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Grenzuberschreitende Interoperabilitat von
digitalem Zentralbankgeld

Die Digitalisierung der Wirtschaft, wachsender Onlinehandel, globale Lieferketten sowie Migration
steigern die Bedeutung des grenzuberschreitenden Zahlungsverkehrs. Im Vergleich zu Trans-
aktionen im Inland sind Zahlungen uber Wahrungsraumgrenzen hinweg teurer, langsamer, ein-
geschrdankter verfugbar und weniger transparent. Dies betrifft besonders Zahlungen von Privat-
personen und Unternehmen. Digitales Zentralbankgeld (DZBG) kénnte helfen, diese Hindernisse zu
uberwinden.

Da fur DZBG zwangsldufig neue Infrastrukturen aufgebaut werden mdssten, kénnte es als
Katalysator fir Verbesserungen im grenztberschreitenden Zahlungsverkehr wirken. Beispiele wdren
die Verwendung einheitlicher Nachrichtenstandards entlang der gesamten Zahlungskette sowie
eine schnellere Abwicklung durch kirzere Prozessketten mit weniger Beteiligten. Ebenso wirde
DZBG die Mdglichkeit bieten, Funktionen zum Wdhrungsumtausch in die Zahlungsabwicklung zu
integrieren. Auch das Angebot von DZBG fur Finanzinstitute (Wholesale-DZBG) kénnte das
Liquiditatsmanagement im grenziberschreitenden Zahlungsverkehr verbessern. Programmierbare
Schnittstellen kénnten zudem helfen, DZBG-Systeme untereinander oder mit anderen Finanzmarkt-
infrastrukturen zu vernetzen.

DZBG kdénnte am ehesten im Rahmen eines multilateralen Vorgehens dazu beitragen, bestehende
Friktionen im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr umfassend abzubauen. Dabei wirden
Zentralbanken DZBG zur Nutzung im eigenen Wdhrungsraum bereitstellen, grenzuberschreitende
Zahlungen jedoch durch Interoperabilitdt der eigenen DZBG-Infrastruktur mit anderen Zahlungs-
systemen ermdoglichen. So wirden volkswirtschaftliche Risiken eines unilateralen Vorgehens ver-
mieden, bei dem DZBG eines Wdhrungsraums andernorts als Fremdwdhrung gehalten und genutzt
wdrde. Je nach Kooperationsgrad kdnnte ein multilateraler Ansatz in Form von kompatiblen
Systemen, verknupften Systemen oder einer gemeinsamen Plattform unterschiedlich starke
Potenziale fiir eine schnellere, kostenglinstigere und transparentere Zahlungsabwicklung heben.

Ein héherer Grad an Interoperabilitdt setzt eine enge Kooperation zwischen den beteiligten Zentral-
banken voraus. Unterschiedliche Rechtsvorschriften sowie unterschiedliche nationale Standards fur
den Umgang mit Daten oder Vorkehrungen zur Cybersicherheit kdnnen Interoperabilitdits-
anstrengungen erschweren. Auch koénnen unterschiedliche nationale Interessen, die Furcht vor
dem Verlust eigener Gestaltungsmdoglichkeiten sowie mangelndes Vertrauen in gemeinschaftliche
Governance-Strukturen einer stdrkeren internationalen Kooperation entgegenstehen.

Unter den G20-Staaten wurde das Jahr 2027 als Zieltermin vereinbart, um den grenziber-
schreitenden Zahlungsverkehr zu verbessern. Aktuell ist kaum zu erwarten, dass DZBG dazu bereits
mayfsgeblich beitragen kann. Mittelfristig bietet die Entwicklung von DZBG jedoch glinstige Aus-
gangsbedingungen, um durch stdrkere Kooperation zwischen Zentralbanken Interoperabilitdt
zwischen deren Zahlungssystemen herzustellen und so die Effekte des weltweiten Riuckgangs des
Korrespondenzbankgeschdfts zu mildern. Daflir ist es erforderlich, dass Zentralbanken bei der
Entwicklung von DZBG von Beginn an eine internationale Nutzung berlicksichtigen und auf gemein-
same Standards hinarbeiten.
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l Einleitung

Bedeutung des
grenzuberschrei-
tenden Zah-
lungsverkehrs
wdchst, ...

In den letzten Jahren haben verschiedene Fak-
toren zu einer dynamischen Entwicklung im
internationalen Zahlungsverkehr beigetragen.”
Global vernetzte Lieferketten lassen, ungeach-
tet aktueller Stérungen, die Anzahl von Zahlun-
gen zwischen Unternehmen in verschiedenen
Landern ansteigen. Zunehmende Migration
fuhrt in der Regel zu einer steigenden Anzahl
von Uberweisungen, die Migranten an Famili-
enangehdrige in ihren Herkunftslandern tatigen
(sog. HeimatUberweisungen) und die in zahl-
reichen Landern gemessen an der eigenen Wirt-
schaftsleistung einen signifikanten Geldzufluss
darstellen. Neue Arbeitsmodelle, steigender
internationaler Tourismus sowie der unter ande-
rem durch das Onlinegeschaft zunehmende
Handel Uber Landergrenzen hinweg erhéhen
die Bedeutung des grenziberschreitenden Mas-
senzahlungsverkehrs.? Derzeit besteht bei der
Abwicklung, welche vorwiegend Uber Korres-
pondenzbanken und Geldsendedienste (wie
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u.a. Western Union, MoneyGram) stattfindet,
erhebliches Verbesserungspotenzial.® In diesem
Zusammenhang wird mittlerweile auch disku-
tiert, ob und wie DZBG zu Effizienzgewinnen
beitragen konnte.

Zusatzlich leidet der grenziiberschreitende Zah-
lungsverkehr seit einigen Jahren darunter, dass
sich Finanzinstitute zur Vermeidung von Risiken
aus dem Korrespondenzbankgeschaft ganz
oder in Teilen zurlickgezogen haben (De-Risking).
So wurden Geschaftsbeziehungen beendet,
auch weil die Kosten fur die Erfullung regulato-
rischer Anforderungen zunahmen. Die Anzahl
dieser Verbindungen ist seit 2011 um beinahe
ein Funftel gesunken und hat die Wettbewerbs-
intensitat merklich verringert. Besonders grof3e
Auswirkungen hat der Rickgang der Korres-
pondenzbankbeziehungen auf die Regionen
Afrika, Lateinamerika und Ozeanien, in denen
einige Lander stark von eingehenden Heimat-
Uberweisungen abhangen.®

Im Ergebnis konnte die sinkende Wettbewerbs-
intensitat fir hohere Preise sorgen. Weiter be-
steht das Risiko, dass Zahlungskanale zwischen
bestimmten Landern ganzlich geschlossen wer-
den und einige Regionen vollkommen vom glo-
balen Zahlungsverkehr abgeschnitten werden.
Nicht zuletzt kdnnte der Rickgang der Korres-
pondenzbankbeziehungen zu einem Aus-
weichen auf Abwicklungswege flihren, die we-
niger reguliert und Uberwacht sind (z.B. Bar-
transfers oder Krypto-Token).

Friktionen im grenziber-
schreitenden Zahlungs-
verkehr und Ziele zu deren
Abbau

Wahrend in den letzten Jahren in zahlreichen
Landern die Abwicklung des nationalen Zah-
lungsverkehrs deutlich verbessert wurde, sind

1Vgl.:
2 Vgl
3 Vgl
4 Vgl

Rice et al. (2020).
Financial Stability Board (2020a).
Financial Stability Board (2020a).
Rice et al. (2020).

... gleichzeitig
ziehen sich
Banken aus
diesem Geschdift
zurlick



Grenztiberschrei-
tender Zah-
lungsverkehr ist
weniger effizient
als nationaler
Zahlungsverkehr

Eine Reihe von
Friktionen sor-
gen fir diese
Ineffizienzen
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Friktionen im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr
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Quelle: Eigene Darstellung, angelehnt an Financial Stability Board (2020).
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grenzuberschreitende Zahlungen im Vergleich
zu Inlandszahlungen in der Regel teurer, lang-
samer, intransparenter und haufig nur einem
kleineren Nutzerkreis zuganglich. Dies gilt aller-
dings nicht fUr Zahlungen innerhalb des Euro-
raums, in dem — begunstigt durch eine einheit-
liche Wahrung — erhebliche Investitionen in die
Integration der nationalen Zahlungsverfahren
und die Schaffung eines europaischen Binnen-
marktes im Zahlungsverkehr getatigt wurden.

Das Financial Stability Board (FSB)® hat im Rah-
men der Arbeiten zur Verbesserung des grenz-
uberschreitenden Zahlungsverkehrs Friktionen
identifiziert, die wesentlich zu den bestehenden
Ineffizienzen, wie hohen Kosten, geringer Ge-
schwindigkeit, begrenztem Zugang und ein-
geschrankter Transparenz, beitragen:®

— Fragmentierte und unvollstandige Daten:
Abweichende Formate bei der Ubertragung
von Zahlungsdaten fuhren teilweise dazu,
dass wichtige Daten — zum Beispiel fur die

Uberpriifung des Auftraggebers oder Emp-
fangers wesentliche Know-Your-Customer-
Daten (KYC-Daten) — nicht oder nur verkurzt
Ubermittelt werden. Dadurch wird die Auto-
matisierung der Zahlungsbearbeitung er-
schwert, und die Kosten der Transaktion
werden durch eine eventuell nétige manuelle
Bearbeitung der Zahlung erhoht.

— Komplexe Prifverfahren: Unterschiedliche
rechtliche Rahmenwerke zur Verhinderung
von Geldwadsche und Terrorismusfinanzie-
rung flhren zu zusatzlichen Kosten bei den

5 Das FSB ist ein internationales Gremium, welches
Schwachstellen des internationalen Finanzsystems identifi-
zieren, Vorschlage zu dessen Beseitigung unterbreiten und
deren Umsetzung Uberwachen soll. Die Mitglieder setzen
sich aus den Notenbanken, Aufsichtsbehérden und Finanz-
ministerien der G20-Lander sowie Hongkongs, der Nieder-
lande, Spaniens, Singapurs und der Schweiz zusammen.

6 Vgl.: Financial Stability Board (2020b). Siehe auch: McKin-
sey und SWIFT (2018) fir eine Auflistung von Arten und
Hohe verschiedener Kosten im grenzlberschreitenden Zah-
lungsverkehr.
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Ziele der G20-Lander zur Verbesserung des grenziberschreitenden Zahlungsverkehrs

Zahlungsverkehrssektor

Zahlungen zwischen Finanz-

Zahlungen zwischen Privat-

personen und Unternehmen Heimatliberweisungen

Bis 2030: Globale Durch-
schnittskosten fir eine Uber-
weisung von 200 US-$ sollen
3% nicht Uberschreiten. Dabei
soll in keinem Korridor mehr als
5% verlangt werden.

Bis Ende 2027: Beschrankung
globaler Durchschnittskosten
auf 1% der angewiesenen
Summe. Dabei soll in keinem
Korridor mehr als 3 % verlangt

Bis Ende 2027 sollen 75 % der grenziiberschreitenden Zahlungen innerhalb einer Stunde abgewickelt

Bis Ende 2027 sollen mehr als
90 % der Menschen (einschl.
jener ohne Bankkonto) in der
Lage sein, am elektronischen
Zahlungsverkehr fir Heimat-
Uberweisungen teilzunehmen.

Bis Ende 2027 sollen alle End-
nutzer mindestens eine Option
fur die Teilnahme am grenz-
Uberschreitenden Zahlungsver-

Herausforderungen instituten
Kosten Keine Zielsetzung
werden.

Geschwindigkeit

sein, die restlichen 25 % innerhalb eines Tages.
Zugang Bis Ende 2027 sollen alle

Finanzinstitute mindestens eine

Option (wenn moglich mehrere)

fiir die Teilnahme am grenz-

Uberschreitenden Zahlungs- kehr haben.

verkehr haben.
Transparenz

Bis 2027 sollen alle Zahlungsdienstleister sowohl dem Zahlenden als auch dem Zahlungsempfangen-

den ein Minimum an Informationen Uber grenzlberschreitende Transaktionen bereitstellen: (i) Trans-
aktionskosten (alle Kosten entlang der Zahlungskette, Wechselkurse und Umrechnungsgebiihren),
(ii) die voraussichtliche Zeit zur Bereitstellung der Mittel, (iii) Verfolgung des Standes der Zahlung und

(iv) Nutzungsbedingungen.

Quelle: Eigene Darstellung, angelehnt an Financial Stability Board (2021).
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Beteiligten der Zahlungskette, die an die
Endkunden weitergereicht werden.

— Hoher Liquiditatsbedarf: Komplexe Korres-

pondenzbankbeziehungen bei den beteilig-
ten Finanzinstituten sorgen fUr einen hohen
Bedarf an Liquiditat in verschiedenen Wah-
rungen, der mit entsprechenden Kosten ver-
bunden ist.

— Friktionen auf der Abwicklungsebene von

Zahlungen: Veraltete Systeme, beschrankte
Offnungszeiten und lange Transaktionsket-
ten erhdhen Verarbeitungszeit sowie Kosten
und sorgen flr eine geringere Transparenz
internationaler Zahlungen.

Letztlich fUhren diese Friktionen auch zu hohen
Markteintrittsbarrieren und resultieren in dem
eingangs bereits erwahnten Mangel an Wett-
bewerb im grenzliberschreitenden Zahlungsver-
kehr.

Um die beschriebenen Friktionen zu beseitigen,
haben die G20-Lander im Jahr 2020 einen Auf-
gabenkatalog (Roadmap) entwickelt, welcher
aus insgesamt 19 Bausteinen besteht, die ins-
gesamt funf Bereichen zugeordnet werden kon-
nen. Diese umfassen die globale Vereinheit-
lichung regulatorischer Vorgaben, die Verbes-
serung der Datenqualitat, den Ausbau beste-
hender Zahlungsinfrastrukturen und den
Aufbau neuer Infrastrukturen sowie die Fest-
legung einer gemeinsamen Vision fUr einen ver-
besserten grenziberschreitenden Zahlungsver-
kehr.

In diesem Rahmen wurden bereits konkrete
Ziele fur die verschiedenen Bereiche des grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehrs festgelegt,
die bis 2027 erreicht werden sollen (sieche oben
stehende Ubersicht). Diese Ziele umfassen so-
wohl den Zahlungsverkehr zwischen Finanz-
instituten als auch den Massenzahlungsverkehr
sowie die Ublicherweise getrennt davon auf-
gefuhrten Heimatuberweisungen.

G20 haben Ziele
formuliert,
welche bis 2027
erreicht werden
sollen



Weltweit wird
DZBG untersucht

So sollen die Kosten fur Zahlungen von Privat-
personen sowie Unternehmen 1% und fir Hei-
matuberweisungen 3 % des Transaktionswertes
nicht Uberschreiten. Zusatzlich sollen 75 % aller
Zahlungen innerhalb einer Stunde fir den Zah-
lungsempfanger verflgbar sein. Aufserdem sol-
len bestimmte Informationen fur Zahler und
Zahlungsempfanger transparent gemacht wer-
den, zum Beispiel die Gesamtkosten und die
Abwicklungszeit der Transaktion.” Neben den
Anstrengungen von Notenbanken und Gesetz-
gebern konnen auch Initiativen der Privatwirt-
schaft dazu beitragen, die von den G20-Lan-
dern gesetzten Ziele zu erreichen.®

Digitales Zentralbankgeld —
Ein Neubeginn?

Die strukturelle Problematik im grenzuberschrei-
tenden Zahlungsverkehr besteht vor allem da-
rin, dass diese Zahlungen mehrere nationale
Zahlungssysteme mit unterschiedlicher Aus-
gestaltung durchlaufen mussen (i.d.R. im Auf-
traggeber- und Empfangerland). AufSerdem ist
meist noch eine ,Brlcke” (z.B. in Form des
Korrespondenzbankgeschéfts) erforderlich, die
beide Systeme technisch verbindet und gegebe-
nenfalls den Wahrungstausch vornimmt. Vor
diesem Hintergrund wird derzeit untersucht, ob
und wie sich mit DZBG die Moglichkeit eroffnet,
neue Strukturen zu schaffen und damit auch
den grenzuberschreitenden Zahlungsverkehr
auf eine gemeinsame Basis zu stellen.

Die Diskussionen um DZBG haben sich in den
letzten Jahren merklich beschleunigt. Eine Um-
frage der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) ergab, dass sich rund 90 % der be-
fragten Zentralbanken mit DZBG beschaftigen.
Davon befindet sich ein Drittel in der Pilotphase
oder bereits in der Entwicklung.® Dabei umfas-
sen die Arbeiten sowohl Wholesale-DZBG'? als
auch Retail-DZBG.™ Im konkreten Einzelfall
spielen zwar unterschiedliche Motive eine Rolle,
wie beispielsweise finanzielle Inklusion, mone-
tare Souveranitat oder eine erhohte Effizienz
des nationalen Zahlungsverkehrs. Aber auch

Deutsche Bundesbank

das Motiv eines effizienteren grenziberschrei-
tenden Zahlungsverkehrs flieRt in die Uber-
legungen der Zentralbanken mit ein.

Das Eurosystem untersucht derzeit die Mach-
barkeit und die mogliche Ausgestaltung eines
digitalen Euro als Retail-DZBG. Die laufende
Untersuchungsphase soll bis zum Oktober 2023
andauern und Aufschluss darlber geben, ob
ein digitaler Euro tatsachlich entwickelt und
ausgegeben werden soll.'?

DZBG ist dabei nicht nur ein Zahlungsmittel,
sondern bendétigt auch eine Infrastruktur fur
Ausgabe und Umlauf. Soll DZBG auch grenz-
Uberschreitend verwendbar sein, ist es notwen-
dig, Interoperabilitat — also die mdglichst naht-
lose Zusammenarbeit — zwischen einzelnen
DZBG-Infrastrukturen herzustellen. Erste in der
Pilotphase befindliche DZBG-Projekte von Zen-
tralbanken konzentrieren sich dabei auf Whole-
sale-DZBG und legen den Fokus auf internatio-
nale Zahlungen im Interbankenmarkt (z.B. die
weiter unten beschriebenen Projekte Dunbar
und mBridge). Zudem gibt es Initiativen im Pri-
vatsektor, Infrastrukturen zur grenziberschrei-
tenden Nutzung von Wholesale-DZBG zu schaf-
fen (z.B.J. P. Morgan Onyx™).

Aber auch bei Retail-DZBG-Projekten ist die Ver-
besserung des grenzlberschreitenden Zah-
lungsverkehrs ein wichtiges Motiv, das insbe-

7 Vgl.: Financial Stability Board (2021).

8 Bspw. sollen Initiativen wie SWIFT gpi und SWIFT Go fir
mehr Geschwindigkeit und Transparenz im internationalen
Zahlungsverkehr sorgen.

9 Vgl.: Kose und Mattei (2022).

10 Wholesale-DZBG beschreibt in diesem Kontext ein
DZBG, welches vorrangig fur Zahlungen zwischen Kredit-
instituten/Finanzmarktinfrastrukturen ausgelegt ist.

11 Retail-DZBG beschreibt ein DZBG, welches fur Zahlungen
von Nichtbanken (z.B. Blrgern, Unternehmen, staatlichen
Stellen) ausgelegt ist.

12 Die Europaische Zentralbank (EZB) ist Teil eines Konsor-
tiums aus acht Zentralbanken, welches sich mit der grund-
satzlichen Ausgestaltung von DZBG befasst. Bei den Uber-
legungen spielt auch der grenziberschreitende Zahlungs-
verkehr eine Rolle. Vgl.: Bank fUr Internationalen Zahlungs-
ausgleich (2020).

13 J.P. Morgan Onyx ist eine Blockchain-Plattform zum Aus-
tausch von Zahlungen, digitalen Assets und Zahlungsinfor-
mationen.
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Interoperabilitdt
Uber G20-Road-
map hinaus von
Bedeutung

DZBG kann
durch Aufbau
neuer Infrastruk-
turen als Kataly-
sator wirken,
um Friktionen
abzumildern

sondere bei Schwellen- und Entwicklungslan-
dern von Bedeutung ist."®

Gleichwohl sind die meisten Retail-DZBG-Pro-
jekte derzeit eher auf den nationalen Zahlungs-
verkehr ausgerichtet, da die Entwicklung von
DZBG selbst im Kontext des nationalen Zah-
lungsverkehrs zahlreiche konzeptionelle, tech-
nische sowie rechtliche Fragen aufwirft. Zudem
sind die zeitlichen Planungen der meisten Pro-
jekte vermutlich nicht mit der in der G20-Road-
map gesetzten Frist kompatibel. Dennoch bleibt
es wesentlich, den grenziberschreitenden Zah-
lungsverkehr beim Design von DZBG von An-
fang an in die Uberlegungen einzubeziehen.
Nur wenn die neuen DZBG-Systeme interope-
rabel sind, kénnen sie kunftig einen Beitrag zur
Verbesserung des grenzlberschreitenden Zah-
lungsverkehrs leisten. Neben der Schaffung von
mehr Wettbewerb durch einen weiteren Ab-
wicklungskanal konnte DZBG durch sein beson-
deres technisches Design Effizienzgewinne er-
maoglichen, welche mit klassischen Instrumen-
ten nicht oder nur schwer erreichbar sind.

Maoglichkeiten zur Abmilde-
rung der Friktionen durch
digitales Zentralbankgeld

Ein Teil dieser Effizienzgewinne kann dadurch
erreicht werden, dass neue Systeme als ,Be-
schleuniger” fungieren und eine Neuaufstellung
der Systemlandschaft unter Berlcksichtigung
der grenzlberschreitenden Dimension befor-
dern.™ Die Moglichkeiten zur Verbesserung be-
stehender Systeme konnten beschrankt sein,
wenn sie bei funktionalen Erweiterungen an
technische Grenzen stol3en oder die Kosten der
Anpassung hoher sind als die Entwicklung eines
neuen Systems. Der Aufbau neuer Infrastruktu-
ren fur die Zahlungsabwicklung kann hingegen
eine Reihe von Vorteilen bieten, welche kurzfris-
tige Investitionskosten auf mittlere Sicht aufwie-
gen. So werden in vielen Landern DZBG-Sys-
teme gerade mit der Zielsetzung entwickelt, die
finanzielle Teilhabe der Bevolkerung zu er-
hohen. Damit konnte zugleich auch die Teil-

nahme am grenzlberschreitenden Zahlungsver-
kehr ausgeweitet werden. Je nach Ausgestal-
tung des DZBG konnten auch Zahlungsdienste-
anbieter, die bislang auf die Dienstleistungen
von Banken angewiesen sind, eine starkere
Rolle in der Abwicklungsinfrastruktur einneh-
men. Auch Banken kdnnten neue Angebote be-
reitstellen. Fur jene Banken, die das internatio-
nale Korrespondenzbankgeschaft betreiben,
wurde der Anreiz zur Verbesserung oder Teil-
nahme an neuen Systemen vom Verhaltnis
neuer Ertrage im Vergleich zum Verlust des bis-
herigen Geschafts abhangen. Insgesamt konnte
sich der Wettbewerb an der Kundenschnitt-
stelle intensivieren, und innovativere Dienstleis-
tungen kénnten angeboten werden.

Neu entwickelte Systeme konnen eine effiziente
und transparente Datenverarbeitung gewahr-
leisten, indem beispielsweise einheitliche Nach-
richtenstandards'® genutzt werden. Dies kdnnte
die Notwendigkeit (kostspieliger und zeitauf-
wendiger) manueller Intervention in den einzel-
nen Stationen der Zahlungskette verringern. Zu-
satzlich konnten Transaktionen unmittelbar ver-
rechnet und in Echtzeit abgewickelt werden."”
Dadurch kénnten Zahler und Zahlungsempfan-
ger, gerade im grenzUberschreitenden Zah-
lungsverkehr, in Sekundenschnelle Gewissheit
Uber die erfolgreiche Abwicklung einer Zahlung
erhalten und so Kosten fur die Risikouber-
wachung und -absicherung minimieren. Bei
grenziberschreitender Nutzbarkeit wdirden
also zwei wesentliche Herausforderungen
— mangelnde Transparenz und hohe Kosten —
direkt angegangen.

14 Vgl.: Kose und Mattei (2022).

15 Vgl.: Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich
(2021a).

16 Bspw. den gemeinsamen Standard fur Zahlungsverkehrs-
nachrichten, 1ISO 20022.

17 Gerade im Korrespondenzbankgeschaft sind Transaktio-
nen aufgrund der vielen Beteiligten bei der Abwicklung teil-
weise schwierig nachzuvollziehen. Zahler und Zahlungs-
empfanger kdnnen nicht zu jedem Zeitpunkt Gberprifen,
an welcher Stelle sich die Transaktion gerade befindet.
SWIFT hat erst vor Kurzem erfolgreich die Initiative SWIFT
gpi eingeflihrt, um Transaktionen im SWIFT-Netzwerk bes-
ser verfolgen zu kdnnen.

Neue Datenstan-
dards und Echt-
zeitabwicklung
kénnen Effizienz
erhéhen



Integration von
Funktionalitdten
fiir den Wdh-
rungsumtausch
kénnte deutliche
Effizienz-
steigerungen
bringen

Neue Systeme
flr DZBG kén-
nen Angleichung
von technischen
und rechtlichen
Standards
begunstigen

Offene Schnitt-
stellen kénnten
Interoperabilitdt
mit anderen Sys-
temen wesent-
lich fordern

Dies wurde allerdings voraussetzen, in DZBG-
Systemen von Anfang an eine Funktionalitat
zum Wahrungsumtausch zu integrieren. Dieser
konnte beispielsweise Uber ausgewahlte Dritt-
parteien oder einen Marktmechanismus voll-
zogen werden, der ebenfalls in Echtzeit in die
Transaktionsabwicklung einbezogen wird."®
Durch die Nutzung von Wholesale-DZBG wdrde
ein Wahrungstausch in Echtzeit zum Beispiel
das Problem des Liquiditatsmanagements bei
grenzlberschreitenden Zahlungen vermindern.
Wholesale-DZBG kdnnte auf diese Weise gege-
benenfalls auch alternative Losungsansatze des
Privatsektors zur Verbesserung des grenziber-
schreitenden Zahlungsverkehrs unterstutzen.

Gleichzeitig kénnten neue DZBG-Systeme eine
Angleichung rechtlicher Rahmenwerke oder der
Abwicklungsstandards begunstigen. Darunter
fallen neben den bereits erwahnten gemein-
samen Nachrichtenstandards' etwa einheit-
lichere Zugangsbedingungen zu Zahlungssyste-
men, harmonisierte Regeln zur Feststellung der
Endgultigkeit von Zahlungen (Finalitat) sowie
erweiterte Betriebszeiten von Zahlungssyste-
men. DZBG konnte sich auch als Katalysator fur
Digitalisierungsinitiativen rund um den Zah-
lungsverkehr erweisen.?9 So ist DZBG zum Bei-
spiel in der Europaischen Union ein Bestandteil
der allgemeinen Digitalisierungsstrategie, die
etwa auch die Interoperabilitat elektronischer
Identitaten umfasst. In diesem Zusammenhang
sollen die Mitgliedstaaten kunftig Bedingungen
fur die Bereitstellung elektronischer ,Wallets”
schaffen, die auch fir den Zahlungsverkehr und
den digitalen Euro genutzt werden kénnten.2"

Weitere Vorteile bote die Implementierung
offener Schnittstellen. Technisch kénnte dies
etwa mithilfe von ,Application Programming
Interfaces” (API)22 oder Uber ,Trigger-Losun-
gen“?® umgesetzt werden, die zum Beispiel
eine Zug-um-Zug-Abwicklung (Payment-versus-
Payment) in unterschiedlichen Wahrungen er-
maoglichen. Durch eine solche Zug-um-Zug-Ab-
wicklung wird im internationalen Zahlungsver-
kehr das Erfullungsrisiko fur Kaufer und Verkau-
fer minimiert, da die Gelder in unterschiedlichen
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Wahrungen simultan den Besitzer wechseln.?4
Mithilfe solcher Ansatze kdnnten DZBG-Sys-
teme mit Uberschaubarem Aufwand interope-
rabel ausgestaltet werden oder beispielsweise
durch Verkntpfungen mit Wertpapierabwick-
lungssystemen den internationalen Kapitalver-
kehr vereinfachen. Offene Schnittstellen béten
auch die Moglichkeit, neue DZBG-Systeme in
einem Land mit traditionellen Zahlungssyste-
men in einem anderen Land zu verbinden. Inso-
fern konnte man unterschiedlichen Entwick-
lungspfaden oder unterschiedlichen Losungs-
ansatzen in verschiedenen Landern oder Regio-
nen Rechnung tragen.

International nutzbares
digitales Zentralbankgeld:
multilaterale Kooperation
statt unilateraler Herausgabe

Viele der beschriebenen Chancen, durch DZBG
die derzeit bestehenden Friktionen im grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehr abzumil-
dern, unterstellen eine gewisse internationale
Kooperation von Zentralbanken. Ein solcher
multilateraler?® Ansatz konnte insbesondere
vorsehen, dass die beteiligten Notenbanken in
ihrer jeweils eigenen Wahrung denominiertes
DZBG ausgeben, das primar von den Gebiets-
ansassigen ihres Wahrungsraumes gehalten
wlrde.?® Grenzuberschreitende Zahlungen
wdurden Uber die erwahnte Interoperabilitat mit
anderen DZBG-Systemen ermdglicht. Dem-

18 Vgl.: Europaische Zentralbank (2021).

19 Bspw. ISO 20022 (https://www.swift.com/standards/iso-
20022).

20 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(2022b).

21 Vgl.: Europaische Kommission: European Digital Identity
(https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/
europe-fit-digital-age/european-digital-identity_en).

22 API sind Programmierschnittstellen, Uber die ein geregel-
ter Zugriff auf die Systeme der jeweiligen Parteien ermog-
licht wird. In Europa werden diese u. a. durch die Zahlungs-
diensterichtlinie (PSD 2) reguliert.

23 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

24 V/gl.: Deutsche Bundesbank (2021b).

25 Der Ansatz schlielt eine im Prinzip denkbare bilaterale
Losung mit ein.

26 Es konnte sich anbieten, heimisches DZBG auch Gebiets-
fremden mit Aufenthalt im Inland (z. B. Touristen) zur Ver-
fligung zu stellen.
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Unilateraler
Ansatz bedlirfte
keiner Inter-
operabilitdt
zwischen DZBG-
Zahlungs-
systemen, ...

.. wdre aber
mit einer Reihe
von volkswirt-

schaftlichen Risi-

ken verbunden

Folgen betrdfen
den Wdhrungs-
raum, der
Fremdwadh-
rungs-DZBG
nutzt, ...

gegenuber steht prinzipiell ein unilateraler An-
satz, bei dem Zentralbanken DZBG einseitig
ausgeben und so konzipieren, dass es lander-
Ubergreifend gehalten und international ge-
nutzt werden kann.

Mit einem unilateralen Ansatz wirden grenz-
Uberschreitende Zahlungen also innerhalb eines
einzelnen, abgeschlossenen Zahlungssystems in
einer einheitlichen, digitalen Wahrung getatigt.
Interoperabilitdt mit anderen DZBG-Systemen
ware mit diesem Ansatz nicht erforderlich, um
Geld Uber Landergrenzen hinweg zu transferie-
ren. Auch bedrfte es keines systemimmanen-
ten Wahrungsumtausches. In der Praxis durfte
es allerdings notwendig sein, Fremdwahrungs-
DZBG im Nachgang einer grenziberschreiten-
den Transaktion in die jeweilige Landeswahrung
umtauschen zu konnen. Auch mussten bei-
spielsweise Zahlungsdienstleister im Ausland
Fremdwahrungskonten unterhalten. Hierdurch
konnten zusatzliche Kosten fir den Endnutzer
entstehen. Dies ware insbesondere dann der
Fall, wenn im Ausland mit Fremdwahrungs-
DZBG nicht fur Waren und Dienstleistungen ge-
zahlt werden konnte. Auch ein unilateraler An-
satz kame also nicht ganz ohne Schnittstelle mit
auslandischen Zahlungssystemen aus; diese
wurde aber in die Verantwortung privater Ak-
teure gelegt.?”

Aus volkswirtschaftlicher Perspektive kommt
hinzu, dass eine Reihe von Risiken die Vorteil-
haftigkeit eines unilateralen Ansatzes infrage
stellt. Diese betreffen zunachst die Lander, in
denen DZBG in Fremdwahrung genutzt wirde,
bei naherem Hinsehen aber auch den DZBG
ausgebenden Wahrungsraum.

Wirde DZBG in Fremdwahrung als Zahlungs-
mittel genutzt, also beispielsweise ein digitaler
US-Dollar im Euroraum, ware das Inland starker
von der wirtschaftlichen Entwicklung des Aus-
lands betroffen. So zeigen etwa modellbasierte
Analysen, dass sich in einem solchen Fall wirt-
schaftliche Impulse starker auf das Inland Uber-
trigen. Damit stiege im Inland auch die Not-
wendigkeit, geldpolitisch auf externe Entwick-

lungen zu reagieren, um die heimische Kon-
junktur- und Preisentwicklung zu stabilisieren.?®
Die Fahigkeit gerade dies zu tun — das heifst,
eine effektive Geldpolitik zu betreiben — kénnte
jedoch zurtckgehen. Denn flhrt die Nutzung
von DZBG als Zahlungsmittel dazu, dass im In-
land die Fremdwahrung auch als Recheneinheit
genutzt wird, verlore die heimische Geldpolitik
an Durchsetzungskraft: Werden Preise und
Lohne zunehmend in Fremdwahrung aus-
gedriickt, fallt es der Notenbank immer schwe-
rer, durch geldpolitische MaBnahmen heimische
Preise und Wirtschaftsaktivitat Gberhaupt zu be-
einflussen.?? Nicht zuletzt deshalb kénnte das
unilaterale Bestreben, das eigene DZBG inter-
national nutzbar zu machen, im Ausland als An-
griff auf die dortige geldpolitische Autonomie
wahrgenommen werden.

Aber auch fir die Zentralbank, die international
nutzbares DZBG ausgibt, hatte dessen verbrei-
tete Verwendung im Ausland bedeutende Kon-
sequenzen. Weil DZBG eine Verbindlichkeit der
ausgebenden Zentralbank darstellt, wirde ihre
Bilanz durch DZBG-Nachfrage aus dem Ausland
in der Regel zusatzlich verlangert. Im Gegenzug
wurden Bilanzrisiken tendenziell zunehmen.
Sollte die Zentralbank DZBG etwa gegen Fremd-
wahrung ausgeben und entsprechend Fremd-
wahrungsbestande aufbauen, ware ihre Bilanz
in héherem Mafse von Wechselkursschwankun-
gen betroffen. Zudem entsprachen derartige
Transaktionen Devisenmarktinterventionen zu-
lasten der eigenen Wahrung, welche den Ver-

27 In diese Richtung gibt es bereits erste Projekte grof3er
Kartenunternehmen und IT-Dienstleister.

28 Ferrari Minesso et al. (2022) modellieren die unilaterale
Herausgabe von DZBG im Ausland, das auch im Inland zu
Zahlungszwecken genutzt werden kann. Weil der im Inland
gehaltene Bestand an Vermdgenswerten in Fremdwahrung
mit dem Fremdwahrungs-DZBG grofBer ist, kommt es bei
Wechselkursveranderungen zu starkeren Anpassungsreak-
tionen im Inland. In der Folge werden wirtschaftliche Im-
pulse des DZBG ausgebenden Landes in grofserem Mafse
auf das Inland Ubertragen, sodass die inlandische Geldpoli-
tik im Modell starker auf sie reagiert.

29 Ikeda (2020) modelliert eine solche ,digitale Dollarisie-
rung”, in der Preise und Loéhne im Inland in Auslandswah-
rung denominiert werden. Die Wirksamkeit der heimischen
Geldpolitik nimmt dabei mit dem Grad der digitalen Dolla-
risierung ab, wahrend der geldpolitische Einfluss des Aus-
lands zunimmt, das die im Inland genutzte digitale Wah-
rung ausgibt.

... aber auch
die DZBG aus-
gebende Zen-
tralbank, ...



... besonders
wenn mehrere
Notenbanken
einen unilate-
ralen Ansatz
verfolgten

Restriktionen
kénnten helfen
Risiken zu ver-
meiden, die
erhofften Ver-
besserungen
aber konter-
karieren

pflichtungen der Finanzminister und Zentral-
bankgouverneure der G7-Staaten unterliegen.3%
Halt sie hingegen die zusatzlichen Aktiva in ihrer
eigenen Wahrung, wurde diese aufgrund der
zusatzlichen Nachfrage aus dem Ausland ge-
genuber der Auslandswahrung tendenziell auf-
werten — was wiederum negative Folgen etwa
fur die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen
Wirtschaft hatte 3132

Verfolgten gleich mehrere Notenbanken einen
unilateralen Ansatz, konnte dies schliefSlich
auch geldpolitisch auf sie selbst zurlickfallen.
Denn ist DZBG eines jeden Landes im Ausland
frei verflgbar, treten in allen Landern Zahlungs-
mittel in Fremdwahrung in direkte Konkurrenz
zu heimischen Geldformen. Modellbasierte
Analysen legen nahe, dass eine solche Wah-
rungskonkurrenz tendenziell zu einer An-
gleichung der Zinsen zwischen den Landern
fUhren konnte.3® Statt den eigenen internatio-
nalen geld- und wirtschaftspolitischen Einfluss
zu vergrofsern, kénnte sich in einem solchen
System der Spielraum aller beteiligten Zentral-
banken, eine unabhangige Geldpolitik zu be-
treiben, also sogar verringern. Das Trilemma der
internationalen Wahrungspolitik34 kénnte sich
in Richtung eines Dilemmas verscharfen: Ob-
wohl weiterhin Wechselkurse schwanken konn-
ten, bestunde bei freiem Kapitalverkehr weniger
Spielraum, eine eigenstandige Geldpolitik zu
betreiben.

Die beschriebenen Risiken eines unilateralen
Ansatzes konnten prinzipiell durch die geeig-
nete Ausgestaltung des DZBG begrenzt wer-
den.3® In der Tat legt etwa die Diskussion im
Euroraum um potenzielle Obergrenzen flir das
Halten eines moglichen digitalen Euro (Halte-
limite) nahe, dass derartige Beschrankungen im
internationalen Kontext ebenfalls notig sein
kénnten. Wirde also etwa die im Ausland ge-
haltene Menge von heimischem DZBG streng
limitiert oder wuirden Transaktionen der Grofse
nach begrenzt, wirden auch die Nebenwirkun-
gen eingedammt. Derartige Beschrankungen
liefen allerdings dem erklarten Ziel zuwider, Frik-
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tionen im grenzlberschreitenden Zahlungsver-
kehr Uberhaupt erst durch DZBG zu begegnen.

30 So heifst es im Communiqué der Finanzminister und
Zentralbankgouverneure der G7-Staaten von Bari vom
12./13. Mai 2017: ,1. [...] We reaffirm our existing G7 ex-
change rate commitments to market determined exchange
rates and to consult closely in regard to actions in foreign
exchange markets. We reaffirm that our fiscal and mone-
tary policies have been and will remain oriented towards
meeting our respective domestic objectives using domestic
instruments and we will not target exchange rates for com-
petitive purposes. We underscore the importance of all
countries refraining from competitive devaluation [...]". Im
Communiqué von London vom 5. Juni 2021 bekraftigten
die G7 das Festhalten an diesen Verpflichtungen.

31 Auch in einem solchen Fall kdnnen zusatzliche Bilanzrisi-
ken fur die Zentralbanken erwachsen. Dies geschieht, wenn
der Bestand an sicheren Vermogenswerten in eigener Wah-
rung begrenzt ist, sodass zunehmend risikobehaftete Wert-
papiere gehalten werden mussten.

32 Wirde die Ausgabe von DZBG dazu fuhren, dass auch
im Ausland selbst Preise und Lohne Uberwiegend in der in-
landischen Wahrung ausgezeichnet werden, hatte eine
Wahrungsaufwertung keine wesentliche Auswirkung auf
die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Wirtschaft. Dies
liegt daran, dass fur Lander, die weitgehend die gleiche
Wahrung als Recheneinheit und Zahlungsmittel verwenden,
Wechselkursschwankungen einer anderen, daftr kaum
mehr genutzten Wahrung generell an Bedeutung verlieren.
33 Benigno et al. (2022) modellieren die Auswirkungen
eines globalen Krypto-Tokens, der international zu Zah-
lungszwecken eingesetzt werden kann und damit in Kon-
kurrenz zu von Zentralbanken ausgegebenen Wahrungen
tritt. Weil der Token Uber Landergrenzen hinweg frei kon-
vertierbar ist, haben Wertverdnderungen des Tokens in
einem der Lander unmittelbare Auswirkungen auf den
Wechselkurs der Wahrungen zueinander. Benigno et al.
(2022) zeigen, dass die Wahrungen der einzelnen Lander
damit zwar nicht direkt, wohl aber indirekt miteinander
konkurrieren. Unter den Modellannahmen flhrt dies zu
einer erzwungenen Angleichung der Anleiherenditen, d.h.
der Opportunitatskosten der Geldhaltung, zwischen den
Landern, wenn die Akteure im Gleichgewicht sowohl den
Krypto-Token als auch die jeweils heimische Wahrung hal-
ten. Im Modell liele sich dies nur vermeiden, wenn Zentral-
banken aus dem Zinsverbund nach unten ausbrachen —was
sie im Ergebnis bis zur Nullzinsgrenze fuhren kénnte und
dann nicht weiter moglich ware. Dieses Modellergebnis
[asst sich auf den Kontext von internationalem DZBG Uber-
tragen: Wurde im Ausland nutzbares DZBG in direkte Kon-
kurrenz zur jeweils heimischen Wahrung treten — ohne den
Umweg Uber einen globalen Krypto-Token —, kdme es eben-
falls tendenziell zu einer Angleichung der Zinsniveaus. Dies
wadre umso mehr der Fall, je dhnlicher sich die unterschied-
lichen Geldformen im Modell sind, je substituierbarer sie
also aus Sicht der Nutzer als Zahlungsmittel sind.

34 Das Trilemma bezeichnet in der wirtschaftswissenschaft-
lichen Literatur offener Volkswirtschaften die Unmaoglich-
keit, gleichzeitig die drei potenziellen Ziele eines freien Kapi-
talverkehrs, fester Wechselkurse und einer autonomen
Geldpolitik zu erreichen.

35 Im in FufSnote 28 beschriebenen Modell von Ferrari
Minesso et al. (2022) etwa fuhren Transaktionsbeschran-
kungen fur DZBG-Nutzer im Ausland dazu, dass wirtschaft-
liche Impulse des DZBG ausgebenden Landes weniger stark
Uber Landergrenzen hinweg Ubertragen werden.
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Multilateraler Aus diesen Grinden kdnnte sich statt eines uni-
Kooperations-—|5taralen der multilaterale Ansatz als zweck-
ansatz vorzu-
ziehen mafsig erweisen, um das Potenzial von DZBG fur

den grenzlberschreitenden Zahlungsverkehr zu
verwirklichen. Die beteiligten Zentralbanken
wdurden ihr eigenes DZBG also in erster Linie fur
den eigenen Wahrungsraum ausgeben,3® es
aber grenzuberschreitend interoperabel aus-
gestalten. Weil die Nutzung und das Halten von
DZBG in Fremdwahrung nicht in gréfSerem Um-
fang vorgesehen ware, wurden die volkswirt-
schaftlichen Risiken eines unilateralen Ansatzes
von vornherein vermieden.

Diese Betrachtungen gelten sowoh! fur Retail-
DZBG als auch fir Wholesale-DZBG. So sind alle
derzeitigen Projekte mit Wholesale-DZBG zur
Vereinfachung des grenziberschreitenden Zah-
lungsverkehrs durch starke multilaterale An-
satze gekennzeichnet. Dabei wird auch unter-
sucht, ob zur Vereinfachung des Zahlungsver-
kehrs eine Verbreiterung des Zugangs zu DZBG
auf auslandische Banken sinnvoll ware. Dann
ware die Einschaltung einer weiteren Bank im
Empfangerland nicht mehr notwendig. Die Ex-
perimente haben zwar grundsatzlich gezeigt,
dass die emittierende Zentralbank technisch in
der Lage wadre, eine vollstandige Transparenz
Uber das von auslandischen Banken gehaltene
DZBG zu erhalten und diverse Kontroll- und
Steuerungsmalinahmen zu implementieren, die
eine politisch gewlnschte Begrenzung des im
Ausland umlaufenden Wholesale-DZBG ermdg-
lichten. Derzeit ist allerdings in vielen Landern
der Zugang zu Zentralbankgeldkonten aus
Risikogriinden, aufsichtlichen Erwagungen oder
unter geldpolitischen Gesichtspunkten auf in-
landische Banken beschrankt.

Optionen fiir interoperables
digitales Zentralbankgeld

FUr die konkrete Ausgestaltung der Interope-
rabilitat im Rahmen eines multilateralen Ansat-
zes gibt es mehrere Méglichkeiten.3” Die daflr
geeigneten Konzepte lassen sich grob in drei
Kategorien einteilen, die sich jedoch nicht im-

mer trennscharf voneinander abgrenzen las-
sen:3®

— kompatible DZBG-Systeme,
— verknUpfte DZBG-Systeme und
— ein gemeinsames DZBG-System.

Kompatible Systeme

Die erste Option umfasst DZBG-Systeme, die
unabhangig voneinander agieren, aber mit-
einander kompatibel sind. Die Interoperabilitat
wird dabei auf die Einhaltung gemeinsamer
technischer Standards und — soweit ndtig — har-
monisierter Rechtsakte beschrankt.3® Gemein-
same technische Standards etwa in Bezug auf
Nachrichtenformate, kryptografische Verfahren
und Benutzeroberflachen kénnen den ope-

36 Die operative Umsetzbarkeit einer grundsatzlichen Be-
schrankung der Verwendung von heimischem DZBG auf
Gebietsansassige konnte je nach dessen technischer Aus-
gestaltung komplex sein, eine verlassliche Identitats- und
Geldwaschekontrolle von Gebietsfremden aber auch. Wird
das DZBG bspw. in Form eines Hardware-Tokens zur Ver-
fugung gestellt oder in einem rein dezentralen Netzwerk
auf Grundlage der Distributed-Ledger-Technologie (DLT), ist
die Beschrankung des Nutzerkreises praktisch ausgeschlos-
sen. Ein kontenbasiertes DZBG oder ein Software-Token in
einem erlaubnispflichtigen (permissioned) DLT-Netzwerk
hingegen ermdglichen eine Nutzungsbeschrankung, indem
z.B. im Rahmen der Identitatsprifung die Kontoer6ffnung
oder die Einrichtung einer Wallet verweigert wird. Grenz-
Uberschreitende Interoperabilitat dirfte dafur sorgen, dass
eine solche Nutzerbeschrankung auf Gebietsansassige nicht
als Einschrankung der Kapitalverkehrsfreiheit wahrgenom-
men wird. Zu vermeiden ware dartber hinaus, dass es auf-
grund einer unterschiedlichen Behandlung zwischen ver-
schiedenen Formen von Zentralbankgeld zu einem Wert-
unterschied zwischen Bargeld und DZBG in Euro kommt.
Die erwahnten Punkte galten auch fur den unilateralen An-
satz, in dem wie oben ausgefiihrt zumindest eine teilweise
Beschrankung der Nutzung im Ausland wohl ebenfalls an-
gezeigt ware.

37 Interoperabilitdt kann und sollte grundsatzlich auch zu
anderen als DZBG-Systemen hergestellt werden. Die Aus-
fihrungen in diesem Aufsatz beschranken sich jedoch aus-
schlieflich auf die grenziiberschreitende Zusammenarbeit
von DZBG-Systemen.

38 Vgl.: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
(2021a).

39 Bereits heute befinden sich die Zentralbanken aus sechs
Landern (England, Japan, Kanada, Schweden, Schweiz,
USA) sowie die EZB und die BIZ im Austausch Uber grund-
legende Fragen bei der Ausgestaltung von DZBG, vgl.: BIZ
(2020). Initiativen wie diese konnten zukunftig die Grund-
lage eines kooperativen Ansatzes oder darliber hinaus-
gehender Zusammenarbeit sein.

Kompatible Sys-
teme beschrdn-
ken Interope-
rabilitét auf Ein-
haltung gleicher
technischer
Standards und
harmonisierter
Rechtsakte
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Interoperabilitatsansatze fiir DZBG-Systeme

Kompatible Systeme

Vielzahl privater
Korrespondenz- und
Clearingservices

Formulierung
gemeinsamer
Standards

/]

Hybride Ansatze

Quelle: Eigene Darstellung, angelehnt an Auer R., P. Haene und H. Holden (2021).
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rativen Aufwand der Akteure verringern.4® Har-
monisierte Regeln und Standards vereinfachen
beispielsweise KYC- und Transaktionsuber-
wachungsprozesse. Grundsatzlich gilt dies so-
wohl fir DZBG als auch fur Zahlungsmittel und
-methoden privater Anbieter.

Trotz dieser Vorteile sind in der Praxis beim Her-
stellen von Kompatibilitat zwischen Systemen
grof3e Hlrden zu Uberwinden, auch wenn diese
wohl geringer ausfallen als bei den im Folgen-
den beschriebenen Optionen. Denn gemein-
same Standards lassen sich nur in gemeinsamen
Abstimmungsprozessen erarbeiten, die wiede-
rum Koordinationskosten verursachen. Zudem
kann die Implementierung gemeinsamer, ein-
heitlicher Nachrichtenstandards viele Jahre in
Anspruch nehmen, wie das Beispiel 1SO 20022
zeigt: Bereits 2004 veroffentlichte die Inter-
nationale Organisation fir Normung (ISO) den
Standard 20022 flr Finanznachrichten mit dem
Ziel, den grenziberschreitenden Zahlungsver-
kehr zu harmonisieren und die Kommunikation

zwischen den Beteiligten zu verbessern. 2025
—nach 21 Jahren — soll er dann als universeller
Standard, zumindest bei Zahlungssystemen fur
Grof3betragszahlungen, flachendeckend Ver-
wendung finden.#" Gleichzeitig bemUht man
sich im Rahmen der Arbeiten an der eingangs
erwahnten G20-Roadmap, die Anwendung von
ISO 20022 zu harmonisieren. Denn ein gemein-
samer Standard bedeutet nicht, dass dieser
auch global gleich ausgelegt wird.

Gleichzeitig bleibt bei dieser Option der Ruck-
griff auf das Korrespondenzbankgeschaft oder
auf alternative Mechanismen weiter notwen-
dig, um eine Zahlung von einem System in das
andere zu Ubertragen.

40 Fur das Settlement von Transaktionen kénnte es not-
wendig sein, dass mindestens ein Akteur als Liquiditats-
bereitsteller an beiden Systemen teilnimmt.

41 Im Rahmen des Projekts TARGET2/T2S-Konsolidierung
werden ab November 2022 1SO-20022-konforme Nachrich-
ten Uber alle TARGET-Services hinweg flachendeckend ver-
wendet.
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Systeme konnen
mithilfe von
Schnittstellen
sowie gemein-
samen Clearing-
mechanismen
verknupft
werden

Verknupfte Systeme

Die zweite Option sieht die VerknlUpfung ver-
schiedener DZBG-Systeme vor. Damit konnte
ein Teilnehmer eine Zahlung von einem DZBG-
System direkt an einen Teilnehmer in einem an-
deren DZBG-System leisten, ohne dass er selbst
am anderen DZBG-System teilnehmen muss.
Hierzu bedarf es gemeinsamer technischer
Schnittstellen und Standards, die den Informa-
tionsaustausch und somit Zahlungen Uber ver-
schiedene Systeme hinweg ermoglichen.

DarUber hinaus konnte die Abwicklung durch
einen zentralen Clearingagenten, der die Uber-
leitung der Zahlungen in das jeweils andere Sys-
tem Ubernimmt, oder durch einen gemein-
samen Clearingmechanismus vereinfacht wer-
den. Ein solcher Clearingmechanismus konnte
zum Beispiel so ausgestaltet sein, dass die Zah-
lungen Uber Verrechnungskonten bei einer zen-
tralen Stelle verbucht werden. In einem solchen
multilateralen Verrechnungsmechanismus wur-
den beispielsweise Konten in verschiedenen
Wahrungen fur die beteiligten Zentralbanken
gefiihrt.4? Die Alternative bestinde in einem
dezentralisierten Ansatz, bei dem jede teilneh-
mende Zentralbank Konten bei allen anderen
hielte. Ein notwendiger Wahrungstausch konnte
dabei durch die Zentralbanken selbst oder unter
Einschaltung von privaten Intermediaren erfol-
gen. Das heifst, bei Bedarf wirde die Zentral-
bank, aus deren Wahrungsraum eine Zahlungs-
aufforderung in DZBG stammt, den entspre-
chenden Betrag am Devisenmarkt umtauschen
und ihn letztlich der Zentralbank gutschreiben
lassen, in deren Wahrungsraum sich der Zah-
lungsempfanger befindet. Diesem wurde der
Betrag schlief3lich als DZBG in seiner eigenen
Wahrung gutgeschrieben.

Die Einflhrung gemeinsamer Mechanismen wie
beispielsweise technischer Schnittstellen ist mit
ahnlichen Hurden verbunden wie die Einigung
auf einheitliche Standards in der erstgenannten
Option. Zusatzlich ist zu bertcksichtigen, dass
die unmittelbare technische Verknipfung der

Systeme einen wesentlich hdheren Detailgrad
der notwendigen Vereinbarungen erfordert.

VerknUpfte Systeme werden etwa im Rahmen
der Projekte Jasper-Ubin4® und Jura4® zur
grenzuberschreitenden Nutzung von Whole-
sale-DZBG erprobt. Beide Projekte zeigen, wie
Transaktionen auf Uber Schnittstellen verknupf-
ten DLT-Systemen zeitlich synchronisiert werden
konnen, um etwa Risiken — und somit Kosten —
von grenzlberschreitenden Transaktionen mit
verschiedenen Wahrungen zu verringern. Im
Rahmen des Projekts Jura wurde erfolgreich der
grenzuberschreitende Kauf eines DLT-basierten
Wertpapiers gegen Wholesale-DZBG in Euro
(Delivery-versus-Payment) mit anschliesendem
Umtausch der Euro gegen Wholesale-DZBG in
Schweizer Franken (Payment-versus-Payment)
erprobt. Technisch werden das Wertpapier und
die jeweiligen DZBG auf Sub-Systemen be-
geben, die wiederum Uber eine gemeinsame
Plattform verknUpft sind. So behalten die Zen-
tralbanken die Kontrolle Uber die Emission ihres
jeweiligen DZBG sowie Uber die Zulassung zur
Teilnahme an ihrem Sub-System.

Gemeinsames System

Die dritte Option verfolgt die Idee eines ge-
meinsamen DZBG-Systems als multilaterale
Plattform. Es bedarf grundsatzlich keiner Kom-
patibilitat oder VerknUpfung verschiedener
DZBG-Systeme. Stattdessen sieht das Konzept
ein gemeinsames Regelwerk, ein gemeinsames
technisches System und gemeinsame Teilnah-
mekriterien vor. Betreiber konnten internatio-
nale Institutionen, ein Konsortium aus Zentral-
banken oder eine Public-Private-Partnership aus
Zentralbanken und privaten Anbietern sein.

42 Siehe z.B.: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/
unbarer-zahlungsverkehr/veroeffentlichungen/amplus.

43 Projekt Jasper-Ubin wird von der Monetary Authority
of Singapore und der Bank of Canada durchgefthrt. Vgl.:
Accenture (2019).

44 Projekt Jura wird von der Schweizerischen Nationalbank,
der Banque de France und dem BIZ-Innovationszentrum flr
globale Finanzinnovation durchgefihrt. Begleitet wird Jura
von einem privatwirtschaftlichen Konsortium. Vgl.: Bank fr
Internationalen Zahlungsausgleich et al. (2021).

Gemeinsame
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Aufgrund der Verwendung von DZBG als inte-
gralem Bestandteil durften rein privat betrie-
bene Plattformen eher nicht infrage kommen.

Eine solche Plattform konnte eine einzige Sett-
lement-Wahrung haben oder multiwahrungs-
fahig sein. Wenn die einheitliche Settlement-
Wahrung im erstgenannten Fall eine nationale
Wahrung ware, hatte ein solches System Zlge
eines unilateralen Ansatzes. Damit ware das
System auch mit den oben beschriebenen volks-
wirtschaftlichen Problemen unilateraler Ansatze
behaftet. Ware hingegen eine eigene supra-
nationale Settlement-Wahrung angedacht,
stellten sich grundlegende Fragen, beispiels-
weise nach welchen Regeln und in welcher
Hohe eine solche Wahrung emittiert werden
wurde. Aus diesen Grinden richten sich die
derzeitigen Uberlegungen stattdessen auf multi-
wahrungsfahige Plattformen. Ein Vorteil des
Einsatzes von DLT konnte darin liegen, dass
man zwar eine gemeinsame technische Platt-
form mit gemeinsamen Regeln hatte, die aber
gegebenenfalls dennoch dezentrale Elemente
enthielte und den Beteiligten einen gewissen
eigenstandigen operativen Spielraum bieten
kénnte. Ahnlich wie bei Projekt Jura kénnten
Sub-Netzwerke bestehen, die im Vergleich zu
verknlpften Systemen Uber die gemeinsame
Plattform jedoch starker integriert waren. Auch
bei multiwahrungsfahigen Plattformen bleibt es
notwendig, einen Weg fir den Wahrungsum-
tausch bei grenziberschreitenden Transaktio-
nen zu finden. Eine mehrerer Moglichkeiten ist
der in den Erlduterungen auf Seite 76 beschrie-
bene Automated Market Maker mit Nutzung
von Wholesale-DZBG.

Gemeinsame Systeme durften ihren Nutzern
mehr betriebliche Funktionalitat und Effizienz
bieten als die zuvor beschriebenen Optionen.
Aufgrund des hohen Integrationsgrades kdnnte
eine Vielzahl der oben beschriebenen Vorteile
der Verwendung von DZBG im grenzUberschrei-
tenden Zahlungsverkehr erzielt werden, da fur
die einzelnen Transaktionen keine systemUber-
greifende Kommunikation mehr notwendig
ware. Gleichzeitig erhdhen sich jedoch der an-
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fangliche Abstimmungsaufwand unter den Be-
teiligten fur den Aufbau des Systems und fir die
Anforderungen an die gemeinsame Gover-
nance. Die Projekte mBridge#> und Dunbar4®
sind praktische Beispiele fur Konzeptstudien fur
gemeinsame Systeme, also multiwahrungsfahi-
gen DLT-Plattformen auf Basis von Wholesale-
DZBG. Durch die innovative Abwicklung grenz-
und wahrungsraumUberschreitender Transak-
tionen sollen Kosten, Abwicklungszeiten und
operative Komplexitat verringert werden.

Mischformen: hybride Systeme

Die einzelnen Optionen lassen sich allerdings
nicht immer trennscharf voneinander abgren-
zen. Grundsatzlich sind daher auch hybride An-
satze denkbar, die Elemente der verschiedenen
Optionen miteinander verbinden. Zum Beispiel
kdonnte innerhalb einer Region ein gemein-
sames System genutzt werden, welches wiede-
rum jeweils bilateral mit DZBG-Infrastrukturen
anderer Lander verknupft ist. In der Praxis konn-
ten solche hybriden Systeme kinftig besonders
deshalb eine grofSere Rolle spielen, weil eine
globale Einigung auf einen einzigen Ansatz auf-
grund divergierender nationaler Interessen
kaum realistisch erscheint und maglicherweise
auch nicht erwunscht ist. Wahrscheinlicher ist
die regionale Umsetzung verschiedener An-
satze, die ihrerseits miteinander verknlpft wer-
den kénnten.

Beispiele hierflr gibt es auch bei einigen aktuel-
len Projekten. So enthalt das oben beschrie-
bene Projekt Jura (Verknipfung von Systemen)
auch Elemente einer gemeinsamen Plattform,

45 Das Projekt mBridge wird durch das BIZ-Innovationszen-
trum flr globale Finanzinnovation in Hongkong, die Hong
Kong Monetary Authority, die Bank of Thailand, das Digital
Currency Institute der People’s Bank of China und die Cen-
tral Bank of the United Arab Emirates betrieben. Vgl.: Bank
fUr Internationalen Zahlungsausgleich (2021b).

46 Projekt Dunbar wird durch das BlZ-Innovationszentrum
flr globale Finanzinnovation in Singapur, die Reserve Bank
of Australia, die Bank Negara Malaysia, die Monetary
Authority of Singapore und die South African Reserve Bank
betrieben. Vgl.: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
(2022a).
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Automated Market Maker

Neben dem Engagement von Zentralbanken
oder privaten Intermediaren konnten Wah-
rungen auf einem gemeinsamen, auf der
Distributed-Ledger-Technologie basierenden
System fur digitales Zentralbankgeld (DZBG)
im Prinzip auch Uber Automated Market
Maker (AMM) umgetauscht werden.” AMM
kédnnten in das Software-Protokoll eines
solchen Systems integriert werden und
den Wahrungsumtausch automatisiert ab-
wickeln.

Dabei stellen Banken einem Sammelkonto
Liquiditat in Form von DZBG bereit, welche
wiederum von anderen Teilnehmern im
Tausch gegen anderes DZBG entnommen
werden kann. Dadurch stinde allen Teilneh-
mern Liquiditat zentral zur Verfligung, wo-
durch moglicherweise eine besonders gute
Liquiditatsallokation innerhalb des Systems
erzielt wird, ohne dass die Beteiligten von
Intermediaren abhangig waren.? Anwen-
dung finden AMM bereits im Bereich De-
centralised Finance bei dezentralen Handels-
plattformen. Dabei kann es gleichwohl zu
praktischen Problemen kommen. Eine
wesentliche Herausforderung besteht etwa
in der Konzipierung eines geeigneten An-
reizsystems, das Banken zur Bereitstellung
von Liquiditat bewegt. Denn die Banken
wurden zwar flr die von ihnen hinterlegten
Mittel ,Liquiditats-Token” erhalten, Uber
welche wiederum die beim Handel zu ent-
richtenden Gebuhren — als Kompensation
und Anreiz fir die Bereitstellung von Liqui-
ditat — verteilt werden. Gleichzeitig tragen
Liquiditatsbereitsteller jedoch das Risiko von
Preisanderungen beim Rucktausch der Liqui-
ditats-Token in die von ihnen hinterlegten
Mittel. Denn Handelsgeschafte flihren dem
Sammelkonto einen Wert (z.B. eine Wah-
rung) zu, wahrend ihm gleichzeitig der
jeweils andere Wert entnommen wird.

Durch das Geschaft verschiebt sich also das
Mengenverhaltnis der Tauschwerte im Sam-
melkonto. Auf Basis eines Algorithmus fih-
ren diese Veranderungen zu entgegen-
gesetzten Preisanderungen. Der Preis des
zugeflhrten Wertes sinkt, und der Preis des
entnommenen Wertes steigt — jeweils zulas-
ten des Nutzers, der das Tauschgeschaft
durchfuhrt (Slippage Loss). Die Preise spie-
geln deshalb nicht zwingend eine am Markt
gefundene Knappheitsrelation wider, son-
dern regen Nutzer eher zur Durchflihrung
von gegenlaufigen Arbitrage-Geschaften
an, um das ursprungliche Mengenverhaltnis
wiederherzustellen. Der Slippage Loss ist
umso grof3er, je starker ein Tauschgeschaft
das Wertverhaltnis des Tauschpaares ver-
schiebt. Somit ist es insbesondere fUr wenig
gehandelte Wahrungen wichtig, dass das
Sammelkonto ausreichend grofs ist.® Die be-
schriebene Anreizproblematik ist eines der
Hindernisse, die vor einem potenziellen Ein-
satz von AMM in einem DZBG-System aus
dem Weg geraumt werden mussten.

1 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(2022a).

2 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(2022a).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
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die wiederum eher der dritten Option (gemein-
same Systeme) entspricht.

Das Projekt mBridge hingegen basiert zwar auf
einer gemeinsamen Plattform, beinhaltet aber
auch die Moglichkeit, diese Plattform mit ande-
ren DZBG-Systemen oder anderen Plattformen
zu verknUpfen. Auch hier bewegt man sich
zwischen verknUpften und gemeinsamen Syste-
men. Es ist moglich, dass zukinftige Interope-
rabilitdtsmodelle verschiedene Elemente der
einzelnen Optionen beinhalten, um den Bedirf-
nissen der jeweiligen Wahrungsraume nach-
zukommen.

Potenziale und Herausforde-
rungen fur die grenziiber-
schreitende Nutzung von
digitalem Zentralbankgeld

Im Vergleich zum aktuellen Korrespondenzbank-
system versprechen alle drei Optionen deutliche
Verbesserungen. Theoretisch kann die Verknup-
fung von DZBG-Systemen zu schnelleren, preis-
werteren und transparenteren grenzlberschrei-
tenden Zahlungen fuhren. Abhangig von der
Gestaltung der jeweiligen DZBG konnten da-
durch auch zusatzliche Nutzergruppen aus der
Bevolkerung Zugang zum grenzuberschreiten-
den Zahlungsverkehr erhalten. Gleichzeitig hangt
der Grad der Verbesserung davon ab, welche
Variante des multilateralen Kooperations-
modells gewahlt wird. Die Ubersicht auf Seite 78
fasst die Potenziale der jeweiligen Optionen flr
interoperables DZBG im Vergleich zum gegen-
wartigen Korrespondenzbanksystem zusam-
men.

Der Interoperabilitatsgrad und die moglichen
Effizienzgewinne steigen von den kompatiblen,
Uber die verknupften bis hin zu den gemein-
samen Systemen an. Allerdings nimmt mit dem
Grad der Interoperabilitat auch die Komplexitat
der Systeme und damit der Aufwand bei der
Umsetzung zu. Dies gilt selbst dann, wenn die
neu aufzubauenden DZBG-Systeme nur kom-
patibel ausgestaltet werden sollen (vgl. erste
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Option). So muss zum Beispiel geklart werden,
welche Standards (z.B. Nachrichtenstandards
oder Standards zur Ubermittlung von Daten zur
Geldwaschepravention) in der Zahlungsabwick-
lung aus den bisherigen Systemen Ubernom-
men werden und welche zugunsten neuer,
international kompatibler Standards aufgege-
ben werden sollen. Die Einfihrung und Umset-
zung dieser internationalen Standards konnte
Systemnutzer vor grof3e Herausforderungen
stellen und ware mit erheblichen Kosten ver-
bunden. Zudem kdénnen divergierende natio-
nale Interessen oder unterschiedliche Sichtwei-
sen einer engeren internationalen Zusammen-
arbeit entgegenstehen und die Arbeiten an den
gemeinsamen Standards erheblich verzégern
oder gar zum Erliegen bringen.

Die fur die verknUpften und gemeinsamen Sys-
teme notige vertiefte internationale Zusammen-
arbeit ist zu einem gewissen Grad mit der Auf-
gabe der eigenen Gestaltungshoheit zugunsten
gemeinsamer Governance-Strukturen verbun-
den. Dies stellt eine zusatzliche Hurde fur das
Verknupfen von Zahlungssystemen dar.4” Diese
Hlrde kann dadurch umgangen oder zumin-
dest abgemildert werden, dass bei der Entwick-
lung neuer Systeme bereits frihzeitig der Ein-
satz fur grenzlberschreitende Transaktionen
bedacht wird, bevor sich DZBG-Systeme in ver-
schiedenen Rechtsgebieten zu weit auseinan-
derentwickeln.

Eine weitere Hirde konnten die relativ hohen
Investitionskosten fUr neue Systeme darstellen.
Diese fielen moglicherweise zusatzlich zu den
laufenden Kosten der gegenwartigen Systeme
an. Allerdings konnten unter Umstanden auch
Elemente bestehender Systeme — gegebenen-
falls nach Anpassungen — wiederverwendet
werden. Auch in dieser Hinsicht durfte es ange-
zeigt sein, frihzeitig Uberlegungen zur Entwick-
lung und zum Betrieb einer gemeinsamen Platt-
form in die eigenen Projektaktivitaten einzube-
ziehen. Denn die Realisierung einer solchen

47 Vgl.: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
(2021a).
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Unterschiedliche
rechtliche und
regulatorische
Rahmenwerke
kénnen Inter-
operabilitat
erschweren

Potenzielle Verbesserungen durch alternative Ansatze fiir interoperable DZBG-Systeme

Friktionen im aktuellen
Korrespondenzbanksystem

Hohe operative Kosten und
(Erfullungs-)Risiken durch Viel-
zahl bilateraler Kontenbezie-
hungen und -guthaben

Unterschiedliche Betriebszeiten

Unterschiedliche
Kommunikationsstandards

Intransparenz bei Wechsel-
kursen und Gebuhren

Intransparenz bei Status von
Transaktionen

Potenzielle Verbesserungen
Kompatible Systeme

Mégliche Verringerung der
Geschaftsbeziehungen kann
Kosten senken

Verknipfte Systeme Gemeinsames System

Gemeinsamer Clearing-
mechanismus und Abwicklung
in Echtzeit kénnte Kosten und
Risiken verringern

Verringerung von Kosten und
(Erflllungs-)Risiken, durch finale
Abwicklung in Echtzeit und
ggf. durch liquiditatssparende
Mechanismen

Gleiche Betriebszeiten, falls 24/7-Betrieb

Kompatible Kommunikations-
standards konnen Verlust von
Informationen verringern

Einheitliche Ermittlungsverfah-
ren fUr Wechselkurse konnten
Transparenz erhéhen

Transparenz abhangig von den
Verbindungen zwischen den

Systemen
Beschrankter Zugang
Zahlungsverkehr

Quelle: Angelehnt an Auer et al. (2021).
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wlrde eher unwahrscheinlicher, falls bereits fla-
chendeckend eigenstandige, nationale DZBG-
Systeme eingefthrt wurden.

Daruber hinaus stellen unterschiedliche Rechts-
vorschriften einen wesentlichen Hinderungs-
grund fUr die grenzlberschreitende Interope-
rabilitat von neuen Zahlungssystemen dar. Nicht
nur bei der Bekdmpfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung, sondern auch bei Vor-
gaben fur Risikomanagement, Cybersicherheit
oder den Umgang mit personenbezogenen Da-
ten bestehen Unterschiede zwischen den Lan-
dern. Eine internationale Angleichung recht-
licher Rahmenwerke kénnte erhebliche Auswir-
kungen auf die nationalen Rechtsordnungen
haben, die politisch nicht oder nur schwer
durchsetzbar sind und auch durch die Aussicht
auf einen effizienteren grenziberschreitenden
Zahlungsverkehr nicht aufgewogen werden.

Ein weiterer kritischer Faktor beim Aufbau inter-
operabler Infrastrukturen ist die enge Verzah-

Gleiche Kommunikations- Einheitlicher Kommunikations-

standards eliminieren Verlust standard eliminiert Verlust von

von Informationen nahezu Informationen

Hohe Transparenz, falls Nutzung gemeinsamer Mechanismen,
etwa zum Wahrungsumtausch

Hohe Transparenz, falls finale Abwicklung in Echtzeit

Abhangig vom Zugangsmodell der DZBGs potenziell erweiterter Zugang zum grenziiberschreitenden

nung zwischen Systemen in unterschiedlichen
Wirtschaftsraumen. Beglnstigt durch die enge
Vernetzung der Systemnutzer kénnten sich zum
Beispiel die Auswirkungen lokal begrenzter
Krisen in einzelnen Wirtschaftssegmenten oder
von Teilnehmerausfallen global ausbreiten (Spill-
over-Effekte). Eine schnellere Transaktionsab-
wicklung durch engere Verknlpfung oder Inte-
gration geht aufserdem mit hoheren operatio-
nellen Risiken einher. Grundsatzlich erfordert
die Entscheidung Uber den gewunschten Grad
an Interoperabilitat daher immer auch eine de-
taillierte Risikobetrachtung.

Nicht zuletzt geht eine verstarkte Zusammen-
arbeit immer auch mit erhéhten Abhangigkei-
ten einher, die auch politische Implikationen ha-
ben kénnen. So sind bei der Nutzung eines ge-
meinsamen Systems beispielsweise klare und
verbindliche Regeln Uber die Verfahrensweise in
Krisensituationen erforderlich, die im Ernstfall
zum zwingenden Ausschluss von Teilnehmern
aus dem System fuhren kénnen. Konfliktpoten-

Spillover-Effekte
kdénnen durch
stdirkere Vernet-
zung Risiken
hervorrufen

Geopolitische
Aspekte missen
bedacht werden



DZBG kommt
wabhrscheinlich
zu spdt, um
wesentlich zum
Erreichen der
G20-Ziele bei-
zutragen ...

zial kdnnte auch bei der Umsetzung von Finanz-
sanktionen verschiedenster Art entstehen, wenn
diese von den kooperierenden Staaten unter-
schiedlich bewertet und umgesetzt werden.

B Ausblick und Fazit

Die von den G20-Landern angestof3enen Arbei-
ten haben zum Ziel, die Effizienz im grenziber-
schreitenden Zahlungsverkehr signifikant zu ver-
bessern. Dazu sind erhebliche Anstrengungen
in einem vergleichsweise kurzen Zeitraum erfor-
derlich. Die entsprechenden Maf3nahmen soll-
ten dabei an maglichst vielen der von den G20-
Landern identifizierten Schwachpunkten an-
setzen. Insbesondere werden rein technisch
orientierte Ansatze keine nachhaltige Wirkung
entfalten kdnnen, wenn sie nicht zugleich auch
durch eine global konsistente Implementierung
der relevanten rechtlichen Regelungen und um
einen verbesserten Informationsaustausch er-
ganzt werden.

Die bisher konkret formulierten Ziele sollen bis
2027 erreicht werden. Bei Einhaltung dieses
Zeitplans durfte DZBG kaum einen konkreten
Beitrag leisten. Denn die meisten DZBG-Projekte
befinden sich in einem sehr frihen Stadium und
werden in diesem Zeitraum kaum ihr Potenzial
im grenzuberschreitenden Zahlungsverkehr ent-
falten kdnnen. Insofern ist es notwendig, auch
andere privatwirtschaftliche Ansatze, wie zum
Beispiel die Verknupfung von Echtzeit-Massen-
zahlungssystemen, mit hoher Prioritat zu verfol-
gen. Zahlreiche Lander haben in den letzten
Jahren in den Aufbau solcher Zahlungssysteme
investiert und dabei haufig auf internationalen
Standards aufgebaut. In Landern mit starker
politischer und wirtschaftlicher Integration
konnte gegebenenfalls auch aufSerhalb von
DZBG die Nutzung gemeinsamer technischer In-
frastrukturen zur wahrungslbergreifenden Ab-
wicklung des Zahlungsverkehrs in Echtzeit an-
gedacht werden. Ein solcher Ansatz wird der-
zeit vom Eurosystem im Rahmen der Weiter-
entwicklung von TARGET Instant Payment
Settlement untersucht.*®

Deutsche Bundesbank

Gleichwohl bietet sich mit DZBG die Gelegen-
heit, mittelfristig das Abwicklungstempo bei
grenzlberschreitenden Zahlungen zu erhéhen,
Transaktionskosten zu senken und die Wett-
bewerbsintensitat im internationalen Zahlungs-
verkehr zu steigern. DZBG-Systeme sollen einen
einfachen Zugang zu DZBG ermdglichen und
durften in vielen Landern die finanzielle Inklu-
sion erhohen und dazu die Teilnahmemaglich-
keiten am Zahlungsverkehr verbreitern. Sein
Potenzial im grenzuberschreitenden Zahlungs-
verkehr kénnte DZBG auch in Verbindung mit
anderen Technologien entfalten. Beispielsweise
béte sich durch verknlpfte elD-Okosysteme die
Maoglichkeit, Reibungen bei der Einhaltung von
Finanzsanktionen, bei Mafdnahmen gegen Ter-
rorismusfinanzierung und der grenzlberschrei-
tenden Geldwaschebekampfung zu reduzieren.

DZBG kann damit am ehesten im Rahmen eines
multilateralen Vorgehens einen Beitrag leisten,
Friktionen im grenzuberschreitenden Zahlungs-
verkehr umfassend zu verringern. Verschiedene
Zentralbanken wirden dabei kooperieren: Sie
wurden DZBG ausgeben, das primar im eigenen
Wahrungsraum gehalten wrde, aber Zahlun-
gen Uber Landergrenzen hinweg durch Inter-
operabilitat mit anderen DZBG-Systemen er-
maoglicht. Dies erscheint vorteilhafter als die
Alternative, dass einzelne Zentralbanken ihr
DZBG unilateral fur grenziibergreifende Zahlun-
gen nutzbar machten. Zudem wdrden beste-
hende Friktionen Uber Landergrenzen dadurch
nicht behoben werden. Wirden Zentralbanken
ihr eigenes DZBG gar so ausgestalten, dass es
im grofRen Umfang im Ausland gehalten wer-
den kann, wirde dies eine Reihe von volkswirt-
schaftlichen Risiken bergen — nicht zuletzt fur
sie selbst. Und schliefslich konnte ein solcher
Ansatz als Versuch aufgefasst werden, wah-
rungspolitische oder technologische Abhangig-
keiten zu erzeugen.

Kooperieren einzelne Zentralbanken aber mit-
einander, stellt sich die Frage, auf welche Art
und Weise DZBG interoperabel gemacht wer-

48 Vgl.: Europdische Zentralbank (2021).
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Abstimmungs- den sollte. Effizienzgewinne bei einem starkeren
;gﬁ”ﬁn’gggt Grad der Integration stehen dabei grundsatzlich

liche Lésung
unrealistisch

hoherem Abstimmungs- und Koordinationsauf-
wand gegenuber. Ein zunehmender Grad an
Integration bedeutet zudem immer auch eine
Aufgabe von Souveranitat, sodass Effizienzvor-
teile mit anderen politischen Zielen abgewogen
werden mussen. Eine einzelne, gemeinsame
DZBG-Plattform weltweit etwa, an der sich von
Beginn an eine grofse Anzahl von Wahrungs-
raumen beteiligt, ist zum jetzigen Zeitpunkt
schwer vorstellbar,

Die Kombination verschiedener, moglicherweise
hybrider Ansatze kénnte hingegen eher einen

schaftlich und politisch eng verbundenen Wah-
rungsraumen, unter denen die Abstimmungs-
und Kompromissbereitschaft vergleichsweise
hoch und das Konfliktpotenzial begrenzt ist,
durfte ein hoher Grad an Interoperabilitat er-
reichbar sein. Derartige regional stark inte-
grierte Systeme konnten anschliefsend mit-
einander kompatibel gemacht oder untereinan-
der verknUpft werden. Im Ergebnis wirde da-
durch eine grof3e Anzahl von Wahrungsraumen
abgedeckt, ohne eine Vielzahl bilateraler
Kooperationen eingehen zu mussen. Entschei-
dend bleibt aber, dass Interoperabilitat bei der
Konzeption von DZBG von Anfang an mit-
berticksichtigt werden muss.

gangbaren Weg darstellen. Zwischen wirt-
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