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I Zeitenwende im Zahlungsverkehr

Der globale Zahlungsverkehr ist in den letzten Jahrzehnten erheblich gewachsen und folgt einem
Trend zunehmender Integration. Dabei konnten Effizienzen gesteigert und Risiken verringert
werden. Seit einigen Jahren gibt es jedoch Entwicklungen, die die weltweite Zahlungsverkehrsland-
schaft signifikant verdndern kénnten. Dazu zdhlen die Entstehung neuer Geldformen, das Auf-
kommen neuer Technologien, der Markteintritt neuer Wettbewerber sowie die erhéhten Cyber-
Risiken. Diese Entwicklungen kdnnen zwar einerseits Innovationen beflligeln und neue Angebote
auf den Markt bringen, andererseits aber die Komplexitdt der Zahlungsverkehrslandschaft erhéhen
und Friktionen sowie Fragmentierung bewirken.

Mit dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine und den damit verbundenen Sanktionen
kommt nun ein geopolitischer Impuls hinzu. Einige Sanktionen betreffen den Zahlungsverkehr in
signifikanter Weise. Der Zahlungsverkehr mit und in Russland wird etwa durch das Verbot der
Nutzung spezialisierter Nachrichtentbermittlungsdienste (wie SWIFT) durch ausgewdbhlte Banken
direkt beeintrdchtigt. Betroffene Finanzmarktteilnehmer sollen damit vor allem vom internationalen
Zahlungsverkehr abgeschnitten werden. Fiir einige Teilnehmer gilt darliber hinaus ein vollstdndiges
Verfligungs- und Bereitstellungsverbot.

Gleichwoh! haben sich Ausweichbewegungen etabliert, unter anderem die Nutzung alternativer
Nachrichtenibermittlungsdienste, die von den Sanktionen nicht erfasst werden kénnen. Zudem
ziehen Ldnder, die sich nicht an den Sanktionen beteiligen, Zahlungs- und Handelsstréme auf sich
und mindern die Wirkungen der Sanktionen zusdtzlich. Insgesamt konnte infolge der Sanktions-
majfsnahmen beobachtet werden, dass der grenziiberschreitende Zahlungsverkehr Russlands zwar
zurtickgegangen, jedoch weitgehend intakt geblieben ist. Ein erheblicher Anteil des Rickgangs
dlrfte insofern vor allem auf die mittelbaren Auswirkungen der Mafsnahmen auf den Handel von
Gltern, Dienstleistungen und Finanzprodukten zurlickzufihren sein.

Zusammengenommen kénnten die verschiedenen Entwicklungsfaktoren sowie die direkten und
indirekten Folgen der Sanktionen in Anlehnung an die politische Debatte den Beginn einer
Zeitenwende im Zahlungsverkehr markieren, und zwar in dreierlei Hinsicht: Erstens kbnnen neue
Geldformen, Technologien und Wettbewerber sowie Cyber-Risiken sowohl den nationalen als auch
grenzuberschreitenden Zahlungsverkehr fundamental verdndern. Zweitens dlirfte die geopolitische
Lage zu einer Fragmentierung im grenziberschreitenden Zahlungsverkehr fihren. Drittens zeichnet
sich ab, dass nationalstaatliche Interessen beim Zahlungsverkehr eine stdrkere Rolle spielen
werden. Dessen ungeachtet, sollte sich die Politik weiter bemiihen, dass neue Technologien im
Zahlungsverkehr nicht zu struktureller Fragmentierung fuhren. Zudem sollte sie weiterhin zum
Abbau von Hindernissen in der Abwicklung des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs beitragen
und zum Beispiel kiinftig noch stdrker auf global einheitliche Standards und interoperable Schnitt-
stellen hinwirken. Schliefslich sind insbesondere im Hinblick auf kiinftige innovative Entwicklungen
eine fortgesetzte Kooperation und ein intensiverer Austausch zwischen den Regulierungsbehdrden
erforderlich. Unabhdngig von dem Bestreben der einzelnen Staaten, im Zahlungsverkehr souverdn
agieren zu kénnen, sollten alle Staaten ein Interesse daran haben, risikosteigernde Regulierungs-
arbitrage zu verhindern.
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Integration und Dynamik im
Zahlungsverkehr
Unbarer Zah- Der Zahlungsverkehr wird immer bedeutender
g’:jﬁ:{’f:r und folgt seit Jahrzehnten einem Trend zuneh-
Bedeutung mender Integration. Dabei konnten Effizienzen
%Zg‘;‘gﬁeﬁ  gesteigert und Risiken verringert werden. Diese
Entwicklung spiegelt sich zum Beispiel auch in
einer starkeren Rolle internationaler Dienstleis-
ter, Zahlungsanbieter oder Internet-Plattformen
wider. Anfang der 1990er Jahre leitete der Fall
des ,Eisernen Vorhangs” eine neue Globalisie-
rungswelle ein und fuhrte zu einer deutlichen
Zunahme des weltweiten Handels von Waren
und Dienstleistungen, der grenziberschreiten-
den Investitionen, der Migration und des Tou-
rismus. Damit erhohte sich auch der Bedarf an
internationalen Zahlungslésungen.
.. wenngleich  Gleichwohl ist die globale Zahlungsverkehrs-
?lom/e iaz_ : landschaft noch immer sehr vielschichtig, da sie
ungsverkenrs
landschaft noch  aus historisch gewachsenen nationalen Zah-

sehr vielschichtig

Politik als wich-
tiger Effizienz-
und Integra-
tionstreiber

lungsverkehrssystemen mit technischen, wirt-
schaftlichen sowie rechtlichen Besonderheiten
besteht. Die Abwicklung grenziberschreitender
Zahlungen von einem System ins andere erfolgt
vor allem Uber bilaterale Beziehungen zwischen
sogenannten Korrespondenzbanken sowie Uber
Geldsendedienste (z.B. Western Union und
MoneyGram). Dies sorgt zwar nach wie vor fur
erhebliche Friktionen.” Diese werden jedoch
durch die Harmonisierung von Nachrichtenstan-
dards (z.B. ISO 20022), leistungsfahigere natio-
nale Systeme, die Nutzung gemeinsamer Kom-
munikationsnetzwerke (z.B. Society for World-
wide Interbank Financial Telecommunication,
SWIFT?) und in einigen Fallen auch von ge-
meinschaftlich genutzten, gegebenenfalls sogar
mehrwahrungsfahigen Systemen (z.B. Conti-
nuous Linked Settlement, CLS) stetig, wenn
auch langsam, abgebaut.

Initiiert und unterstitzt werden diese Entwick-
lungen auch von politischer Seite. Die Entste-
hung von CLS im Jahr 2002 etwa war die Ant-
wort der Kreditwirtschaft auf die Strategie der
G10-Staaten zur Reduzierung von Risiken bei
der Abwicklung von Devisenhandelsgeschaften,

insbesondere dem sogenannten ,Herstatt-
Risiko”.® Dass sich Effizienz und Sicherheit im
internationalen Zahlungsverkehr stetig verbes-
sert haben, zeigen beispielsweise die rucklau-
figen Kosten fur Uberweisungen, die Migranten
an Familienangehdrige in ihren Herkunftslan-
dern tatigen (sog. HeimatUberweisungen).?
Dennoch besteht in der globalen Zahlungsver-
kehrslandschaft weiteres Forderpotenzial.® Das
Vorhaben der G20-Staaten zur Verbesserung
des grenzlberschreitenden Zahlungsverkehrs
aus dem Jahr 2020 (Roadmap) umfasst deshalb
Ziele zur Vereinheitlichung regulatorischer Vor-
gaben und zur Erhéhung der Datenqualitat im
grenzlberschreitenden Zahlungsverkehr. Aufser-
dem ist beabsichtigt, dass bestehende Zah-
lungsinfrastrukturen ausgebaut und neue auf-
gebaut werden.®

Der Zahlungsverkehr erhielt jedoch in den letz-
ten Jahren einschneidende externe Impulse.
Diese Faktoren beeinflussen die Diskussionen
Uber maégliche Weiterentwicklungen sowohl im
nationalen als auch im grenziberschreitenden
Zahlungsverkehr. Sie erzeugen Unsicherheit,
weil sich die Struktur des Marktes grundlegend
andern kann. Dadurch konnen die bisherigen
Entwicklungen nicht mehr verlasslich extra-
poliert werden. Zudem kénnen neue Risiken
auftreten, die mit dem bisherigen Risiko-
management nicht vollumfanglich eingehegt
werden konnen. Wenn die bisherigen Erfolgs-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

2 SWIFT ist eine Organisation, die neben dem operativen
Betrieb eines Telekommunikationsnetzes (SWIFTNet) fur den
schnellen und sicheren Austausch von Nachrichten der
Finanzindustrie auch die Weiterentwicklung und Spezifizie-
rung von Nachrichtenstandards u.a. im Zahlungsverkehr
vorantreibt.

3 Dieses verweist auf das im Jahr 1974 geschlossene Bank-
haus Herstatt. Das Herstatt-Risiko bezeichnet den Umstand,
dass die beiden Zahlungsvorgange eines Devisengeschaftes
durch Zeitzonen-Differenzen auseinanderfallen und auf-
grund der Gefahr einer zwischenzeitlichen Insolvenz des
Handelspartners ein Vorleistungs- bzw. Erflllungsrisiko ent-
steht. GemaR einer Umfrage der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) besteht aber bei rund einem Drittel
aller Devisenhandelsgeschafte nach wie vor ein Erflllungs-
risiko. Vgl.: Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich
(2022).

4 Vgl.: Weltbank (2022).

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

6 Vgl.: Financial Stability Board (2020a).
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Funktionsweise des internationalen Zahlungsverkehrs

Fur grenzuberschreitende Zahlungen kann
eine Reihe von Zahlungsinstrumenten ver-
wendet werden, zum Beispiel Bargeld, Zah-
lungskarten, Uberweisungen, E-Geld und
Krypto-Token. Die konkrete Wahl hangt von
den verflgbaren Zahlungsdienstleistern,
dem jeweiligen Wahrungsraum und den
Praferenzen des Nutzers ab.

Der Prozess einer grenzlberschreitenden
Zahlung kann in mehrere Phasen unterteilt
werden. Der inlandische Teil eines Zah-
lungsstroms sttzt sich in der Regel auf
nationale Zahlungssysteme. Der grenzuber-
schreitende Teil kann Uber Korrespondenz-
banken, Plattformen spezialisierter, inter-
nationaler Anbieter (z.B. PayPal oder Wise)
oder die VerknUpfung nationaler Systeme
erfolgen. VerhaltnismafSig neu — seit rund
einem Jahrzehnt verflgbar — ist die Idee,
grenzUberschreitende Zahlungen Uber so-
genannte Peer-to-Peer Systeme (z. B. 6ffent-
liche Blockchain-Infrastrukturen), auch ohne
Einbindung von Zahlungsdienstleistern, vor-
zunehmen.

Meist werden Zahlungen Uber verschiedene
Wahrungsraume hinweg durch Korrespon-
denzbanken abgewickelt. Grundlage dafir
sind Konten, die inlandische Institute bei
auslandischen Korrespondenzbanken unter-
halten, um Zahlungen in fremder Wahrung
abzuwickeln. Zur Abwicklung missen Zah-
lungsauftrage Ubermittelt werden. Daflr
kann aus technischer Sicht auf unterschied-
liche Kommunikationsnetzwerke zurlck-
gegriffen werden. Dazu kénnen Telefon, Fax
oder E-Mail zahlen. Aus Effizienzgrinden
werden meist spezialisierte Nachrichten-
dienste wie SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunications)
verwendet. Die im Jahr 1973 gegrindete
genossenschaftlich organisierte SWIFT hat

rund 11000 Teilnehmer in mehr als 200
Landern und verarbeitete im Jahr 2022
durchschnittlich rund 20 Millionen Zah-
lungsnachrichten pro Tag.” Da SWIFT seinen
Sitz in Belgien hat, unterliegt es dem bel-
gischen Rechtssystem und somit auch den
Regulierungen der Europaischen Union. Zu-
dem wird SWIFT aufgrund seiner wichtigen
Rolle im Finanzsystem und der schwerwie-
genden Folgen, die ein Ausfall der weltwei-
ten Kommunikationskanale zwischen den
Finanzmarktakteuren haben konnte, koope-
rativ durch die Zentralbanken der G10 und
der EZB Uberwacht. SWIFT wird auch von
vielen nationalen oder regionalen Zahlungs-
anbietern als Kommunikationskanal ge-
nutzt.

In wirtschaftlich starker integrierten Regio-
nen wird zudem Uber die Nutzung lander-
Ubergreifender Plattformen nachgedacht.
Im Euroraum etwa koénnen bereits Zahlun-
gen Uber TARGET Services in Euro grenz-
Uberschreitend abgewickelt werden. An
einer multiwahrungsfahigen Erweiterung
wird gearbeitet. In Sudafrika (SADC-RTGS)
sowie im arabischen Raum (Buna) sind ent-
sprechende Plattformen ebenfalls etabliert.?

1 Vgl.: Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communications (2023).

2 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(2023).
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Disruptiv wirken
kénnten neue
Formen von
Geld wie Krypto-
Token und
Stablecoins, ...

faktoren und Elemente der Wertschopfungs-
kette beim gleichen Produkt durch andere Fak-
toren und Elemente ersetzt werden, kann sich
daraus eine disruptive Wirkung ergeben. Zu-
gleich besteht die Gefahr, dass derartige Fak-
toren eine substanzielle Fragmentierung der be-
stehenden Zahlungsverkehrslandschaft bewir-
ken.” Zu den externen Impulsen kénnen etwa
neue Geldformen, neue Technologien, neue
Wettbewerber sowie erhohte Cyber-Risiken ge-
rechnet werden.

Krypto-Token konnten eine solche neue Form
von Geld darstellen.® Sie sind von privaten An-
bietern geschaffene, digitale Werteinheiten, die
auf virtuellen Netzwerken direkt zwischen Teil-
nehmern Ubertragen werden kénnen. lhr Wert
ist meist jedoch so instabil, dass sie sich nicht
fur Zahlungsverkehr oder Wertaufbewahrung
eignen. Sie werden vielmehr vorwiegend als
Spekulationsobjekt genutzt und sind Teil eines
komplexer werdenden Systems von dezentral
angebotenen Finanzdienstleistungen.? Eine
Weiterentwicklung sind sogenannte Stable-
coins, deren Wert zumeist durch Bindung an
staatliche Wahrungen und Hinterlegung mit
Vermogenswerten stabilisiert wird.'® Allerdings
haben die jungsten Entwicklungen gezeigt, dass
die Erfolgsaussichten von Stablecoins ohne eine
umfassende Regulierung, welche die Risiken so-
wohl fUr die Halter als auch fiir das Okosystem
effizient beschrankt, begrenzt sein durften.

FUr Zahlungsdienstleister ergeben sich gleich
mehrere Herausforderungen. Es entstehen neue
Geschaftsfalle mit diesen alternativen Geldfor-
men, die innovationsbereite Kunden auch nut-
zen wollen. Dabei sind die Risiken hoch, die
Marge muss mit den neuen Anbietern geteilt
werden, und die Regulierung ist erst noch im
Entstehen.™ Zudem konnten solche Token das
bislang im Zahlungsverkehr dominierende Ge-
schaftsbankengeld verdrangen. Nur wenige Ins-
titute dirften in der Lage sein, einen eigenen
Token zu kreieren und am Markt erfolgverspre-
chend anzubieten. Die Alternative eines insti-
tutstibergreifenden digitalen (tokenisierten) Ge-

schaftsbankengeldes erscheint kurz- oder mit-
telfristig nur schwer realisierbar.'

Eine weitere innovative Geldform stellt digitales
Zentralbankgeld (DZBG) dar. DZBG wird in prak-
tisch allen grofen Industrie- und Schwellenlan-
dern zumindest als Konzept verfolgt. Die Fol-
gen der Einflhrung von DZBG kénnen weit-
reichend sein. DZBG, das fur jedermann zur Ver-
flgung gestellt wird, sogenanntes Retail-DZBG,
durfte dabei mit weitreichenderen Implikatio-
nen verbunden sein als sogenanntes Whole-
sale-DZBG, das nur von einem begrenzten Kreis
an Finanzinstituten genutzt werden darf. Ein
Motiv fur die Einfuhrung des digitalen Euro, das
maogliche Retail-DZBG des Eurosystems, ist die
europadische Souveranitat im Zahlungsverkehr.
Gewisse Anderungen der heutigen Marktstruk-
tur sind damit eine naturliche Folge und poli-
tisch durchaus intendiert, ohne allerdings die
ausgewogene Rollenverteilung
hoheitlichen und privaten Leistungen im Zah-

zwischen

lungsverkehr infrage zu stellen. Fir den grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehr koénnten
DZBG-Systeme Vorteile bringen, wenn die
Losungen verschiedener Staaten interoperabel
ausgestaltet werden.'

Der Bedarf an tokenisiertem Geld ist eine Folge
von Innovationen im Bereich der IT-Infrastruktu-
ren.'® Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT)
als Innovationstreiber im Zahlungsverkehr
— nicht nur im Inland, sondern auch fir den
internationalen Zahlungsverkehr — verspricht
zwei entscheidende Vorteile: Erstens ermdglicht
sie die Abwicklung von Geschaften durch von-
einander unabhangige Partner auf einer ge-

7 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2023).

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).

10 Neben der Bindung an staatliche Wéhrungen (meist US-
Dollar) und Hinterlegung mit entsprechenden Reserven gibt
es Versuche der Wertstabilisierung durch Hinterlegung mit
Krypto-Token und sog. algorithmische Stabilisierungen, die
bislang kein umfassendes Vertrauen am Markt geniel3en.
11 Vgl.: Financial Stability Board (2022).

12 Vgl.: Oliver Wyman und JP Morgan Chase & Co (2022).
13 Vgl.: Deutsche Kreditwirtschaft (2022).

14 Vgl. fir eine Ubersicht: Richards und Furche (2022).

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).
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... heue Wett-
bewerber wie
BigTechs und

FinTechs ...

meinsamen Datenbank. Dadurch kénnen Ab-
stimmungsprozesse praktisch entfallen. Zwei-
tens erleichtert sie die automatisierte Abwick-
lung von Geschaften durch Smart Contracts.”
Die Abwicklung komplexer Prozesse, die bisher
vielfaltige manuelle Eingriffe erforderte, kann so
automatisiert erfolgen. Dadurch kdnnten Zeit
und Transaktionskosten eingespart werden.
Gleichzeitig ergeben sich Potenziale bei der Ver-
ringerung von Risiken. Im Idealfall sollte dabei
der Geldfluss genauso flexibel und automatisch
steuerbar sein wie der Fluss der Guter und
Dienstleistungen sowie der Informationen.'®

Finanzinstitute bemuhen sich um Losungen, um
die Moglichkeiten der DLT geldseitig zu unter-
stutzen. Die Unsicherheit ist jedoch grofs: Bis-
lang operiert keine grofere Finanzmarktinfra-
struktur in der Welt auf Basis der DLT. Die no-
tigen Umstellungen mussten branchenweit und
global implementiert werden, sie sind komplex
und ihre Entwicklungskosten hoch. Die vorhan-
denen globalen Netzwerke sind private proprie-
tdre Losungen, die zumeist mangels klarer Go-
vernance schwer zu regulieren sind. Derzeit
arbeiten zahlreiche Zentralbanken an DLT-Pilo-
ten, die zum Beispiel die Prozessketten in der
komplexen Wertpapierabwicklung oder im
internationalen Zahlungsverkehr, insbesondere
das Liquiditatsmanagement der Banken in ver-
schiedenen Wahrungen, vereinfachen sollen.

Neben neuen Geldformen und neuer Techno-
logie treten mit FinTechs und BigTechs auch
neuartige Wettbewerber auf den Plan. FinTechs
sind oft schneller und wendiger als bestehende
Finanzdienstleister und unbelastet von laufen-
dem Geschaft und bestehenden Systemen. Sie
optimieren Teilprozesse der Wertschopfungs-
kette und wollen auch im Zahlungsverkehr wirt-
schaftlich partizipieren. BigTechs entwickeln er-
hebliche Marktmacht, sodass sie Fixkosten fur
Entwicklungen viel schneller amortisieren kon-
nen als bestehende Finanzdienstleister. Durch
ihre weltweite Nutzerbasis konnen sie zudem
viele Angebote parallel in verschiedenen Mark-
ten einflhren, wenngleich nationale Besonder-
heiten in der Regel eine Differenzierung not-
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wendig machen. Der Zahlungsverkehr avanciert
so zu einem stark umkampften Geschaftsfeld,
auf dem einschneidende strukturelle Verande-
rungen maoglich scheinen, wie sie Uber Jahr-
zehnte nicht gesehen wurden.

Ein weiterer Impuls sind Cyber-Risiken, die nach
Art und Umfang mittlerweile eine Dimension
der Bedrohung darstellen, die besondere Vor-
sorge und Schutzmafnahmen erfordern. So
konnten Cyber-Angriffe im Zahlungsverkehr
auch als politische Waffe eingesetzt werden.
Alle Akteure im Zahlungsverkehr mussen sich
deshalb auf potenzielle Angreifer einstellen, die
staatlich oder staatsnah beziehungsweise
.State-sponsored”'? organisiert sind, professio-
nell ausgebildet werden und Uber grof3e Res-
sourcen verflgen. Adaquater Schutz gegen
Cyber-Angriffe sollte somit nicht mehr blofse
Ergdnzung zu bestehenden Systemen sein.
Vielmehr ist Cyber-Resilienz tber alle Produkt-
bereiche und Prozesse inklusive der Zulieferer
systemisch zu planen und laufend zu Uber-
wachen.2® Gerade fir den Zahlungsverkehr,
dessen groftes Risiko die Stérung der ope-
rativen Prozesse ist, sollte der Cyber-Resilienz
damit hochste Prioritat eingeraumt werden —
noch vor der Entwicklung neuer Produkte.

Zusammengenommen befindet sich der Zah-
lungsverkehr in einer strukturellen Umbruch-
phase. Dies gilt insbesondere fir den internatio-
nalen Zahlungsverkehr. Wahrend in den letzten
Jahren der Zahlungsverkehr weltweit eine Kon-
vergenz erfahren hat und die Bereitschaft zur
Kooperation auf internationaler Ebene gewach-

17 Smart Contracts sind Softwareprotokolle, die geschlos-
sene Vertrdge automatisiert in Abhangigkeit von dem Ein-
treten vordefinierter Ereignisse ausfihren. Sie ermdglichen
die Vereinfachung von komplexen wiederkehrenden Ver-
tragsabwicklungen zwischen mehreren Partnern. Damit gel-
ten sie als Schllsseltechnologie fir die Reduktion von Trans-
aktionskosten in einer arbeitsteiligen Volkswirtschaft. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2020).

18 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

19 ,State-sponsored” bezeichnet die lose Zusammenarbeit
von Cybercrime-Gruppierungen mit Staaten. Solche Grup-
pen werden mehr oder minder durch staatliche Strukturen
gefordert oder zumindest geduldet, vgl.: Bundeskriminal-
amt (2022).

20 Vgl.: Financial Stability Board (2020b).
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Invasion in der
Ukraine zieht
weitreichende
Sanktionen
gegen Russland
nach sich

sen war, konnten starke externe Impulse struk-
turelle Veranderungen auslosen, die nicht zwin-
gend in die gleiche Richtung wirken mussen.

Sanktionen im
Zahlungsverkehr

Mit dem russischen Angriffskrieg gegen die
Ukraine ist ein starker geopolitischer Impuls hin-
zugekommen. Umfangreiche Sanktionen gegen
den Aggressor wurden durch die westlichen
Staaten beschlossen und durch viele andere
Staaten unterstltzt. Manche Sanktionen betref-
fen den Zahlungsverkehr in signifikanter Weise.
lhre direkten und indirekten Folgen konnten
einen Umbruch bei den Integrationsbestrebun-
gen der globalen Zahlungsverkehrslandschaft
markieren. Die internationale Zahlungsverkehrs-
landschaft kann dabei als Spiegel der jeweiligen
geopolitischen Entwicklung betrachtet werden.
Eine Zunahme bilateraler und multilateraler Zu-
sammenarbeit in Politik und Wirtschaft ab der
Mitte des 20. Jahrhunderts vertiefte die inter-
nationale Kooperation auch im Zahlungsver-
kehr. Die Reaktionen auf den russischen An-
griffskrieg in der Ukraine und die Sanktionen im
Zahlungsverkehr markieren einen wichtigen Ein-
schnitt und konnten diese Entwicklung emp-
findlich storen.

Die Einbeziehung von zentralen Infrastrukturen
und Nachrichtendienstleistern wie SWIFT als
Sanktionsinstrument stellen an sich kein Novum
dar. So hat sich SWIFT zwar in der Vergangen-
heit nicht aktiv an politischen Mafsnahmen be-
teiligt und auf seine neutrale Position verwie-
sen.2"22 |m Jahr 2012 wurde jedoch erstmals
der internationale Datenverkehr des eigenen
Netzwerks mit ausgewahlten iranischen Banken
blockiert und so entsprechende Sanktionen
nach belgischem und europaischem Recht um-
gesetzt.2324

Die als Reaktion auf den russischen Angriffs-
krieg gegen die Ukraine seit Februar 2022 be-
schlossenen Sanktionen im Zahlungsverkehr
markieren jedoch eine neue Dimension. So ver-

einbarten die G7-Staaten und die Europaische
Union sukzessive MalSnahmen, welche neben
diplomatischen und wirtschaftlichen Sanktio-
nen auch Einschrankungen im Zahlungsverkehr
und in den Finanzmarkten umfassen. Ziel dieser
Maldnahmen ist, die wirtschaftlichen Kosten des
Krieges fUr Russland signifikant zu erhéhen, um
»die russischen Maglichkeiten zur Fortsetzung
der Aggression wirksam [zu] vereiteln”.2> Auf
sehr grofe ¢ffentliche Resonanz stiefs dabei das
Verbot fur ausgewahlte russische und belarus-
sische Banken spezialisierte Nachrichtenuber-
mittlungsdienste fir den Zahlungsverkehr nut-
zen zu durfen.2® Damit sollten erstmals wich-
tige Finanzmarktteilnehmer eines Industrie-
oder Schwellenlandes vom internationalen
Zahlungsverkehr abgeschnitten werden. Zum
Stand 31. Dezember 2022 sind zehn russische
Banken von der Nutzung der Nachrichtenuber-
mittler ausgeschlossen.

Ausgewahlte Sanktionen gegen
Russland seit Kriegsbeginn

Aufgrund der hohen Marktdurchdringung eines
einzelnen Nachrichtendienstleisters wird in der
Offentlichkeit auch vielfach von SWIFT-Sanktio-
nen gesprochen, obwohl die Sanktionsmafsnah-
men de jure samtliche Anbieter von Nachrich-
tendienstleistungen im Zahlungsverkehr betref-
fen. Die hohen Erwartungen an eine Abkopp-
lung russischer Banken seitens der Politik und
Offentlichkeit basieren auf der Tatsache, dass
zum Zeitpunkt der Sanktionsverhangungen
nahezu alle internationalen Transaktionen unter
Beteiligung Russlands kommunikationsseitig
Uber SWIFT abgewickelt wurden. Somit ware

21 So beteiligte sich SWIFT trotz einer (nicht bindenden)
Resolution der EU nicht an SanktionsmafSnahmen infolge
der russischen Annexion der Krim im Jahr 2014.

22 Vgl.: Cipriani et al. (2023).

23 Vgl.: Giumelli und Ivan (2013).

24 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2023).

25 Vgl.: Europaischer Rat (2022), Verordnung (EU) 2022/
345 des Rates vom 1. Méarz 2022, Verordnung, EUR-Lex
- 32022R0345 - EN - EUR-Lex (europa.eu).

26 Vgl.: Europaischer Rat (2022), Verordnung (EU) 2022/
345 des Rates vom 1. Méarz 2022, Verordnung, EUR-Lex
- 32022R0345 - EN - EUR-Lex (europa.eu).
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die Wirkung dieser Sanktionen zunachst un-
abhangig von der Umsetzung durch weitere
Lander. Zudem wurde SWIFT in sehr starkem
Mafse fur die Abwicklung des innerrussischen
Interbankenzahlungsverkehrs genutzt.

Da den sanktionierten Banken in diesen Fallen
nur die Ubermittlung oder der Empfang von
Transaktionsdetails mithilfe eines spezialisierten
Nachrichtendienstleisters unmdglich gemacht
wird, bestehen mit relativ geringen Kosten ver-
bundene Ausweichméglichkeiten. So kénnen
Transaktionsdetails durch alternative Kommuni-
kationskanale (z. B. Telefon, Fax oder Mail) Uber-
mittelt oder Uber nicht sanktionierte (Korres-
pondenz-)Banken im eigenen Land, die noch
am Nachrichtendienstleister SWIFT angeschlos-
sen sind, umgeleitet werden.

DarUber hinaus kann und wird auf alternative
Nachrichtendienstleister zurlickgegriffen, unter
anderem auch in Jurisdiktionen, die die ver-
hangten SanktionsmalSnahmen nicht umsetzen.

Infolge der russischen Annexion der Krim im
Jahr 2014 hat die russische Zentralbank bereits
auf einen angedrohten SWIFT-Ausschluss rea-
giert und mit Sistema Peredachi Finansovykh
Soobschtscheniy (SPFS) einen eigenen nationa-
len Nachrichtendienstleister entwickelt.?” Auch
weitere Drittlander betreiben eigene Nachrich-
tensysteme,?® welche multiwahrungskompati-
bel sind und als Alternative zu SWIFT genutzt
werden.?? Die Nutzung solcher Systeme durch
EU-Banken ware zwar formal kein Rechtsver-
stofs, wurde aber den Zielsetzungen der Sank-
tionen entgegenlaufen.

27 Vgl.: Bank of Russia (2021a).

28 Die People’s Bank of China betreibt das Cross-Border
Interbank Payment System (CIPS) welches zwar auf SWIFT-
Standards aufbaut, aber nicht notwendigerweise das
SWIFT-Netzwerk nutzt. Ahnliches gilt fir das von einer
Tochtergesellschaft der Reserve Bank of India betriebene
Structured Financial Messaging System (SFMS).

29 Vgl.: Eichengreen (2022) sowie Reserve Bank of India
(2021).
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men, die nicht nur die Nutzung von spezialisier-
ten Nachrichtendienstleistern verbieten, son-
dern ein weitreichendes Transaktionsverbot fur
entsprechende Banken umsetzen. Konkret ist
darunter zu verstehen, dass ein Verfugungs-
und Bereitstellungsverbot bezlglich sanktionier-
ter Banken ausgesprochen wird. Damit ist ge-
meint, dass die Vermdgenswerte dieser Banken
in den sanktionierenden Landern eingefroren
sind und es grundsatzlich verboten ist, diesen
Banken Gelder direkt oder indirekt bereitzustel-
len, das heifst, Zahlungsvorgange zugunsten
dieser Banken zu tatigen. Diese Sanktionen ent-
falten ihre Wirksamkeit nur in den Landern, in
denen die Sanktionen gelten, wahrend eine
SWIFT-Sanktionierung fur alle gilt, da sie direkt
von SWIFT umgesetzt wird.

Sanktionen zur Nutzung von
Nachrichtenlibermittlungs-
diensten im Zahlungsverkehr

Im Ergebnis ist zu vermuten, dass seit Frahjahr
2022 vor allem SPFS als russisches Aquivalent zu
SWIFT fur einen grof3en Teil der Transaktions-
nachrichten im Zahlungsverkehr innerhalb Russ-
lands verwendet und weiter ausgebaut wird.
Fir den grenzlberschreitenden Zahlungsver-
kehr ist es hingegen schwieriger, auf Alterna-
tiven zu etablierten Anbietern auszuweichen.
Hier spielen Netzwerkeffekte eine zentrale
Rolle, da auch ein internationaler Partner bereit
sein muss, sich dem alternativen Nachrichten-
system anzuschliefsen und sich bewusst gegen
Beachtung der Sanktionen entscheiden musste.

Insgesamt ist zu beobachten, dass der nationale
und internationale Zahlungsverkehr von Russ-
land nach wie vor weitgehend intakt ist. Gleich-
wohl konnte infolge der SanktionsmalSnahmen
beobachtet werden, dass der grenzuberschrei-
tende Zahlungsverkehr Russlands zurlickgegan-
gen ist.39 Der beobachtbare Rickgang durfte
jedoch nicht ausschliefSlich auf die Sanktions-
mafSnahmen im Zahlungsverkehr zurtickgefthrt
werden konnen, zumal die Wirksamkeit von

Sanktionen in diesem Bereich auch von der An-
zahl der sanktionierten Banken abhangt. Ein er-
heblicher Anteil des Ruckgangs lasst sich inso-
fern auf die mittelbaren Auswirkungen der
MafRnahmen auf den Handel von Gutern,
Dienstleistungen und Finanzprodukten zurlick-
fihren. AulRerdem haben sich Ausweichbewe-
gungen etabliert. So konnte in den vergange-
nen Monaten beobachtet werden, dass mit den
Handelsgutern auch die korrespondierenden
Zahlungsstrome mit Russland offenbar Uber
Drittlander umgeleitet werden, welche sich
nicht aktiv an Sanktionsmafsnahmen gegen
Russland beteiligen. Folglich finden aus-
weichende Transaktionsstrome trotz Sanktions-
maldnahmen ihren Weg, und die Wirksamkeit
der Sanktionen im Zahlungsverkehr schwacht
sich im Zeitverlauf immer weiter ab.3"

Wenn weiterhin Guterverkehr oder Finanz-
geschafte mit von anderen Staaten sanktionier-
ten Parteien abgewickelt werden sollen,
weichen die Beteiligten mutmalfSlich auf alterna-
tive Zahlungskanale und -systeme aus. Dies
kann zum Beispiel durch die starkere Nutzung
von Zahlungssystemen im Land des Im- oder Ex-
porteurs oder die Schaffung von Verbindungen
zwischen den nationalen Zahlungssystemen ge-
schehen.3? Zum Lésungsraum gehdren bei-
spielsweise auch Arbeiten der russischen Zen-
tralbank an DZBG.33

30 Vgl.: Drott et al. (2022).

31 Vgl.: Cirpriani et al. (2023).

32 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2023).

33 Die russische Zentralbank befasst sich seit 2020 mit der
Maoglichkeit eines digitalen Zentralbankgeldes fur jeder-
mann (vgl.: Bank of Russia (2021b)). Die Arbeiten am sog.
,digitalen Rubel” wurden infolge der verhangten Sanktions-
maldnahmen intensiviert. Seit 1. April 2023 befindet sich das
Projekt in einer Testphase; flr 2024 ist bereits die flachen-
deckende Einfihrung geplant. Der digitale Rubel soll den
Zahlungsverkehr in Russland schneller, einfacher und siche-
rer machen, die Transaktionskosten verringern, die finan-
zielle Inklusion verbessern und die Wettbewerbsfahigkeit
der russischen Wahrung starken. Darliber hinaus sollen
auch grenzuberschreitende Funktionalitaten, etwa die bila-
terale Anbindung an ausléandisches DZBG, untersucht wer-
den.
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Sanktionen zur Nutzung von Nachrichteniibermittlungsdiensten im Zahlungsverkehr
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Quelle: Eigene Darstellung, angelehnt an Financial Stability Board (2020a). 1 Der Begriff , Ausweichen” beschreibt legales Verhalten der

Marktteilnehmer und stellt fur sich genommen keinen Verstof gegen die Sanktionen dar.
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Fragmentierung
und stdrkere
nationalstaat-
liche Ausrich-
tung als Folge
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Misstrauen
kénnte zum Auf-
bau von Alter-
nativen im Zah-
lungsverkehr
fahren

Implikationen fir die Politik
und den Zahlungsverkehr

Externe Impulse und geopolitische Entwicklun-
gen sowie die darauffolgenden Reaktionen
konnen zu weitreichenden Umbrlchen im inter-
nationalen Zahlungsverkehr flihren. So kénnten
neue Abwicklungsinfrastrukturen auf Basis von
DLT, gekoppelt mit neuen digitalen Geldformen,
das Gesicht des Zahlungsverkehrs im In- und
Ausland rasch verandern. Zugleich koénnten
geopolitische Spannungen zu einer Akzentver-
schiebung gerade im grenzUberschreitenden
Zahlungsverkehr flhren, der in Anlehnung an
die allgemeine politische Debatte illustrativ mit
dem Begriff einer Zeitenwende im Zahlungsver-
kehr beschrieben werden konnte. Fragmentie-
rungstendenzen und eine starkere Rolle natio-
nalstaatlicher Interessen im Zahlungsverkehr
sind plausible Folgen. Aufgrund der essenziellen
Bedeutung des Zahlungsverkehrs fur die Wirt-
schaft eines Landes durfte dies fir alle Staaten
— wenngleich in unterschiedlichem Ausmalf’ —
unabhangig davon gelten, ob sie in dem aktuel-
len Krieg sanktionierter Aggressor, Teil der sank-
tionierenden Staatengemeinschaft, Unterstutzer
oder Sympathisanten einer Seite oder nur Be-
obachter sind.

So arbeitet auch Russland in Reaktion auf die
Sanktionen am Ausbau des nationalen Zah-
lungssystems und intensiviert bilaterale sowie
regionale Kontakte. Zudem bemduht es sich,
durch digitales Geld und via neuer Technologie
weitere Transaktionskanadle zu schaffen. Das
Beispiel Russland konnte handlungsleitend sein
fur viele Lander, die eine grofsere Unabhangig-
keit und Souveranitat anstreben.

Generell kdnnten Staaten vorsorglich Alterna-
tiven im Zahlungsverkehr aufbauen, um mehr
Optionen zur geldseitigen Abwicklung von Han-
dels- und Finanzgeschaften zu schaffen. Un-
geachtet dessen konnten internationale Stan-
dards auch in nationalen proprietaren Systemen
weiter verwendet werden. Der Umstieg bezie-
hungsweise die erganzende Verwendung ande-
rer Wahrungen im AufRenhandel, gar anderer

Geldformen sowie die Verwendung alternativer
Zahlungsdienstleister und Nachrichtenlbermitt-
lungsdienste sind gangbare Optionen. Neue
Technologien wie die DLT bieten Transaktions-
wege, die unabhangig sind von den bisherigen.
Theoretisch schaffen auch neue Anbieter wie
FinTechs oder BigTechs mit ihren Plattformen
zusatzliche Transaktionskanale flr den Zah-
lungsverkehr. Diese durften allerdings nur dann
eine Alternative darstellen, wenn sie aus Sicht
des betroffenen Staates in politisch genehmen
Landern ansassig sind.

Diese Entwicklungen kénnten auch dazu fuh-
ren, dass sich die im internationalen Zahlungs-
verkehr fir die Rechnungsstellung genutzten
Wahrungen verandern. Derzeit werden im
internationalen Zahlungsverkehr sehr stark US-
Dollar und Euro zur Bezahlung verwendet. Die
Abwicklung erfolgt dann zumeist auch Uber die
entsprechenden Infrastrukturen in den USA und
im Euroraum. So entfielen 2021 beispielsweise
fast 40 % aller Zahlungen in TARGET2 wah-
rungsubergreifend auf Transaktionen zwischen
dem Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) und
Nicht-EWR-Teilnehmern.3# Die ErschlieSung
alternativer Bezahlkanale konnte dazu fuhren,
dass in der globalen Gesamtschau in starkerem
Mafse auf die Wahrungen anderer Lander zu-
ruckgegriffen und der Zahlungsverkehr welt-
weit starker fragmentiert wird.3®

Als Folge einer solchen Fragmentierung im
internationalen Zahlungsverkehr waren hohere
Transaktionskosten und langere Abwicklungs-
zeiten zu erwarten.?® Der 6konomische Vorteil
von Skalen- und Netzwerkeffekten bliebe in
grof3en Teilen ungenutzt, sollten beispielsweise
kinftig im internationalen Zahlungsverkehr
neben SWIFT noch andere Anbieter in gréfde-
rem Umfang genutzt werden. Zudem konnten
sich Herausforderungen fir das globale Liqui-
ditatsmanagement ergeben, mit entsprechen-

34 Vgl.: Europaische Zentralbank (2022).

35 Damit ist nicht notwendigerweise verbunden, dass die
verwendeten Wahrungen auch zunehmend als Reserve-
wahrung dienen.

36 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2023).
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den Folgekosten. Insgesamt konnte der Zah-
lungsverkehr durch Fragmentierung volkswirt-
schaftlich teurer werden und aufgrund groferer
operativer Komplexitat auch risikoreicher. Die
Wirkung von Sanktionen im Finanzsektor kann
durch diese Entwicklung moglicherweise ver-
mindert werden.

Angesichts dieser Tendenzen muss sichergestellt
werden, dass sich geopolitische Spannungen
nicht negativ auf die im Jahr 2020 gestarteten
Bemuhungen der G20 auswirken, die Effizienz
im internationalen Zahlungsverkehr zu verbes-
sern. Dies gilt besonders fur Diskussionen Uber
kinftige Abwicklungsinfrastrukturen im grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehr. Hier sind
verschiedene Modelle in der Diskussion, unter
anderem auch von verschiedenen Landern ge-
meinschaftlich entwickelte und betriebene Zah-
lungssysteme. Die jingsten Entwicklungen ha-
ben gezeigt, dass damit zwei essenzielle He-
rausforderungen im Falle eines geopolitischen
Konfliktes verbunden sind: Zum Ersten kénnten
Staaten Nachteile durch Sanktionierung oder
Ausschluss durch eine Mehrheit der anderen
Staaten erfahren. Staaten, die sich in einer
potenziellen Minderheitsposition sehen, wur-
den ihren Zahlungsverkehr einem solchen von
anderen Staaten dominierten System nicht
mehr anvertrauen. Zum Zweiten kdnnte das
System durch Cyber-Angriffe sabotiert werden.
Solche Angriffe sind umso gefahrlicher, je mehr
ein potenzieller Angreifer von dem Aufbau des
Systems und seinen Schutzmafsnahmen weifs.
Daraus erwachsendes Misstrauen durfte allein
durch Governance-Regelungen nicht abgebaut
werden konnen. Stattdessen bedarf es eines
Grundvertrauens, das einen fortgeschrittenen
Grad an gemeinsamen politischen Werten
voraussetzt.

Vor diesem Hintergrund ist es umso wichtiger,
auf global einheitliche Standards und interope-
rable Schnittstellen zu achten. So kénnen die
nationalen oder internationalen Systeme se-
parat betrieben werden, technisch durch effi-
ziente Bruckenlosungen verbunden und so
gleichzeitig ein moglichst reibungsloser Liqui-

Deutsche Bundesbank

ditatsfluss gewahrleistet werden. Das Gros der
Staaten durfte nach wie vor kein Interesse an
einer Abkopplung des eigenen Zahlungsver-
kehrs haben, sondern weiter nach Moglichkei-
ten suchen, den grenzuberschreitenden Zah-
lungsverkehr moglichst effizient abzuwickeln.
Denn dies durfte eine wichtige Voraussetzung
dafur bleiben, am Welthandel teilzunehmen.

Das Ziel der nationalen Souveranitat in oko-
nomischen, infrastrukturellen und sicherheits-
politischen Angelegenheiten erstreckt sich mitt-
lerweile immer haufiger auch auf den Zahlungs-
verkehr. Souveranitat bezeichnet dabei eine hin-
reichend starke Selbstbestimmung oder
eigenverantwortliche Handlungsfahigkeit. Der
Zahlungsverkehr kann einen Teil der strate-
gischen Autonomie eines Nationalstaates oder
Wahrungsraumes ausmachen.?” Insgesamt las-
sen sich in der politischen Kommunikation der
Souveranitatsgedanke und die Wurdigung des
Zahlungsverkehrs als kritische Infrastruktur ver-
starkt beobachten. Beobachter konstatieren fur
die letzten Jahre eine Zunahme protektionis-
tischer Politikansatze sowie von Sanktionen und
Ausschlissen aus Zahlungssystemen, woraus
Risiken fur die Verflugbarkeit der Zahlungs-
abwicklung resultierten, besonders in Landern,
die in hohem MafSe von wenigen und/oder
dominanten Systemanbietern abhangig sind.3®
Russland hat zum Beispiel der starken Abhan-
gigkeit von den internationalen Kartengesell-
schaften Mastercard und Visa seit 2014 dadurch
entgegengewirkt, dass die entsprechende Zah-
lungsverarbeitung komplett in das Inland ver-
lagert und parallel ein eigenes nationales Debit-
kartensystem (MIR) aufgebaut wurde.

Das Ziel der Souveranitat im Zahlungsverkehr
gewinnt mit intensivierter zunehmender Digita-
lisierung an Bedeutung.3? Digitale Prozesse im
Zahlungsverkehr zeichnen sich durch starke
Skalen- und Netzwerkeffekte aus, was globale
Zahlungsdienstleister und Plattformbetreiber

37 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
38 Vgl.: Lagarde (2020).
39 Vgl.: Balz (2021).
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schnell begunstigen kann. Marktbeherrschende
Stellungen, Einschrankungen der Wettbewerbs-
intensitat sowie Lock-in-Effekte durch eine enge
Bindung an die angebotenen Plattformen oder
Produkte konnen die Folge sein. Deshalb er-
streckt sich staatliche Souveranitat auch auf die
Unabhangigkeit von privaten Anbietern. Wenn
digitales Geld zudem tokenisiert ist und in inte-
grierten digitalen Prozessen wie etwa der DLT
genutzt werden kann, kénnte eine Storung (Sa-
botage oder Sanktionen) der geldseitigen Ab-
wicklung zugleich realwirtschaftliche Prozesse
direkt beeintrachtigen.

Als Konsequenz setzt etwa die EU verschiedene
Gesetzesvorhaben um, die dazu beitragen sol-
len, Europa weniger abhangig von auf3ereuro-
paischen Technologien und Technologieunter-
nehmen zu machen.*® Die Initiative , Digitaler
Kompass 2030” der Europaischen Kommission
verlangt aufserdem den Schutz der digitalen
Souveranitat und strebt eine Fhrungsrolle der
EU in als strategisch wichtig identifizierten
Wertschopfungsketten an.4"

Der Sorgeauftrag des Eurosystems flur die
Sicherstellung eines stabilen und effizienten
Zahlungsverkehrs im Euroraum erfolgt aus dem
gesetzlichen Mandat“? und leistet einen wich-
tigen Beitrag zur Stabilitdt und Integritat des
Finanz- und Wirtschaftssystems. Die Erflllung
dieses Auftrags erfordert jedoch, dass die ulti-
mative Regelungshoheit fir den Zahlungsver-
kehr im Euroraum bei den zustandigen Organen
der Union verbleiben muss und die Durchsetz-
barkeit dieser Regeln gewabhrleistet ist. Eine Ab-
hangigkeit kdnnte im Fall einer Krise oder ver-
suchter Einflussnahme (z. B. Sanktionen, Sabo-
tage, Cyber-Angriffe) die Abwicklung von Zah-
lungen einschranken. Fur den europaischen
Zahlungsverkehr gilt es, eine solche Abhangig-
keit von nicht europaischen Infrastrukturanbie-
tern zu reduzieren. Grundsatzlich sollte das
Eurosystem definieren, welche Funktionen im
Zahlungsverkehr beziehungsweise in Abwick-
lungssystemen souveran erflllt werden mussen.

Souveranitat muss dabei nicht zwingend allei-
nige oOffentliche Bereitstellung bedeuten. Ein
privatwirtschaftliches Angebot einer euro-
paischen Zahlungsinfrastruktur erfordert aller-
dings die Kooperationswilligkeit des euro-
paischen Bankensektors, hohe Anfangsinvesti-
tionen und die Nutzung einheitlicher Standards.
Bisherige BemuUhungen (z.B. European Pay-
ments Initiative) konnten bislang keine produkt-
reifen Ergebnisse erzielen, waren allerdings eine
gute Grundlage fir eine solche europaische
Plattform. Von &ffentlicher Seite kdnnte mit der
Einflhrung eines digitalen Euro eine Basis fur
europaische Losungen im Zahlungsverkehr ge-
legt werden. Voraussetzung dafur ist, dass ein
digitaler Euro auf einer eigenen und selbststan-
dig kontrollierbaren Infrastruktur begeben
wdurde. Einheitliche technische Standards er-
laubten es dem Markt, darauf aufbauende pan-
europaische Bezahllésungen zu entwickeln,
welche langfristig als Alternative zu nicht euro-
paischen DZBG, Stablecoins oder anderen
Krypto-Token Bestand haben kénnten.

DZBG wird einerseits als Option gesehen, auf
Basis ganzlich neuer Infrastrukturen durch einen
einfachen, inklusiven Zugang auch international
eine Erreichbarkeit fur breite Bevolkerungskreise
sicherzustellen. Andererseits wird mancherorts
auch mit Sorge auf mogliche makrooko-
nomische Konsequenzen verwiesen, unter an-
derem auch im Hinblick auf eine mdgliche Wah-
rungssubstitution in anderen Volkswirtschaf-
ten.? Dies konnte vor allem dann der Fall sein,
wenn Lander gezielt hegemoniale Strategien
verfolgten. Vor diesem Hintergrund ware es von
grofSter Wichtigkeit, dass bei den DZBG-Projek-
ten der verschiedenen Lander eng kooperiert

40 Dies sind u.a.: Data Governance Act, Regulation on a
Single Market For Digital Services, Digital Markets Act.

41 Vgl.: Europaische Kommission (2021).

42 Auf europdischer Ebene hat das Eurosystem den Auf-
trag, das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme
zu fordern (Art. 127 Abs. 2 AEUV) und effiziente und zuver-
lassige Verrechnungs- und Zahlungssysteme zu gewahrleis-
ten (Art. 22 ESZB-Statut). Im Gesetz Uber die Deutsche Bun-
desbank (§ 3) heilst es, dass die Bundesbank fur die bank-
mafige Abwicklung des Zahlungsverkehrs sorgt und zur
Stabilitdt der Zahlungs- und Verrechnungssysteme beitragt.
43 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (2021).

Private und
Offentliche
Lésungen als
Eckpfeiler euro-
pdischer Souve-
rdnitdt im Zah-
lungsverkehr



Regulierung wird
komplexer

wird, gemeinsam vereinbarte Grundprinzipien
beachtet werden und durch Interoperabilitats-
|6sungen eine landerUbergreifende Verwen-
dung ermoglicht wird, ohne die Souveranitat
der einzelnen Lander zu untergraben. Die ak-
tuelle geopolitische Situation macht diese He-
rausforderungen allerdings nicht kleiner.

Nicht zuletzt die Regulierung des Zahlungsver-
kehrs muss sich auf eine mogliche Fragmentie-
rung und andere Anderungen einstellen. Neue
Technologien, neue Geldformen und neue An-
bieter, ganz gleich ob national oder internatio-

Deutsche Bundesbank

neutral und mit Fokus auf die Risiken reguliert
werden. Zudem erfordern diese Entwicklungen
aufgrund ihrer potenziell landertbergreifenden
Wirkungsweise einen intensiveren Austausch
zwischen den Regulierungsbehorden. Unabhan-
gig von dem Bestreben der einzelnen Staaten,
im Zahlungsverkehr souveran agieren zu kon-
nen, sollten alle Staaten ein Interesse daran ha-
ben, risikosteigernde Regulierungsarbitrage zu
verhindern. Der dazu nétige fachliche Aus-
tausch zwischen den Regulierungsbehorden
wird allerdings von der gegenwartigen geopoli-
tischen Lage erschwert.

nal agierend, mussen maoglichst technologie-
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