexible
Skonto-/Rabattgewdhrung
abhéngig vom tatsachlichen
Zahlungszeitpunkt.

Reverse Factoring

Finanzierungsmodell, das die
Liquiditat von Lieferanten
verbessert, wahrend der
Kaufer seine Zahlungsbe-
dingungen beibehdlt.

Automatisierte Finanzierung in Lieferketten

In globalen Lieferketten sind Zahlungsprozesse haufig zeitverzégert, fragmentiert
und administrativ aufwendig. Dies fuhrt zu Ineffizienzen sowie zu einer erhdhten
Kapitalbindung, insbesondere bei Lieferanten.

Durch die Integration von digitalen Geld in das Lieferketten-management konnen
Zahlungen direkt an logistische oder operative Ereignisse gekoppelt werden.
Tokenisiertes Geld fungiert dabei als digitaler Zahlungstréger, der sich unmittelbar
in Smart Contracts einbinden lasst und eine synchronisierte Abwicklung von
Zahlung und Leistung (z. B. im Sinne von Delivery-versus-Payment) ermdglicht.
Dadurch werden Zahlungsinitiierung und -abwicklung eng mit dem Warenfluss
verknipft und automatisch ausgeldst, sobald definierte Bedingungen erfillt sind.
Auf diese Weise lassen sich Instrumente wie Dynamic Discounting oder Reverse
Factoring effizient und regelbasiert umsetzen, sobald definierte Liefer- oder
Produktionsmeilensteine erreicht sind.

Der zentrale Mehrwert liegt in einer verbesserten Liquiditatssteuerung entlang der
Lieferkette: Lieferanten erhalten friihzeitig Zugang zu Liquiditat und kdnnen ihre
Finanzierungskosten reduzieren, wahrend Kaufer ihre Zahlungsziele flexibel steuern
und Working Capital optimieren. Gleichzeitig sinken operative Risiken, da
Zahlungen unmittelbar an verifizierte Leistungsereignisse gekoppelt sind und
manuelle Prozessschritte wie Rechnungspriifung und Freigabe entfallen.

Fur Banken erhoht sich die Sicherheit der Finanzierung durch die enge Kopplung
von Zahlung und Liefernachweis, was giinstigere Finanzierungskonditionen fur
Lieferanten ermdglicht. Gleichzeitig wird das Betrugsrisiko durch die Verknlpfung
von Zahlungen mit verifizierten Logistikdaten deutlich reduziert.

Der Anwendungsfall befindet sich derzeit Giberwiegend im Pilot- und
Prototypenstadium, weist jedoch angesichts des hohen Volumens globaler
Lieferketten- und Trade-Finance-Prozesse ein erhebliches Skalierungspotenzial auf.
Zentrale Voraussetzungen fir eine breite Umsetzung sind insbesondere die
Standardisierung von Smart Contracts, die Interoperabilitat zwischen verschiedenen
Systemen sowie die Integration in bestehende Finanzierungs- und Bankprozesse.
Besonders geeignet sind hierbei tokenisierte Einlagen, die sich eng in bankbasierte
Infrastrukturen einfligen lassen.

Zielgruppe
Unternehmen (Kaufer, Lieferanten und Logistikdienstleister)

Geldform
Tokenisiertes Giralgeld; regulierte Stablecoins perspektivisch denkbar

Status
Bankibergreifende Prototypen und Pilotprojekte verfligbar
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34

Ereignisbasierte und autonome Zahlungsabwicklung in
Produktion und Logistik

In Produktions- und Logistikprozessen sind Zahlungs- und Abrechnungsprozesse
haufig noch zeitlich entkoppelt, systemseitig fragmentiert und mit hohem
administrativem Aufwand verbunden. Gleichzeitig sind Wertschopfungsketten
immer starker automatisiert und miteinander verzahnt, wodurch der Bedarf entsteht,
Zahlungsprozesse direkt in operative Ablaufe zu integrieren. Traditionelle
Abrechnungsmodelle stoBen hierbei an ihre Grenzen.

Tokenisiertes Geld ermoglicht es, Zahlungen unmittelbar an Ereignisse in
Produktions- und Logistikprozessen zu koppeln. Externe Trigger — etwa aus
Produktionsanlagen, loT-Systemen oder GPS-Daten — kdnnen automatisch
Zahlungen ausl6sen, sobald definierte Bedingungen erfiillt sind. So kann
beispielsweise die Fertigstellung eines Produkts durch eine Produktionsanlage oder
das Eintreffen eines Schiffs im Hafen unmittelbar eine Zahlung initiieren. Die
Abwicklung erfolgt Uber Blockchain-basierte Geschaftskonten, die Gber
Schnittstellen (z. B. APIs) auf die jeweiligen Triggerinformationen zugreifen und
Zahlungen in Echtzeit auslésen und dokumentieren.

Ein noch weitergehender Ansatz ist die Ausstattung von Maschinen mit eigenen
Wallets und tokenisiertem Geld, wodurch diese selbststandig wirtschaftlich
interagieren und Zahlungen direkt untereinander abwickeln kédnnen (Machine-to-
Machine-Payments). Maschinen kénnen somit eigenstandig Vorleistungen
einkaufen, Verarbeitungsschritte durchfiihren und anschlieBend ihre (Zwischen-)
Produkte weiterverkaufen. Dadurch entstehen durchgédngige, automatisierte
Wertschopfungsketten, in denen Zahlungs- und Produktionsprozesse vollstandig
integriert sind. Besondere Vorteile ergeben sich in Produktionsumgebungen mit
unterschiedlichen Betreiberfirmen. Hier kdnnen Zahlungen direkt zwischen
Maschinen entlang einzelner Produktionsschritte erfolgen, wodurch zeitverzogerte
Abrechnungen entfallen und Risiken, etwa durch Preisschwankungen oder
Zahlungsausfall, reduziert werden. Auch in Logistikanwendungen ergeben sich
konkrete Einsatzmoglichkeiten, z.B. indem Transportfahrzeuge eigenstandig fur
Treibstoff oder Strom bezahlen und es sogar moglich ist, den Energiefluss an den
Zahlungsfluss zu koppeln. So werden auch Fehlanreize und Missbrauch reduziert,
wie heute bei der Nutzung von Tankkarten mdglich.

Der zentrale Mehrwert liegt in der durchgangigen Automatisierung von Zahlungs-
und Abrechnungsprozessen, einer Reduktion administrativer Aufwande sowie einer
verbesserten Transparenz und Nachvollziehbarkeit. Zahlungen erfolgen exakt zum
Zeitpunkt der Leistungserbringung, wodurch Effizienz gesteigert,
Liquiditatsmanagement verbessert und Risiken reduziert werden.

Die technischen Grundlagen fur diese Anwendungen sind weitgehend vorhanden,
sowohl auf Seiten der loT-Integration als auch bei der Ausstattung von Maschinen
mit Steuerungseinheiten und Wallets. Flr eine breite Umsetzung sind jedoch
insbesondere die Standardisierung von Schnittstellen, die Interoperabilitat zwischen
Systemen sowie die Integration in bestehende industrielle und finanzielle
Infrastrukturen erforderlich. Zudem bedarf es sicherer und rechtlich eindeutig
einzuordnender Geldformen, die sich nahtlos in automatisierte und regelbasierte
Prozesse einbinden lassen.
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Zielgruppe
Unternehmen (insb. Industrieunternehmen, Produktionsdienstleister,
Logistikunternehmen)

Geldform
Tokenisiertes Giralgeld und regulierte Stablecoins

Status

Testweise operativ (erste Implementierungen in Industrie-4.0 und
Logistikumgebungen; breitere Multibank- und Machine-Wallet-Losungen noch in
Entwicklung)

Next Generation Money
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3.5

Echtzeit-Liquiditats- und Wahrungsmanagement fir
Unternehmen

Internationale Unternehmen stehen vor der Herausforderung, Liquiditat Gber
verschiedene Wahrungen und Standorte hinweg effizient zu steuern. Klassische
Systeme sind dabei hdufig nicht auf Echtzeitverfligbarkeit ausgelegt und erfordern
eine zeitlich getrennte Abwicklung von Zahlung, Wahrungsumrechnung und
Settlement. Dies fuhrt zu Verzogerungen, eingeschrankter Transparenz tiber
verfligbare Liquiditat, erhdhtem Abstimmungsaufwand zwischen Einheiten sowie zu
zusatzlicher Kapitalbindung.

Blockchain-basierte Geschéaftskonten mit programmierbaren Zahlungs- und FX-
Funktionen ermdglichen eine zentrale und automatisierte Steuerung von Liquiditat
und Wahrungsumrechnung in Echtzeit (Payment-versus-Payment). So kdnnen
beispielsweise EUR-Konten in Deutschland auf Basis vordefinierter Trigger
automatisch USD-Konten im Ausland mit Liquiditat versorgen. Die
Wahrungskonvertierung erfolgt dabei integriert in den Zahlungsprozess und
unabhédngig von traditionellen Settlement-Zeiten. Unternehmen erhalten dadurch
jederzeit Transparenz Uber ihre globalen Kontostdnde und kénnen Liquiditat flexibel
zwischen Standorten und Wahrungen verschieben. Gleichzeitig bleibt die
Anbindung an bestehende Bankinfrastrukturen erhalten, sodass Liquiditat zwischen
Blockchain-basierten und klassischen Konten transferiert werden kann.
Automatisierte Prozesse verringern den manuellen Aufwand, reduzieren
Fehlerquellen und senken Settlement-Risiken. Die Echtzeit-Transparenz tiber
Kontostande und Zahlungsstréme ermdglicht zudem eine datenbasierte Steuerung
des Treasury-Managements.

Erste produktive Losungen existieren bereits fir zentrale Wahrungen wie USD und
EUR, wahrend weitere Wahrungen und Anwendungsfalle in der Entwicklung sind.
Angebotene Losungen basieren auf etablierten Bankprozessen und nutzen
existierende Kommunikationswege (z.B. EBICS). Fiir eine breite Skalierung sind
insbesondere die Integration in internationale Zahlungsinfrastrukturen sowie die
weitere Automatisierung von Treasury-Prozessen entscheidend.

Vor diesem Hintergrund sind insbesondere tokenisierte Einlagen geeignet, da sie
sich nahtlos in bestehende Bank- und Treasury-Systeme integrieren lassen.

Zielgruppe
Unternehmen (vornehmlich international agierend mit globalen Kontostrukturen)

Geldform
Tokenisiertes Giralgeld; regulierte Stablecoins perspektivisch denkbar

Status

Testweise operativ (Live-Produkte fiir USD und EUR, erste Transaktionen erfolgreich
durchgefiihrt, kontinuierliche Weiterentwicklung und Ausweitung auf weitere
Wahrungen und Markte; Multibank-L6ésungen in Entwicklung)
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3.6

9 Mrd. USD

Von 0,8 auf 9 Mrd. USD ist das
Volumen tokenisierter
Geldmarktfonds von Ende 2023 bis
Ende Oktober 2025 gewachsen.

(Quelle: BIS, November 2025)

Verzinsung tokenisierter Gelder bei hoher Liquiditat

Tokenisierte Geldformen sind haufig nicht oder nur gering verzinst, wodurch fir
Halter ein Opportunitatsverlust entsteht. Daher besteht ein Bedarf an kurzfristigen,
liquiden und verzinsten Anlageformen, die technisch mit tokenisierten Geldformen
kompatibel sind. Insbesondere Unternehmen, Finanzinstitute und professionelle
Investoren sind darauf angewiesen, Uberschissige Liquiditat jederzeit flexibel
verfligbar zu halten und gleichzeitig effizient zu verzinsen.

Tokenisierte Geldmarktfonds (TMMFs) und vergleichbare Instrumente ermoéglichen
es, nicht verzinste tokenisierte Gelder effizient in zinstragende Anlagen zu
Uberfiihren. Sie sind ein schnell wachsendes Anlage- und Sparinstrument im Krypto-
Okosystem und gewinnen zunehmend an Bedeutung fiir das professionelle
Liquiditatsmanagement. Wie Stablecoins zirkulieren TMMFs auf 6ffentlichen,
genehmigungsfreien Blockchains, bieten jedoch Renditen zu Geldmarktzinsen und
regulatorischen Schutz als Wertpapiere. TMMFs sind auf Blockchain-Infrastrukturen
handelbar, rund um die Uhr verfligbar und erlauben eine unmittelbare Verrechnung
mit den Kundenkonten bzw. -wallets iber Stablecoins oder andere tokenisierte
Zahlungsmittel. Zinszahlungen erfolgen automatisiert und werden direkt den
Wallets der Investoren gutgeschrieben.

Die Anzahl und Volumina tokenisierter Geldmarktfonds hat vor dem Hintergrund
zunehmender regulatorischer Klarheit in wichtigen Markten wie den USA stark
zugenommen. Immer mehr internationale Fondsanbieter und Banken legen
tokenisierte Geldmarktfonds auf, aktuell vornehmlich in USD. EUR-denominierte
Produkte befinden sich Gberwiegend noch in friihen Entwicklungs- oder Pilotphasen
und weisen bislang nur begrenzte Volumina auf. Dadurch kénnen bisher nicht
zinstragende tokenisierte Geldformen problemlos, d.h. ,on-chain”, in zinstragende
hoch-liquide Anlageformen getauscht werden und erlauben es, bei hoher Liquiditat
die Zinseinkiinfte zu maximieren.

Zielgruppe
Verbraucher, Unternehmen und Finanzinstitute (vornehmlich professionelle
Investoren)

Geldform
Tokenisiertes Giralgeld und Stablecoins; potenziell auch Wholesale-CBDC (sofern
zukunftig verfligbar und Zugang fur beide Vertragspartner besteht)

Status

Voll operativ (globale Anbieter mit USD-Produkten; Produkte in anderen
Wahrungen wie EUR, CHF oder GBP grdftenteils noch in Pilot- oder
Entwicklungsphase)
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Repo-Geschifte
(Repurchase Agreements)

Sie ermdglichen die
kurzfristige Beschaffung und
Anlage von Liquiditat im
Geldmarkt. Dabei werden
Wertpapiere gegen Liquiditat
verkauft und zu einem
spateren Zeitpunkt
zurtickgekauft. Fur den
Verkaufer stellt dies eine
besicherte Finanzierung dar,
fur den Kaufer eine
kurzfristige Anlage. Repo-
Transaktionen werden meist
mit sehr kurzen Laufzeiten
abgeschlossen und dienen der
flexiblen Steuerung von
Liquiditat bei gleichzeitig
reduziertem Risiko.

3.7

Automatisierte kurzfristige Liquiditatssteuerung und
Refinanzierung (Intraday Repo)

Finanzinstitute und Unternehmen sind fir ihr Liquiditdtsmanagement auf flexible,
kurzfristige Refinanzierungsmaoglichkeiten angewiesen, um Liquiditat aktiv zu
steuern und Finanzierungsbedarfe effizient zu decken. Klassische Repo-Prozesse
sind jedoch zeitlich eingeschrankt, da Handel und Abwicklung an feste Marktzeiten,
Settlement-Zyklen und Cut-off-Zeiten gebunden sind. Zudem erfolgen Abschluss,
Collateral-Management und Abwicklung haufig liber mehrere Systeme hinweg und
sind teilweise manuell gepragt.

Der Einsatz von tokenisiertem Geld in Kombination mit tokenisierten Sicherheiten
ermdglicht eine weitgehend automatisierte und zeitlich flexible Abwicklung von
Repo-Geschaften. Liquiditat (Geld) und Collateral (z.B. Anleihen, Aktien oder
Fondsanteile) konnen auf Blockchain-Infrastrukturen direkt zwischen den Parteien
Ubertragen und in Smart Contracts eingebunden werden. Die Abwicklung erfolgt
synchron nach dem Prinzip Delivery-versus-Payment, wodurch Geld- und
Wertpapiertransfer unmittelbar miteinander verknipft sind. Laufzeiten und
Konditionen konnen flexibel und auch untertdgig angepasst werden. Die
Ruckfihrung der Liquiditat und des Collaterals erfolgt automatisch zum
vereinbarten Zeitpunkt, sodass eine prazise Steuerung von Laufzeiten, eine
Optimierung von Zinseffekten sowie eine Reduktion von Kontrahentenrisiken
ermdglicht werden. Derartige Losungen unterstiitzen zudem planbaren
Liquiditatsbedarf, etwa bei Bond-Emissionen oder Verbriefungstransaktionen.
Insgesamt ergeben sich hohere Flexibilitédt, eine effizientere Liquiditatsnutzung und
geringere operative Aufwande.

Erste produktive Lésungen sind bereits verfligbar und werden insbesondere im
institutionellen Umfeld eingesetzt. Fiir eine breitere Skalierung sind jedoch die
Integration weiterer Asset-Klassen, die Standardisierung von Prozessen sowie die
Anbindung an bestehende Marktinfrastrukturen entscheidend. Besonders geeignet
sind tokenisierte Einlagen und Stablecoins als Zahlungsmittel, da sie eine
Integration in bestehende Bank- und Abwicklungsprozesse ermdglichen.

Zielgruppe
Unternehmen, Banken und Finanzmarktteilnehmer (institutionelle Investoren)

Geldform
Tokenisiertes Giralgeld und regulierte Stablecoins

Status
Voll operativ (erste Live-Produkte auf Basis tokenisierter Einlagen sowie mit
Stablecoins-L&sungen)
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3.8

On-Chain-Abwicklung im digitalen Asset-Okosystem

Mit der zunehmenden Tokenisierung von Vermdgenswerten (Digital Assets)
entsteht ein wachsender Bedarf an integrierten Losungen fir die Abwicklung von
Handels- und Collateralprozessen. Dabei geht es insbesondere um die sichere und
effiziente Durchfiihrung von Zahlungen im Zusammenhang mit dem Kauf, Verkauf
und der Besicherung digitaler Vermogenswerte.

Digital Asset-Plattformen auf Basis tokenisierter Einlagen kénnen von
Finanzinstituten, Unternehmen, Asset Managern und Bérsen genutzt werden, um
die Handelsabwicklung digitaler Vermogenswerte sowie das Management von
Sicherheitsleistungen zu automatisieren. Sie kommen insbesondere bei Margin-
Zahlungen, im Collateral-Management und in Settlement-Prozessen zum Einsatz.
Die Token werden in Echtzeit zwischen Wallets tibertragen, um Margin-
Anforderungen zu erfiillen, Collateral-Verpflichtungen zu begleichen oder
Transaktionen mit digitalen Vermogenswerten direkt abzuwickeln. Alle
Transaktionen werden transparent und nachvollziehbar auf der Blockchain
dokumentiert. Durch die Integration in bestehende Bank- und Handelssysteme wird
ein nahtloser Transfer zwischen On-Chain- und Off-Chain-Bestéanden ermoglicht.
Dies unterstitzt insbesondere Settlement-Prozesse im Handel, im Derivategeschaft,
im Clearing sowie auf Handelsplattformen.

Erste produktive Anwendungen fir derartige digital Asset-Plattformen existieren
bereits in den USA. Neben reduzierten operationellen Risiken, kiirzeren
Abwicklungszeiten und héherer Transparenz profitieren institutionelle Nutzer von
robusten Compliance-Kontrollen, einer direkten Integration in Bankensysteme und
der Méglichkeit von Zinszahlungen. Die Integration weiterer Bérsen und
Handelsplattformen sowie die Erweiterung auf Wahrungen jenseits des USD
verspricht zusatzliche Anwendungsfalle. Perspektivisch kdnnte die automatisierte
On-Chain-Abwicklung zum Standard fiir den Handel und das Settlement von
digitalen Assets werden, wodurch Effizienz und Sicherheit im Markt weiter steigen
wirden.

Zielgruppe
Unternehmen sowie Banken und Finanzwirtschaft (u.a. Asset Manager,
Clearinghduser und digitale Bérsen)

Geldform

Tokenisiertes Giralgeld (u.a. emittiert auf 6ffentlichen Blockchains); regulierte
Stablecoins und Wholesale-CBDC (furr Finanzinstitute mit Zugang zu
Zentralbankgeld) potentiell denkbar

Status
Testweise operativ (erste erfolgreiche Transaktionen mit institutionellen Kunden in
den USA, einschlieBlich Integration in digitale Borseninfrastrukturen)
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3.9

Fnality-Plattform

Das Sterling Fnality Payment
System ist das erste
Wholesale-Zahlungssystem,
das Echtzeit-Abwicklung und
Settlement zwischen
Finanzinstituten auf
Distributed Ledger
Technology (DLT) ermdglicht.

Dabei erfolgt die Abwicklung
auf Basis digitaler
Reprasentanten von
Zentralbankgeld, also Mitteln,
die tatsachlich bei
Zentralbanken gehalten
werden.

Appia-Projekt der EZB

Die Europaische Zentralbank
untersucht im Rahmen ihres
Appia-Projektes, wie kiinftig
DLT-basierte Lésungen in die
bestehende Zahlungs-
infrastruktur integriert werden
kdnnen, um die Abwicklung
von Interbankenzahlungen
und Wertpapiertransaktionen
zu beschleunigen.

@
9

&

Echtzeit-Abwicklung im Interbankenverkehr

Banken wickeln untereinander Zahlungen ab, um Handelsgeschafte, Kreditlinien und
weitere Finanztransaktionen zu erflillen und ihre Liquiditdt zu steuern. Im
Interbankenbereich sind Abwicklungsprozesse jedoch haufig noch mit
Zeitverzogerungen und einer erheblichen Liquiditatsbindung verbunden, da
Transaktionen nicht durchgéngig in Echtzeit final abgewickelt werden kénnen.
Finanzinstitute missen daher entweder Liquiditat vorhalten oder auf den Abschluss
von Geschéften warten, was zu erhohter Kapitalbindung und zusétzlichen
Gegenparteirisiken fihrt.

DLT-basierte Systeme ermoglichen die Abwicklung auf Basis digitaler
Représentationen von Zentralbankgeld. Zahlungen kénnen nahezu in Echtzeit und
mit unmittelbarer Finalitat erfolgen. Dadurch werden klassische Verzégerungen im
Interbanken-Settlement reduziert und Abwicklungs- sowie Gegenparteirisiken
verringert. Gleichzeitig kann die Verfligbarkeit der Abwicklungsinfrastruktur
ausgeweitet werden, etwa hin zu deutlich erweiterten oder nahezu durchgangigen
Betriebszeiten. Dies ist insbesondere relevant fir hochvolumige und zeitkritische
Transaktionen wie Repos, Margin Calls und Wertpapiergeschéfte.

Ein solches System kann Zahlungsabwicklungen nach dem Prinzip ,Payment-versus-
Payment” (PvP) unterstiitzen und perspektivisch auch die Grundlage fiir die
Abwicklung tokenisierter Vermdgenswerte nach dem Prinzip ,Delivery-versus-
Payment” (DvP) bilden. Dadurch kénnen Zahlungs- und Wertpapiertransaktionen
enger miteinander verzahnt und Risiken in der Abwicklung weiter reduziert werden.

Erste Initiativen und Pilotprojekte bestehen bereits, insbesondere im Bereich
tokenisierten Zentralbankgelds und hybrider Abwicklungsmodelle. Fir eine breite
Umsetzung sind jedoch insbesondere Fragen der Interoperabilitdt, der Integration in
bestehende Marktinfrastrukturen sowie der regulatorischen und geldpolitischen
Einbettung zu adressieren. Besonders relevant sind hierbei Formen von
tokenisiertem Zentralbankgeld oder vergleichbare, zentralbanknahe
Abwicklungsmechanismen.

Zielgruppe
Banken und Finanzwirtschaft (Finanzinstitute mit Zentralbankkonten)

Geldform
Wholesale-CBDC (z.B. als tokenisierte Darstellung von Zentralbankguthaben);
tokenisiertes Giralgeld und regulierte Stablecoins alternativ denkbar

Status
Testweise operativ (in GroBbritannien fur PvP-Zahlungen bereits live; Infrastruktur in
weiteren Regionen in Entwicklung)
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Project Agora der Bank fiir
Internationalen Zahlungs-
ausgleich ist eine Initiative von
7 Zentralbanken und 40
Finanzinstituten mit dem Ziel,
Uber die Entwicklung einer
gemeinsamen,
programmierbaren
Infrastruktur (,Unified
Ledger”) tokenisiertes
Zentralbank- und
Geschéftsbankengeld
integriert verarbeiten zu
kdnnen. Der Fokus liegt hier
auf einer grundlegenden
Neugestaltung der
Abwicklungsarchitektur.

3.10

Grenzlberschreitender Zahlungsverkehr zwischen Banken

DLT-basierte, gemeinsam genutzte Infrastrukturen ermoglichen eine integrierte
Abwicklung grenziiberschreitender Zahlungen, bei der Zahlungs-, Compliance- und
Abwicklungsprozesse (Settlement) enger miteinander verzahnt werden.
Transaktionen kdnnen direkt zwischen den beteiligten Banken abgewickelt werden,
ohne dass eine Vielzahl zwischengeschalteter Korrespondenzbanken erforderlich ist.
Die Einbindung von Compliance-Logiken in den Abwicklungsprozess ermoglicht
eine frihzeitige Prifung regulatorischer Anforderungen, wodurch Verzégerungen
reduziert und die Transparenz Uiber den Status von Zahlungen erhéht werden.

Aktuelle Initiativen im Umfeld international koordinierter Projekte zur
Weiterentwicklung grenziiberschreitender Zahlungsinfrastrukturen — etwa das
Project Agora der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) — verfolgen
Ansatze, bei denen Zentralbankgeld und kommerzielle Bankeinlagen auf
gemeinsamen Plattformen zusammengefihrt werden, um Zahlungen und
Wahrungsumrechnungen integriert abzuwickeln. Ziel ist es, Zahlungs-, Compliance-
und Abwicklungsprozesse in einer gemeinsamen, programmierbaren Infrastruktur
(,Unified Ledger") zu blindeln und schrittweise in eine durchgangige
Echtzeitabwicklung zu tberfiihren. Auf diese Weise kdnnen bislang sequenzielle und
teilweise manuelle Prozesse automatisiert werden, wodurch strukturelle
Ineffizienzen im grenziberschreitenden Zahlungsverkehr reduziert werden.

Der Anwendungsfall befindet sich derzeit in der Pilot- und Entwicklungsphase.
Entscheidend fur die weitere Entwicklung sind insbesondere regulatorische
Harmonisierung und internationale Governance-Strukturen. Neben der technischen
Machbarkeit des Konzepts eines ,Unified Ledger” hangt ein entscheidender
Fortschritt von der Entwicklung eines gemeinsamen Rechts- und Regelwerks ab.

Zielgruppe
Banken und Finanzwirtschaft (Zentralbanken und regulierte Finanzinstitute mit
Teilnahme am internationalen Zahlungsverkehr)

Geldform
Wholesale-CBDC; tokenisiertes Giralgeld und regulierte Stablecoins perspektivisch
denkbar

Status
Prototyp (6ffentlich-private Pilotprojekt Agora, das im Rahmen des EZB-Appia-
Projekts getestet wird; Produktionsbetrieb noch in Entwicklung)
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Welche Geldform fur welchen
Anwendungsfall?

Die in Kapitel 3 dargestellten Anwendungsfélle verdeutlichen, dass tokenisierte
Geldformen unterschiedliche Anforderungen erfilllen missen. Je nach Kontext
variieren insbesondere die Anforderungen an Zuganglichkeit, Programmierbarkeit,
regulatorische Einbindung, Stabilitat, Interoperabilitat sowie die Integration in
bestehende Finanz- und Abwicklungssysteme.

Vor diesem Hintergrund l&sst sich keine einheitliche Geldform identifizieren, die fur
alle Anwendungsfalle gleichermalen geeignet ist. Vielmehr zeigt sich, dass die
Eignung stark vom jeweiligen Anwendungskontext abhangt.

Stablecoins weisen bereits heute einen vergleichsweise hohen Reifegrad auf und
werden insbesondere dort eingesetzt, wo ein offener Zugang, globale Verfiigbarkeit
und einfache Integration in digitale Okosysteme erforderlich sind. Dies gilt etwa fiir
den Zugang zu stabilen Wahrungen, fir bestimmte Anwendungen im digitalen
Asset-Okosystem oder fiir erste Formen automatisierter Zahlungen. Gleichzeitig
sind ihre Einsatzmoglichkeiten durch regulatorische Anforderungen sowie Fragen
der Stabilitdt und Governance begrenzt.

Tokenisierte Einlagen (Commercial Bank Deposit Token) bieten insbesondere fir
Unternehmensanwendungen und Finanzmarktprozesse Vorteile. Sie lassen sich eng
in bestehende Bankinfrastrukturen integrieren, ermdglichen programmierbare
Zahlungen und unterstiitzen komplexe Abwicklungslogiken, etwa in der Supply-
Chain-Finanzierung, im Treasury-Management oder im digitalen Asset-Settlement.
Ihr Einsatz ist derzeit jedoch hdufig auf einzelne Banken oder Netzwerke beschrankt,
und ihre breite Verfligbarkeit befindet sich noch im Aufbau.

Formen von digitalem Zentralbankgeld, insbesondere im Wholesale-Bereich,
adressieren vor allem Anwendungsfélle zwischen regulierten
Finanzmarktteilnehmern. Sie bieten das Potenzial fiir besonders sichere und finale
Abwicklungen ohne Kontrahentenrisiko, etwa im Interbankenverkehr oder bei der
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen. Gleichzeitig befinden sich viele dieser
Konzepte noch in der Entwicklungs- oder Pilotphase, sodass ihre praktische
Verflgbarkeit derzeit begrenzt ist.

Die Gegenuberstellung der Anwendungsfalle zeigt zudem, dass sich die
Anforderungen entlang einer Entwicklung von offenen, nutzernahen Anwendungen
hin zu stark regulierten Finanzmarktprozessen verdndern. Wahrend in frithen Use
Cases vor allem Zuganglichkeit, Einfachheit und globale Nutzbarkeit im
Vordergrund stehen, gewinnen in spateren Anwendungsfallen Aspekte wie
regulatorische Konformitét, Integration in bestehende Systeme, Liquiditatssteuerung
und Risikominimierung an Bedeutung.

Daraus ergibt sich ein komplementéares Zusammenspiel verschiedener tokenisierter
Geldformen. Stablecoins, tokenisierte Einlagen und Formen von digitalem
Zentralbankgeld adressieren jeweils unterschiedliche Segmente und Anforderungen,
kdnnen sich jedoch in vielen Fallen gegenseitig erganzen.
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Gleichzeitig befinden sich alle betrachteten Geldformen weiterhin in einem
dynamischen Entwicklungsprozess. Technologische Fortschritte, regulatorische
Anpassungen sowie Verdnderungen in Marktstrukturen und Nutzerverhalten
werden ihre zukinftige Rolle maBgeblich beeinflussen. Die Einordnung der Eignung
einzelner Geldformen stellt daher eine Momentaufnahme dar und ist mit
entsprechenden Unsicherheiten verbunden.

Die nachfolgende Tabelle bietet einen aktuellen Uberblick dartiber, welche Formen
tokenisierten Geldes bereits fir die in Kapitel 3 behandelten Anwendungsfalle
eingesetzt oder in Pilotprojekten erprobt werden. Dariiber hinaus zeigt sie auf,
welche weiteren Geldformen nach gegenwartigem Kenntnisstand potenziell fiir
diese Anwendungsfalle relevant sein kdnnten.

Stablecoins

Use Case Wholesale-CBDC Tokenisiertes Giralgeld

(E-Geld-Token)

1

Zugang zu stabilen Wahrungen

Autonome Zahlungen durch KI-Agenten

Automatisierte Finanzierung in Lieferketten

Ereignisbasierte und autonome Zahlungs-
abwicklung in Produktion und Logistik

Echtzeit-Liquiditats- und Wahrungs-
management fur Unternehmen

Verzinsung tokenisierter Gelder bei hoher
Liquiditat

Automatisierte kurzfristige Liquiditats-
steuerung und Refinanzierung (Intraday Repo)

On-Chain-Abwicklung im digitalen Asset-
Okosystem

Echtzeit-Abwicklung im Interbankenverkehr

10 Grenziiberschreitender Zahlungsverkehr

zwischen Banken

Legende: aktuell genutzt bzw. Nutzung geplant

Nutzung denkbar

Abbildung 3: Ubersicht Use Cases und jeweils relevante tokenisierte Geldformen
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5 Glossar

Central Bank Digital Currency (CBDC)

Commercial Bank Deposit/Money
Token (CBMT)

Delivery versus Payment (DvP)

Distributed Ledger Technology (DLT)

E-Geld-Token (EMT)

Electronic Banking Internet
Communication Standard (EBICS)

Next Generation Money

Digitale Form einer offiziellen
Wahrung, die direkt von einer
Zentralbank ausgegeben wird und je
nach Ausgestaltung von
Finanzinstituten oder auch der breiten
Offentlichkeit fiir Zahlungen und zur
Wertaufbewahrung genutzt werden
kann.

Digitale Form von Geschéftsbanken-
geld bzw. Giralgeld, das auf Distributed
Ledger Technologien bereitgestellt
wird und die Abwicklung
programmierbarer Zahlungen
ermoglicht.

Abwicklungsmechanismus, bei dem die
Lieferung eines Vermdgenswerts nur
erfolgt, wenn gleichzeitig die Zahlung
stattfindet.

Digitale Datenbanktechnologie ohne
zentrale Kontrollinstanz. Transaktionen
und Informationen werden Uber
mehrere Knotenpunkte eines
Netzwerks dezentral verteilt,
synchronisiert gespeichert und
kryptographisch abgesichert (z.B. auf
einer Blockchain).

Digitale Darstellung von E-Geld auf
Basis von DLT, deren Wert durch Bezug
auf eine gesetzliche Wahrung und
entsprechende Reserveanforderungen
stabil gehalten wird. E-Geld-Token sind
in der EU nach MiCAR reguliert und
stellen eine besondere Form von
Stablecoins dar.

Standardisiertes Kommunikations-
protokoll fiir den sicheren
Datenaustausch zwischen
Unternehmen und Banken, vor allem
im Zahlungsverkehr.
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Fiatwdhrung

Foreign Exchange (FX)

Internet of Things (loT)

Payment versus Payment (PvP)

Smart Contract

Token

Tokenised Market Money Fund
(TMMF)

Wholesale CBDC

Next Generation Money

Eine Wahrung, dessen Geld (Fiatgeld)
keinen inneren Wert besitzt und
dessen Akzeptanz auf staatlicher
Festlegung und Vertrauen basiert.

Der Handel mit Wahrungen (am
Devisenmarkt), bei dem eine Wahrung
gegen eine andere getauscht wird.

Netzwerk aus physischen Geraten (z. B.
Sensoren, Maschinen), die Uber das
Internet verbunden sind und Daten
austauschen.

Mechanismus im Devisenhandel, bei
dem zwei Zahlungen in
unterschiedlichen Wahrungen
gleichzeitig abgewickelt werden, um
Risiken zu vermeiden.

Ein Programm, das bei Eintritt
festgelegter Bedingungen automatisch
Aktionen wie Zahlungen,
Ubertragungen oder andere
Prozessschritte ausfihrt.

Eine digitale Reprédsentation von Wert
oder Rechten, die auf einer
Distributed-Ledger- oder Blockchain-
Technologie (DLT) gespeichert und
elektronisch tbertragen werden kann.

Geldmarktfonds, dessen Anteile digital
als Token ausgegeben und gehandelt
werden.

Eine Variante von CBDC, die nur fir
Finanzinstitute (z. B. Banken)
zuganglich ist und vor allem fir
Interbankenzahlungen und
Finanzmarkttransaktionen genutzt
werden kann.
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