On the Regulatory Response to Digital Payments

EINE WAHRUNG DEN WESTEN

Warum die Marktwirtschaften der westlichen Welt eine gemeinsam koordinierte digitale
Zentralbankwahrung benotigen

,»>Bitcoins sind nur fiir zwei Dinge gut: zum Spekulieren und fiir Losegeldzahlungen< sagte jlngst
Agustin Carstens, Chef der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)“?. In seiner Rede an der
Hoover Institution hob Carstens allerdings gleichzeitig hervor: ,If digital currencies are needed,
central banks should be the issuers.”? Meine Frage lautet daher zunichst: Wie steht es um das “falls”
in diesem Satz: Werden digitale Wahrungen liberhaupt benétigt, und wenn ja, wofiir? Und ist es
gerechtfertigt, dass Carstens das Subjekt seines Satzes in den Plural setzt: ,central banks“?
Rechtfertigt allein die Tatsache, dass es verschiedene Zentralbanken gibt, die daraus folgende
Annahme, dass Wirtschaftssubjekte verschiedene digitale Wahrungen benoétigen?

Insbesondere die Deutsche Bundesbank hat noch bis Mitte 2020 keinen dringenden Bedarf fiir
irgendeine digitale Wahrung gesehen. Zumindest wolle die Bundesbank , nichts libereilen”, da es
doch schon verschiedenste digitale Zahlungsverkehrssysteme gebe. So jedenfalls dullerte sich Dirk
Schrade, Zahlungsverkehrsexperte der Deutschen Bundesbank, am 10. 06. 2020 bei einem Webinar
der Friedrich-Naumann-Stiftung fiir die Freiheit, an dem der Autor dieses Textes teilnahm?3. Anlass
des Webinars war die Veroffentlichung einer Studie des Naumann-Stiftungsbiiros in Hongkong zu
den Fortschritten der chinesischen Zentralbank bei der Schaffung eines ,,Crypto RMB“4. Bei dieser
Veranstaltung ,betonte Professor Dr. Philipp Sandner vom Frankfurt School Blockchain Center, dass
China gegeniiber anderen Zentralbanken einen Vorsprung von 6 bis 8 Jahren habe.”®

Am 12. 10. 2020 startete schlieRlich die EZB ein 6ffentliches Konsultationsverfahren zur Schaffung
eines ,digitalen Euros“®. Unterdessen sind privat geschiirfte monetare Derivate auf dem Vormarsch’.
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! Pioneer, Morning Briefing 10. 02. 2021: ,,Der Kurs der Kryptowdhrung Bitcoin steuert auf ein Allzeithoch von 50.000 US-

Dollar zu und bricht dadurch die erst am Vortag aufgestellten Rekorde. Ausloser war zunachst die Bekanntgabe des US-
Elektroautobauers Tesla, 1,5 Milliarden US-Dollar in die Wahrung investiert zu haben. AuBerdem kiindigte Tesla an, kiinftig
Zahlungen in Bitcoin fiir ihre Autos akzeptieren zu wollen. Dadurch wurde bei Anlegern die Hoffnung geweckt, dass weitere
Unternehmen nachziehen kénnten. Auch Microsoft akzeptiert Bitcoins bereits im Store der Xbox Spielkonsole und auch
beim US-Baumarkt Home Depot ldsst sich mit der Kryptowahrung bezahlen.”

Und

Pioneer, Morning Briefing, 11. 02. 2021: ,,Nun setzt auch der Kreditkartenanbieter Mastercard auf Kryptowahrungen: Noch
in diesem Jahr méchte das Unternehmen mit der Offnung seines globalen Netzwerks einige, nicht alle Kryptow&hrungen
unterstiitzen. Damit folgt der Zahlungsdienstleister einem Vorstol8 von Tesla-Chef Elon Musk: Dessen Unternehmen
investiert 1,5 Milliarden Dollar in die Kryptowahrung Bitcoin und will die Digitalwdhrung bald als Zahlungsmittel
akzeptieren. Auch der Vermdogensverwalter BlackRock und die Zahlungsverkehrsunternehmen Square und Paypal haben
sich kirzlich auf den Einsatz von Kryptowahrungen verstandigt.“


https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain

,Insgesamt betragt das Marktvolumen aller rund 8.400 Kryptowdhrungen inzwischen rund 1,4
Billionen US-Dollar, was ungefihr einem Drittel der deutschen Volkswirtschaft entspricht.”®

Der Hype um Kryptowahrungen

e inlel Ann Bitanin_ smd Ethavaym-Kurses seit dem 9. Januar
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So ist es inzwischen offenkundig, dass sich die Welt des Geldes in einem digitalen Wettlauf zwischen
privaten Geldschoépfern und staatlichen Regulierern befindet. Unklarheit besteht in den Diskussionen
jedoch bis heute, ob dabei von digitalen Wahrungen oder digitalen Zahlungsmitteln zu sprechen ist.
So verwendete auch EZB-Direktor Fabio Panetta in seinem Aufruf zu dem bezeichneten
Konsultationsverfahren die Begriffe ,Zahlungsmittel” und ,Wahrung” synonym: ,Sollen wir im Euro-
Raum parallel zu den Euro-Banknoten eine digitale Wahrung anbieten? Wir haben bereits digitale
Zahlungsmittel wie zum Beispiel die elektronische Uberweisung.“® Als Beispiel fiir den Nutzen eines
digitalen Euros flihrte er an: ,,Die Einfiihrung eines digitalen Euro kann in verschiedenen Szenarien
erforderlich sein, etwa wenn die Menschen nicht mehr mit Bargeld zahlen wollen oder in extremen
Situationen wie Naturkatastrophen oder Pandemien, in denen andere herkdmmliche
Zahlungsdienstleistungen nicht mehr funktionieren.“%°
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Die begriffliche Unklarheit hat bereits die Republik El Salvador in ernsthafte wirtschaftliche
Schwierigkeiten gebracht. Das Parlament des Landes beschloss am 8. Juni 2021, dass El Salvador als
erstes Land der Welt Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel einfihren werde.!

Die etablierten Zahlungsdienstleister reagierten daraufhin prompt mit einem Boykott:
»Zahlungsdienstleister wollen ihren Kunden den Bitcoin nicht zur Verfligung stellen, obwohl er ein
legales, offizielles Zahlungsmittel ist. Abgesehen von einer Erh6hung der Compliance-Geblihren
flrchten sie, dass der Bitcoin die hohen Gebihren, die praktisch die Basis ihres Geschaftsmodells
sind, aushéhlen kénnte. El Salvador ist stark von Uberweisungen abhingig, die eine groRe Rolle in der
lokalen Wirtschaft spielen, ..., da 25 Prozent der Salvadorianer ins Ausland gehen. Die
Rickiiberweisungen machen etwa 20 Prozent der Wirtschaft des Landes aus. 2020 iberwiesen
Salvadorianer etwa 4 Milliarden Dollar aus dem Ausland nach Hause.“*?

Wihrend der Okonom Steve Hanke daher dem Land aufgrund der Bitcoin-Entscheidung einen totalen
wirtschaftlichen Zusammenbruch vorhersagt®?, (iberlegt die Regierung Paraguays, sich dem Vorbild El
Salvadors anzuschlieRen.* Unterdessen lehnte es die Weltbank ab, El Salvador bei seinem
geldpolitischen Experiment zu unterstiitzen.'® Inzwischen musste der EL Salvadorianische Prasident
klarstellen, dass das ab dem 7. September in seinem Land giiltige Bitcoin-Geld nur ein optionales,
aber kein alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel sein wird.®

Alle Okonomen kennen die Definition von Geld als einem Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel
sowie als Recheneinheit aus den Standard-Lehrblichern. Darauf ist hier nicht weiter einzugehen. Zu
dieser abstrakten theoretischen Definition gehdrt aber auch das Wissen, dass Geld und
Zahlungssysteme sich historisch entwickelt haben. Diese historische Sicht ist in der geldpolitischen
Diskussion nicht immer gegenwartig. Wer erinnert sich etwa daran, dass der von Facebook als private
Wahrung konzipierte LIBRA einen geschichtlichen Vorgédnger hatte? , Karl der GroRRe (ordnete) das
Minzwesen, indem er festsetzte, dass aus einem Pfund (libra) Silber 20 solidi geschnitten, aus denen
wiederum jeweils 12 denar ausgemiinzt werden sollten. Damit erhielt das Lateinische Mittelalter die
weit verbreitete Wertproportion von libra, solidus und denar von 1 : 20 : 12, die in England mit
seinem Pfund und dessen Untereinheiten shilling und penny erst 1972 abgeschafft wurde.“?” Die
venezianische LIBRA dominierte den AuBenhandel der spatmittelalterlichen Welt. Ab dem 16.
Jahrhundert wird der aus den Silbergruben im Tiroler Joachimstal geschlagene , Taler” zur neuen
Weltmiinze. ,Von dem holldndischen ,daaler” riihrt endlich der amerikanische Dollar her.“*® Und
auch Zentralbanken waren nicht immer schon staatliche Institutionen mit der Aufgabe als alleinige
Herausgeber und Hater von Wahrungen: ,,Die Schwedische Reichsbank gilt als die dlteste heute noch
existierende Zentralbank. 1656 wurde die Stockholms Banco von der schwedischen Regierung als
private Einrichtung zugelassen; trotzdem unterlag sie einer starken staatlichen Lenkung. Die
Regierung platzierte den grofRten Teil ihres Vermogens in der Bank. Gleichzeitig forderte sie, dass
entstehende Gewinne mit der Stadt Stockholm und dem Staat geteilt werden.“* Selbst die Schaffung
eines gesetzlich vorgeschriebenen Goldstandards zur Wertsicherung des (von privaten Banken)
emittierten Geldes ging (in England) der ,,Bank of England“ als Zentralbank im heutigen Sinne voran.
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Alle diese Entwicklungen vollzogen sich vor dem Hintergrund systemischer wirtschaftlicher
Veranderungen, der Ausweitung des nationalen und transnationalen Handels und dem Aufstieg und
Fall der groBen Machte.?®

Die beiden grofRen Veranderungen seit dem Beginn des 21. Jahrhunderts sind der Siegeszug des
Internets und der Aufstieg Chinas zu einer geopolitisch handlungsfahigen GroBmacht, die von den
,westlichen” demokratisch verfassten Marktwirtschaften inzwischen als systemische Konkurrenz
empfunden wird.

Hier gilt es zunachst, insbesondere den Einfluss des Internets als global vernetztem Handelsplatz zu
verstehen. Es sind die Mdoglichkeiten und Erfordernisse dieses Handelsplatzes, die neue
Anforderungen an die mit ,Geld”“ unterlegte Abwicklung von Tauschvorgangen stellen.

Diese Anforderungen bestehen einerseits in der erh6hten Geschwindigkeit von Zahlungsvorgangen:
Bestellungen im Netz werden unmittelbar elektronisch bezahlt und l6sen einen automatisierten
Prozess der Auslieferung von Waren und Gltern aus. Die zahlreichen privaten
Zahlungsverkehrsdienstleister wie z. B. Paypal werden dieser Anforderung allerdings ohne Weiteres
gerecht. Insbesondere die privaten Haushalte sind fir ihre vereinzelten Kaufe oder auch fir
Uberweisungen an Verwandtschaft im Heimatland mit deren Dienstleistungen in der Regel zufrieden.

Im Fall von transnationalen Zahlungsvorgangen im Internet, die einen Wahrungsumtausch auf der
Basis eines aktuellen Wechselkurses erfordern, erledigen die etablierten Zahlungsdienstleister auch
diese Aufgabe effizient. Bei den meist relativ kleinen Summen, um die es bei den Handelsgeschéaften
privater Haushalte geht, geben sich private Kaufer mit den vom gewahlten Zahlungsdienstleister
angewandten Wechselkurs zufrieden, zumal die neuen Technologien und der Wettbewerb oft auch
niedrigere Geblhren fiir monetare Transaktionen ermoglichen. Dass die Zahlungsdienstleister durch
ein effizientes Wahrungsmanagement im Hintergrund erhebliche Gewinne einstreichen kdnnen, ist
aus Sicht der einzelnen Konsumenten nicht relevant, auch wenn in aggregierter volkswirtschaftlicher
Betrachtung ersparte Kosten des Wahrungsumtauschs natirlich einen Wohlstandsgewinn darstellen
wirden.

Tobias Adrian und Tommasso Mancini-Griffoli haben in mehreren Publikation des IMF das
Aufkommen neuer Zahlungssysteme und Geldformen (b-money, e-money, i-money und
cryptocurrencies) mit Blick auf den Konsumentennutzen und die Handlungserfordernisse von
Zentralbanken analysiert.?! Diese Uberlegungen miissen hier nicht wiederholt werden. Festzuhalten
bleibt aus meiner Sicht nur, dass alle ,neuen” Geldformen letztlich auf Zentralbankgeld fuen und
daher keine grundsatzlich neuen Regulierungen erfordern. Die einzige Ausnahme davon ist durch
reales Gold hinterlegtes i-money. Beispiel dafiir sind Novem oder Digital Swiss Gold. Die
Expansionsmoglichkeiten dieser Anbieter sind aber natirlich ebenso begrenzt wie es durch die
1971/73 aufgegebene Golddeckung des Dollars deutlich wurde: Physisches Gold ist einfach zu knapp,
als dass es mit der nétigen Geldversorgung wachsender Volkswirtschaften schritthalten kdnnte.

Sofern also Kaufer und Verkaufer im selben Wahrungsgebiet ansassig sind, sind die verschiedenen
Zahlungsverkehrsangebote von Banken und anderen ,,New Financials”, ,Narrow-Banks“ oder
,FinTechs” in Puncto Zuverlassigkeit und/oder Geschwindigkeit in entwickelten Volkswirtschaften
insofern ausreichend, dass es dort eigentlich keinen Anlass gibt, diese Aufgabe durch weitere
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Angebote von Zentralbanken zu ersetzen. Das gilt auch fiir das bargeldlose Bezahlen im stationaren
Handel, selbst wenn der Bezahlvorgang an der Kasse (iber Wallets aus Mobiltelefonen bewerkstelligt
wird.

Anstelle stationdrer Einkdufe in physischen Geschaftsraumen wird jedoch der Online-Handel bei
Verbrauchern weltweit immer beliebter. In ausgewahlten Staaten der EU hat er sich wie folgt
entwickelt:

Nutzung des Online-Handels in ausgewadhlten EU-Staaten

Anteil der Personen im Alter von 16 bis 74 Jahren, die in den vergangenen 12 Monaten Uber das Internet eingekauf
haben, in Prozent

Deutschland ——EU-28 Polen ——Frankreich Spanien =——UK ——Italien
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Share of persons aged between 16 and 74 years shopping by internet within the last 12 months??

Viele der dabei getatigten Bestellungen erfolgen bei Handlern, die in einem fremden Wahrungsraum
ansassig sind. Ein einheitliches Zahlungsmittel als eine von Wechselkursen unabhangige
Rechnungseinheit oder als einfach Giberwiegend benutztes Zahlungsmittel kann diese Transaktionen
erleichtern. Mit weiter zunehmendem Volumen des Internethandels kann sich ein vorwiegend im
Internet gebrauchliches Zahlungsmittel auch als Standard fiir ,physische” Transaktionen etablieren
und somit etwa den Dollar als bisherige Leitwahrung verdrdangen. Diese Hoffnung dirfte nicht zuletzt
die chinesischen Anstrengungen zur Schaffung eines Crypto-Renminbi befliigeln. Zudem hat
inzwischen bereits eine schleichende De-Dollarisierung des Finanzsystems begonnen: 3
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Demand for dollars by central banks

The US dollar’s share in global foreign exchange reserves fell to i
lowest level in 25 years in the fourth quarter of 2020, driven by
exchange rates in the short term and central bank actions in the

long term.
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In technischer Hinsicht stellen die bislang flir B2C-Geschafte im Internet verwendeten
Zahlungssysteme inzwischen kaum mehr eine Herausforderung dar. Dennoch - oder vielleicht gerade
deshalb - nehmen die meisten Diskussionen Uber digitales Geld bisher die Nutzen-Perspektive der
Konsumenten ein und fragen aus dieser Sicht nach der erforderlichen Anpassung von Zentralbanken.

Ganz andere Anforderungen ergeben sich hingegen bei den B2B-Transaktionen zwischen
Unternehmen. Diese Handelsvolumina Ubersteigen das B2C-Geschaft. Bei ihnen handelt es sich
zudem meist um einzelne Handelsgeschéfte in beachtlicher GroRenordnung.

,Wahrend die Absatzzahlen des Detailhandels, vor allem im Online-Bereich, fast taglich Teil der
Medienberichterstattung sind, fristet der B2B-Handel eher ein Nischendasein in der medialen Welt.
Das jedoch véllig zu Unrecht, denn E-Commerce im Bereich B2B spielt in vielen Ldndern eine
anndhernd grosse Rolle wie B2C. In manchen Staaten liegt das Volumen des B2B-Commerce sogar
deutlich Giber demjenigen im Bereich B2C.

Die beiden mit Abstand grossten E-Commerce Markte der Welt sind die USA und China. Der B2C-
Markt in den USA hat ein Volumen von 4,7 Billionen CHF. Mit 4,6 Billionen CHF rangiert der
chinesische Markt nur knapp dahinter auf Platz 2.

Dafir ist der B2B-Markt mit einer GrofRe von 2,7 Billionen CHF in China deutlich grésser als der US-
amerikanische mit nur 1,7 Billionen CHF Marktvolumen.“?* ... ,In Deutschland gehen konservative
Schatzungen davon aus, dass der Umsatz im B2B E-Commerce ca. 2.5-3x grosser ist als der B2C E-
Commerce Umsatz. ... Achtung inkl. EDI wire es noch 4x grésser!“®

Hochrechnung B2B Umsatz 2020 (ohne EDI)
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Erklarungsbedirftig ist der Hinweis auf das schon seit Langem bestehende Transaktionssystem EDI.

,EDl ist das englische Akronym fiir Electronic Data Interchange, oder auf Deutsch: Elektronischer
Datenaustausch.

EDI ist ein Teilbereich der elektronischen Datenverarbeitung (EDV) und bezeichnet den
Datenaustausch zwischen Anwendungssystemen verschiedener Unternehmen (externer Austausch)
oder zwischen einzelnen Teilbereichen innerhalb eines Unternehmens (interner Austausch) unter
Verwendung elektronischer Transferverfahren.

Nach internationalen Standards (in Struktur und Format) erstellte Geschaftsdokumente kénnen
zwischen beteiligten Stellen elektronisch ibermittelt werden. Es ist keine erneute Eingabe von
Schliusselinformationen beim EDI n6tig, dadurch werden Fehler in der Datenbank signifikant reduziert
bzw. teilweise komplett verhindert.” 2

EDI erfiillt damit ein Bediirfnis, das auch von den auf Blockchain-Technologie (oder genauer: auf
Distributed Ledger Verfahren)?” beruhenden Kryptowahrungen adressiert wird: die Ubermittlung von
mit einer geschaftlichen Transaktion verbundenen Informationen Gber die Eigenschaften der
gehandelten Giter und der den Austausch begleitenden Umstande, etwa von Transportdaten und
Versicherungsscheinen.

,Beide Technologien befassen sich mit Datenaustausch. Da liegt der Gedanke nahe, dass EDI ,ein
alter Hut” ist und Blockchain der neue Heilsbringer. ...In beiden , Lagern” — Blockchain und EDI — gab
es lange keine genaue Vorstellungskraft dariiber, ob und wie beide Technologien miteinander
interagieren kdnnten. ...Vor allem in der elektronischen Kommunikation hat sich das globale EDI-
Standardformat EANCOM® etabliert. Mit Gber 100.000 Unternehmen ist es mit Abstand das meist
verbreitete EDI-Standard-Format in der Praxis. Und dies bereits seit rund 30 Jahren. Vor allem im
Bereich der Transaktionsnachrichten, wie beispielsweise im 02C (Order-To-Cash)-Prozess, profitieren
alle Teilnehmer der Wertschopfungskette von den effizienten elektronischen Schnittstellen. Die im
Gegensatz dazu neue Blockchain-Technologie ... ist eine dezentral verteilte Datenbanktechnologie.
... Blockchain und EDI sind Technologien auf unterschiedlichen Funktionsebenen. ... Die beiden
Technologien ergdnzen sich bzw. lassen sich miteinander kombinieren. ... Blockchain eignet sich
insbesondere dann, wenn mehrere Teilnehmer dieselbe manipulationssichere Information
empfangen sollen.“?

Kombinierte Anwendungen lassen sich insbesondere im Forfaitierungs-, Factoring und
Akkreditivgeschaft der AuBenhandelsfinanzierung etablierter Geschaftsbanken finden. Ein modernes
Instrument in diesem Zusammenhang sind BPO Bank Payment Obligations:

»,The BPO is an inter-bank instrument to secure payments against the successful matching of trade
data. As per the Uniform Rules for Bank Payment Obligations, the Bank Payment Obligation (BPO)
means ‘an irrevocable and independent undertaking of an Obligor Bank to pay or incur a deferred
payment obligation and pay at maturity a specified amount to a Recipient Bank following Submission
of all data sets required by an Established Baseline and resulting in a Data Match or an acceptance of
a Data Mismatch’ (URBPO, ICC Publ. No. 750E).”%°
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Der Unterschied zwischen EDI und B2B E-Commerce

,Vor kurzem besuchte ich eine Volvo Manufaktur. Als ich das FliefSband sah, wurde mir klar,
warum die Automobilindustrie eines der besten Beispiele fiir die Unverzichtbarkeit der
automatisierten Auftragsabwicklung ist.

Die heutigen Produktionsprozesse in der Automobilbranche beruhen auf der
majfigeschneiderten Lieferung von Teilen bzw. dem nahtlosen Informationsaustausch
zwischen Automobilherstellern und Zulieferern. Genau hierfiir wird EDI eingesetzt.

Der elektronische Datenaustausch hat sich von hohem Wert fiir Unternehmen erwiesen, denn
die automatische und digitale Verarbeitung von Daten erhéht die Geschwindigkeit, die
Genauigkeit sowie die Effizienz von Unternehmensprozessen.

EDI bedient auferdem eine bestimmte Art von Kunden: Einen Kunden, der grofs genug ist,
um die Ressourcen zu haben, das System zu implementieren. EDI ist aufSerdem fiir grofe
wiederkehrende Auftréige vorgesehen. Da die bestellten Produkte bereits ,bekannt” sind,
werden Produktinformationen wie Beschreibungen, Bilder oder Preise nicht benétigt.

Stellen Sie sich nun vor, Sie suchen nach einem sehr spezifischen Ersatzteil. Im Gegensatz zu
EDI werden Sie so viele Produktinformationen wie méglich haben wollen. Leider kann die
Suche nach dem richtigen Produkt und die mégliche Bestellung per Telefon oder E-mail
miihsam und zeitaufwendig sein.

Hier genau kommt E-Commerce ins Spiel. Obwohl, wie EDI, ebenfalls online verarbeitet,
haben Auftrdge fiir E-Commerce, wie im oben genannten Beispiel, einen eher
»gelegentlichen” Charakter. “3°

“The global electronic data interchange (EDI) software market size is projected to reach USD 3,451.3
million by 2028, exhibiting a CAGR of 10.7% during the forecast period. Increasing adoption of EDI
solutions in the healthcare sector will act as one of the pivotal factors driving the growth of this
market. ... As per the report, the global market value stood at USD 1,547.2 million in 2021.%

Germany: B2B E-Commerce erreicht 2018 knapp 1.300 Mrd. Euro
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»Mit einem Volumen von knapp 1.300 Mrd. Euro erreicht der gesamte B2B E-Commerce Markt 2018
(in Deutschland) einen Anteil von rund 24 Prozent am Gesamtumsatz aller betrachteten
Wirtschaftszweige. Dabei liegt das durchschnittliche Wachstum seit 2012 bei 6,6 Prozent. Der grofite
Teil des E-Commerce erfolgt nach wie vor Gber automatisierte Prozesse (EDI).

Wachstum wird in erster Linie liber Websites, Onlineshops und Marktplatze (ohne EDI) generiert. Bei
einem durchschnittlichen Wachstum von 15,4 Prozent p.a. (2012-2018) kann in diesem Bereich
immerhin ein Umsatzvolumen von rund 320 Mrd. Euro erzielt werden. Mit 180 Mrd. Euro entfallen
56 Prozent der Umsatze liber Website/Onlineshop/Marktplatz auf Industrie und GroRhandel (B2B
Internethandel).”3?

Die verfligbaren Statistiken unterzeichnen noch in anderer Weise die inzwischen erreichte
Bedeutung des B2B-Handels. Neben physischen Giitern werden im Internet namlich immer mehr
immaterielle Gliter gehandelt. Es ist selten klar, ob oder in wie weit diese Transaktionen ebenfalls in
den Handelstibersichten enthalten sind.

Ein wesentlicher Teil des Online-Handels besteht aus der Ubertragung und Lizenzierung von Software
und zugehdorigen Dienstleistungen. Diese Art von Handel ist geradezu pradestiniert fir die
Ubertragung im Internet. In den USA beispielsweise entwickelt sich dieser Markt wie folgt3::

32 |FH <2019>
33 Grandviewresearch <2021>
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U.S. business software & services market size, by software,
2016 - 2028 (USD Billion)

2014 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

W Finance Sales & Marketing Human Resource M Supply Chain -~ @ Others

Source: Wy grandviesresearch.com

»The global business software and services market size was valued at USD 389.86 billion in 2020. It is
expected to expand at a compound annual growth rate (CAGR) of 11.3% from 2021 to 2028. ... Based
on software, the market has been further segmented into finance, sales & marketing, human
resource, supply chain, and others. The finance segment accounted for the highest market share of
over 20% in 2020. The increasing importance of financial management tools across businesses and
enterprises for planning, budgeting, analysis, and reporting is expected to drive the growth of the
finance segment. Financial management software is extensively adopted in the BFSI industry in North
America owing to the need for risk compliance and improvements in efficiency & productivity of
operations.”3*

International gewinnt der Handel mit Dienstleistungen eine immer gréBere Bedeutung. Gleichwohl
macht er gegenwartig noch weniger als ein Viertel des Welthandels aus. Abgesehen von Reisen und
physischen Warentransporten wird ein Grof3teil des Service-Handels wird tber das Internet
abgewickelt. Die entsprechenden Statistiken konnen die Umsatze mit Softwareprodukten enthalten,
verzeichnen in der Regel aber vor allem weitere Dienstleistungen wie Telekommunikationsdienste,
die Angebote von Banken- und Versicherungen, alle méglichen Arten von Business Services wie etwa
der Zugang zu Online-Beratungen, Forschungsarbeiten sowie die Ubertragung von Patenten und
Lizenzrechten.

34 Grandviewresearch, ebenda
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Services Share of Global Trade
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“Services trade is dominated by the large advanced economies (the United States, United Kingdom,
Japan and the euro area) (Graph below). These four economies account for 50 per cent of exports
and 40 per cent of imports of services, which is larger than their share of global output and goods
trade (around one-third). In contrast to goods trade — where large advanced economies are net
consumers, often importing manufactured goods from emerging economies — large advanced
economies are net providers of services. These are often high-value professional and intellectual

property services exported to emerging economies. The advanced economies also trade large
volumes of services with each other.”3>

China ist gegenwartig vor allem noch ein Importeur von Dienstleistungen in rasch zunehmender
GroRenordnung.

35 Rickards, <2019>; the presented graphs on trade in services were taken from this source as well.
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World Trade in Services

By country, annual
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Im Durchschnitt der EU-Staaten sind mittlerweile iiber 20% aller Unternehmen digitale Umsatze.%®

E-sales broken down by web sales and EDI-type sales, 2019
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Kommen wir noch einmal auf die organisatorischen und technischen Erfordernisse zuriick, die im
Unternehmenssektor mit einem Handelsgeschaft verbunden sind:

“On average, businesses process 7 documents during each purchasing cycle. The larger your business
is, the more complex payment becomes. You'll likely see more errors or missing documents. .... a
company sending an invoice would go through the following steps:

Supplier types up and prints invoice

Supplier mails invoice to customer

Customer receives and manually marks up the page
Customer enters invoice information into its company system
Supplier reaches out for confirmation of receipt

Supplier sends confirmation of receipt

ounkwNE

While this can take several days, an EDI manages the process in a manner of hours or minutes. Your
supplier enters invoice details using a standardized method, that invoice information instantly
appears in your system, and the system sends a confirmation of receipt. When it comes to purchase
orders, the same idea applies.”

Zwischen dem aufgefiihrten 4. und 5. Prozessschritt findet die Zahlung bzw. Uberweisung des
Kunden statt. Diese Zahlung muss von den technischen Systemen des Lieferanten als Kontoeingang
erfasst und dem Liefervorgang zugeordnet werden. Zahlungsvorgange im B2B-Bereich sind also
wesentlich komplexer als die Abwicklung einer bargeldlosen Zahlung an der Supermarktkasse, auch

36 Eurostat <2021>
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wenn dort noch eventuell eine Verbindung mit dem Warenwirtschaftssystem des Handlers
stattfinden sollte.

Ein digitales Zahlungsmittel muss jedenfalls auf der organisatorisch-technische Ebene mit solchen
bisher durch verschiedene EDI-Verfahren gesteuerten Geschaftsprozesse harmonieren. Es ist
absehbar, dass die technischen Anforderungen in diesem Bereich erheblich steigen. Wenn
beispielsweise zwischen Unternehmen grofle Datenmengen in Echtzeit (ibermittelt werden und diese
Datenlieferungen parallel in Echtzeit auch digital bezahlt werden sollen, ist das Thema der
Datengeschwindigkeit angesprochen. Typischerweise werden grofe Datenmengen in
Produktionsprozessen erzeugt oder durch elektronisch gesteuerte hochwertige Kapitalgiiter wie
Automobile oder Satelliten ibermittelt. Das verbindet digitale Zahlungssysteme im B2B-Sektor
unmittelbar mit der Automatisierung industrieller Prozesse, der Telekommunikation in G5-
Geschwindigkeit und dem Internet of Things.

Die dringend nétige technische Standardisierung dieser Prozesse erfordert internationale
Kooperation und zielt im besten Fall auf Festlegungen durch internationale
Standardisierungsgremium wie die IEC International Electrotechnical Commission. Der Aufsatz
,Babylon in Industry” beschreibt die Schwierigkeiten, die sich bei dem Versuch stellen, den
vorwiegend in Deutschland und der EU entwickelten industriellen Automatisierungsstandard OPC-UA
international durchzusetzen :

, The ISO/0SI standard ... distributes machine communication over seven layers - just as the Tower of
Babylon was once constructed. Since then, the battle between China, the USA and Europe for
technological leadership in the factory has taken place in the finest ramifications of these layers. ...

Germany and the EU thus find themselves in a complicated dilemma in the existentially important
field of industrial automation: while it is difficult, if at all, to reach agreements with the USA, a tug-of-
war is beginning in Asia between Japan and China. Even if the Japanese prevail over China and
establish OPC-UA as a quasi-binding standard in Asia, Europe will be increasingly drawn into the
maelstrom of Asian markets. If China succeeds in spreading OPC UA with Chinese deviations in Asia,
Europeans will suffer disadvantages in both America and ASEAN. Rapid agreement between the EU
and the US at a high political and technical level is there-fore essential. This could then also
strengthen the Japanese and thus actually establish a global industrial standard that allows all
nations industrial compatibility and fair competition. Otherwise, the world threatens to further
disintegrate into the spheres of influence of three major blocs at the economic level.”?’

Um ein tieferes Verstandnis der kiinftigen Anforderungen an Zahlungsmittel fiir das Internet zu
vermitteln, mdchte ich folgenden real existierenden Geschaftsprozess beschreiben:

Ein italienisches Start-up Unternehmen erhielt das Angebot einer afrikanischen Regierung, die
monatliche Ausbeute einer staatlichen Goldmine zu vermarkten. Diese Vermarktungslizenz wurde
unter der Auflage angeboten, dass der Gegenwert des Goldes in Dollar innerhalb einer sehr kurzen
Frist der Regierung gutgeschrieben werden misse. Nun wird jedoch in einer Mine kein elementares
Gold geschiirft, sondern es werden Gesteinsbrocken gefordert, die nur im Durchschnitt einen
bestimmten Anteil Goldes enthalten, der noch ausgeschmolzen werden muss. Bei der Ubergabe des
Gesteins an den italienischen Unternehmer muss sich dieser zunachst in einem geeichten chemisch-
physikalischen Priifprozess vergewissern, dass er tatsdchlich Erden mit dem versprochenen typischen
Goldgehalt erhalten hat. Zugleich erteilt der Minenbetreiber eine Bestatigung, dass das Gold unter
Beachtung der strengen Auflagen der London Bullion Market Association (LBMA) in London

37 Hollweg, <2020>
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gewonnen wurde.* Die Rohware wird daraufhin mit dem Flugzeug zum Dubai Multi Commodities
Center (DMCC) transportiert, wo in groBem Stil Handel mit physischem Gold stattfindet. Die Ware
wird dort von einem Goldhandler angekauft, befindet sich aber immer noch im Rohzustand. Das
chemophysikalische Prifverfahen wird erneut angewandt und mit den ersten Ergebnissen aus der
Warenubergabe verglichen um sicherzustellen, dass es sich um eine unveranderte Lieferung handelt.
Der Handler in Dubai errechnet die erzielbare Goldausbeute und weist seine im internationalen
Zahlungsverkehr stehende Bank an, den erwarteten Erlos aus der noch zu erfolgenden Goldschmelze
unmittelbar an die Regierung des Herkunftslandes in Dollar zu bezahlen. Sodann erfolgt der
Weitertransport der Rohware nach Deutschland, wo eine Schmelzraffinerie erneut eine geeichte
Eingangsprifung der Anlieferung vornimmt, wiederum mit den vorherigen Dokumenten vergleicht
und das elementare Gold ausschmelzt. Die Raffinerie, die gleichzeitig eine Handelslizenz an der LMBA
Markt weltweit fiihrenden Markt fiir elementares Gold besitzt, kauft dieses Gold hierfiir nun je jure
von dem Handler in Dubai und bestatigt der vorauszahlenden Bank den Warenerhalt, tatigt aber
noch keine Uberweisung. Diese erfolgt erst, wenn exakt jenes aus der afrikanischen Mine
stammende Gold tatsachlich an der LMBA verkauft wurde. Dorthin wird die Ware allerdings nicht
mehr physisch transportiert, sondern mit dem lizenzierten Verkaufer digital abgerechnet. Sofern der
erzielte Preis unter der Schatzung des Handlers in Dubai liegt, muss der Araber eine sofortige
Ausgleichszahlung an die Bank vornehmen, im gegenteiligen Fall verbucht er einen Gewinn. Der
italienische Transportunternehmer erhalt entweder erst jetzt eine Provision, oder er wurde je nach
Vereinbarung auch bereits von dem Handler in Dubai bezahlt. Sofern der Goldverkauf an der LBMA in
britischen Pfund erfolgte, sind von der Bank noch Wechselkursbestimmungen in Euro fir die
deutsche Raffinerie und in den VAE-Dirham vorzunehmen. Da der physische Warentransport schon
eine relativ lange Zeit in Anspruch nimmt, haben alle Beteiligten ein Interesse daran, dass die Priifung
der Warenbegleitdokumente und die Zahlungsvorgange schnellstmdoglich erfolgen.

Man erkennt an der Beschreibung des Vorgangs, wie eng die Zahlungsvorgange mit dem
Dokumentenmanagement verbunden sind. Alle in den Prozess involvierten Instanzen missen auf die
Unverdnderbarkeit dieser Dokumente fest vertrauen kénnen. Distributed Ledger-Verfahren erlauben
dies:

»With many cryptocurrencies, ..., there is no need for a trusted central agent. Instead, they rely on
distributed ledger technology, such as blockchain, to construct a ledger (effectively a database) that
is maintained across a network. To ensure that the same cryptocurrency is not spent twice, each
member of the network verifies and validates transactions using technologies derived from
computing and cryptography. Once a decentralized consensus is achieved among members of the
network, the transaction is added to the ledger, which is validated. The ledger provides a complete
history of the transactions associated with a particular cryptocurrency that is permanent and cannot
be manipulated by a single entity. This ability to achieve consensus on the validity of transactions
between accounts in a distributed network is a foundational technological shift”>°

38 | BMA <2018>: “The Responsible Sourcing Programme ensures the continuous improvement of Responsible
Sourcing business practices and reassure clients that all of the metal sourced from LBMA Good Delivery Refiners is free
from threat financing. The Programme follows the five-step due diligence framework set out in the OECD Guidance and
requires GDL refiners to demonstrate their efforts to combat money laundering, terrorist financing and human rights abuses,
and respect the environment globally. ... The current Responsible Gold Guidance, launched in 2018, marked a major
strategic expansion to include Environmental, Social and Governance (ESG) issues. The latest version of the RGG builds on
this, as well as reflecting the strategic priorities identified as part of LBMA’s IBC Recommendations.After undergoing a
thorough public stakeholder consultation, Version 9 will be released later this year and will be applicable for refiners from
Saturday, 1 January, 2022.

39 Bouveret / Haksar, <2018>
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AulRerdem wird erkennbar, dass verschiedene Wechselkursvorgange stattfinden.

Im B2B-Handel spielen daher die beim AulRenhandel mit fremden Wahrungsraumen zu
verrechnenden Wechselkurse eine erhebliche Rolle. Fiir die Handelspartner ist es hierbei duBerst
nachteilig, wenn sie - anders als bei Rechnungsgeschaften - im Falle sofortiger digitaler Zahlung
keinen Einfluss auf den zur Anwendung kommenden Wechselkurs nehmen zu kénnen. Daraus
entsteht das Bedirfnis nach einem transnational einsetzbaren Zahlungsmittel, das zwar einen
Wechselkurs mit den verschiedenen nationalen Zentralbankwahrungen besitzt, das aber innerhalb
des Regelkreises Internet als unverdanderliche Recheneinheit fungiert, also keinen
Wechselkursschwankungen unterworfen ist. Vereinfacht gesagt:

Der transnationale Handel mittels des Internets verlangt im Prinzip nach einer
digitalen Weltwdhrung.

Dieses Bediirfnis kam in den Konsultationen der EZB zu den Anforderungen an einen digitalen Euro
auch deutlich zum Ausdruck:

,Etwa ein Viertel der Befragten ist der Ansicht, dass ein digitaler Euro grenziiberschreitende
Zahlungen schneller und billiger machen sollte. Sie wollten, dass der digitale Euro auch auRerhalb des

Euroraums genutzt werden kénne, wenn auch mit Einschrankungen. 4

Diesem Bediirfnis werden die verschiedenen auf der Blockchain-Technologie bzw. DTL beruhenden
Kryptowdhrungen gerecht. Es ist daher falsch zu behaupten, dass diese Zahlungsmittel keinen
eigenstandigen Nutzen hatten. Und was Nutzen besitzt, hat auch einen Wert und einen Preis.

Wenn nun zu lesen ist, dass die EZB ihren digitalen Euro nicht auf eine Distributed Ledger Technology
stitzen will, sondern auf einen italienischen Zahlungsverkehrsanbieter®, so stellen sich drei kritische
Fragen:

e Ermoglicht dieses System wechselkursfreie Zahlungen?

e Ermoglicht dieses System nicht manipulierbare Begleitprozesse solcher Zahlungen?

e Besitzt dieses System nicht nur ISO/OSI-Schnittstellen zum Internet, (TCP/IP) sondern auch zu
den Standards fir die Industrieautomation und das Internet of Things (IoT)?

Sowohl die Verantwortlichen der EZB als auch die Eingaben im Rahmen der Konsultation scheinen
bisher vor allem an die Verwendung eines digitalen Euros fir B2C-Zahlungen zu denken.
Entsprechend wird einer anonymen Verwendung des Internet-Geldes hohe Prioritdt eingerdaumt.
Dies geschieht sicherlich auch in Abgrenzung zu den Planen der Regierung der Volksrepublik China
und der Kommunistischen Partei Chinas, mit dem Crypto-RMB fiir den AuRenhandel bzw. einem
Crypto-Yuan fiir inlandische Verwendungen die soziale Kontrolle zu verstarken.

Seit geraumer Zeit richten sich die Bemiihungen Chinas auf die Schaffung einer nationalen
Internetstruktur und davon ausgehend auf die Durchsetzung chinesischer Nutzungsstandards als
internationale Norm. Dies gilt sowohl in Bezug auf die Meinungsfreiheit als auch im Hinblick auf
technische Spezifikationen. Der Wettlauf um die Einfihrung einer Internetwahrung ist
dementsprechend als Teil der inzwischen von den ,,westlichen” Demokratien erkannten
Systemrivalitat zu begreifen. Zumindest im rasch expandierenden Internet-Handel will China den
Dollar als faktische Leitwahrung der Weltwirtschaft ablésen.

Welche Wahrung wird sich also kiinftig als digitale Weltwahrung durchsetzen? Sicherlich jenes

40 Seidenbiel <April 2021>
41 Seidenbiel <Juni 2021>
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Zahlungsmittel, mit dem faktisch die meisten Transaktionen und/oder die Transaktionen mit den
grofSten Volumina durchgefiihrt werden. Moglicherweise resultiert die Entwicklung auch in zwei
verschiedenen digitalen Leitmedien im Konsumenten- und im Businessmarkt.

Sehen wir uns dazu noch einmal die oben prasentierte Statistik der Schweizer Organisation
ecommercecanvas an*:

Im Hinblick auf das B2C-Geschéft besitzt die EU nicht die GroRe, die einem digitalen Euro eine
konkurrenzfahige Marktposition verschaffen konnte. Die Online-Retailumsatze der EU-Lander
Frankreich, Italien, Spanien, Osterreich und Deutschland summieren sich zusammen auf nicht einmal
2 Billionen CHF. Rechnet man die anderen Lander des Euro-Wahrungsgebietes hinzu, diirfte man
wohl schatzungsweise auf nicht mehr als 3 Billionen CHF kommen. Das Vereinigte Konigreich setzt
B2C 430 Mrd. CHF um. Demgegenliber generiert der B2C-Online-Handel in den USA 4,7 Billionen CHF
und in China 4,6 Millionen.

Das chinesische Unternehmen Alibaba organisiert dabei den weltgroRten B2C-Marktplatz. Der US-
Anbieter Amazon belegt zwar Rang 2, aber angeblich sollen bereits 75% der 2020 neu auf Amazon
registrierten Handler aus China stammen. Auf Platz 3 findet sich dann ebenfalls wieder ein
chinesischer Anbieter, der Marktplatz JD (JD.com. Inc./Jingdong).

US-amerikanische und chinesische Plattformen und die auf ihnen bevorzugten digitalen Wahrungen
wirden sich wohl einige Zeit lang ein Kopf-an-Kopf-Rennen liefern, das langfristig aber zugunsten
Chinas mit seiner dreimal so groRen Bevolkerung wie die USA ausgehen dirfte.

18

China dominiert online mit Umséatzen von 2,7 Billionen CHF stattdessen — (iberraschenderweise —
bereits das B2B-Geschaft. Die USA erwirtschaften im B2B-Handel mit deutlichem Abstand nur 1,7
Billionen CHF. Allenfalls gemeinsam mit europdischen Partnern kénnten sie an den asiatischen
Rivalen heranreichen. Der weltweite B2B-eCommerce-Markt, dessen Wert laut dem Datenanbieter
Statista 2019 bei 12,2 Billionen USS lag, ist mehr als sechsmal so groR wie der B2C-Mark, und ,,der
asiatisch-pazifische Raum umfasst 80% des B2B-Geschifts.“*?

Die funf in der obigen B2C-Marktiberischt aufgefiihrten EU- Lander steuern rund 1,1 Billionen CHF
bei. Unter Einbeziehung des Vereinigten Kénigreichs mit 430 Mrd. CHF kdnnte gemeinsam mit den
USA ein relevanter Vorsprung erzielt werden. Deutschland wiirde mit 1 Billion CHF zudem ein sehr
starkes EDI-Geschaft einbringen. Ein digitaler Euro allein wiirde in diesem Markt hingegen wohl kaum
eine globale Bedeutung erlangen.

Auf der Unternehmensebene sind “Amazon (USA), Alibaba (China), Rakuten (Japan), Mercateo
(Germany), GlobalSources (China/Hongkong), Walmart (USA) and IndiaMART (India) ... the major
players in the global B2B eCommerce market. Amazon rebranded its B2B eCommerce operations
from Amazon Supply to Amazon Business in 2015 and achieved sales of over USS 1 billion in just a
year. Alibaba with a share of about 30% in China is now expanding its operational base to India,
Europe and the U.S. The company’s vast network of low cost suppliers enables it to dominate the
market, followed by GlobalSources.”**

Unter dem Gesichtspunkt der Marktrelevanz im Internethandel ist es folglich strategisch nicht
zielflihrend, einen digitalen Euro zu schaffen. Es bedarf im B2C-Geschaft zumindest der engen

42 Gasser, <ohne Datum>
43 Statista <2019>
44 Statista, ebenda



Abstimmung der EZB mit den USA bzw. der FED, in die am besten auch die Bank von England
einzubeziehen ware. Im Ergebnis kénnte eine Art ,Digitaler Daaler” als Gemeinschaftswahrung fir
den Retail-Onlinehandel entstehen.

Im B2B-Markt misste zudem noch mindestens die Bank of Japan angesprochen werden. Angesichts
der Anforderungen an die Standardisierung fiir die Industrieautomation und die hierbei ausgepragt
bestehende Kooperationsbereitschaft der Japaner ware Nippon auch im Hinblick auf ein
gemeinsames geschaftliches Zahlungsmittel im Internet ein geeigneter Partner.

Politisch ist dies ein ehrgeiziger Vorschlag, dessen Notwendigkeit aber angesichts der Fakten nicht
von der Hand zu weisen ist.

,,Die Existenz eines Wechselkurses definiert 6konomisch die Nation“, postuliert der jlingst
verstorbene Prof. Dr. Hajo Riese in seinem Werk >Wohlfahrt und Wirtschaftspolitik<.** Mit der
Schaffung eines superstaatlichen Zahlungsmediums gehen zwangslaufig nationale
Souveranitatsrechte verloren. Sie wiirden ersetzt durch multinationale Formen der Kooperation und
Abstimmung. Der IMF hat hierfiir eine weitreichende Hilfestellung angeboten.*® Wiirden alle
fiihrenden Volkswirtschaften die Unterstlitzung dieses bereits bestehenden Gremiums
internationaler Koordination annehmen, kdnnte die Spaltung der Welt in die Zugehorigkeit zu einem
“westlichen” und einem chinesisch dominierten digitalen Internet-Geld vielleicht vermieden werden.
Gleichwohl sehen die Aussichten dafiir gegenwartig nicht gut aus.

Daher stehen die , westlichen” Demokratien (ein politisch gemeinter Begriff, der viele pazifische
Staaten wie Japan, Australien oder die Philippinen einschlie8t) vor der Herausforderung, zunachst
einmal untereinander ihre Systeme und Standards zu harmonisieren. Auch dies erschien bis vor
Kurzem unter der US-Prasidentschaft von Donald Trump als unwahrscheinlich. Mit der neuen
Administration unter Joe Biden stehen diese Chancen sehr viel besser. Diese Harmonisierung bezieht
sich auf ein weites technologisches Feld, wie jlingst eine Diskussion auf dem GLOBSEC2021
Bratislava Forum deutlich machte:

“The panelists covered what main priorities of the Transatlantic Trade and Tech Council should be.
According to Frances G. Burwell, the number one priority should be putting these topics into a more
prominent place in the agenda. The transatlantic market for data is substantial, so it is important to
address it in a sustained, continuous manner and get policymakers to actually talk about these
things. According to Burwell, the suspected priorities will be more resilient infrastructure and
cybersecurity standards. These are priorities that both the US and the EU deem vital in their digital
economies. ... Anna-Michelle Asimakopoulou ... also emphasized the trade aspect of the council,
where the focus should rest on supply chains. ... The debate further focused on digital sovereignty, a
concept that has gathered a lot of traction in public discourse over the past few years. The panellists
have rather stressed the need for strategic interdependence rather than sovereignty in the digital
sphere. Of course, who creates the rules will hold all the power in the future and increase its
geopolitical influence. This begs the question: who will create those rules? Asimakopoulou suggests
that if the EU-US union would do so, it would resolve these issues and inspire others to do so as
well.”#7

4> Riese <1975>, Seite 137
46 Adrian and Griffoli-Mancini, <2021>
47 GLOBALSEC2021 Bratislava Forum, <2021>
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Damit lassen sich jetzt die fiir diesen Aufsatzwettbewerb gestellten Fragen zu den regulativen
Erfordernissen von digitalen Zahlungen im Prinzip beantworten:

How can the objectives of the Digital Finance Strategy — and possible introduction of a digital euro
— meet the needs of ensuring a future proofed European payment landscape?

Ein digitaler Euro ist flr bargeldlose Zahlungen von Konsumenten weder inner- noch aulBerhalb des
Internets erforderlich. Der bargeldlose Zahlungsverkehr fullt auf dem bereits weitgehend
digitalisierten Zentralbankgeld des Interbankensystems und wird von Banken und anderen privaten
Zahlungsverkehrsanbietern effektiv geleistet.

“Risks other than banking disintermediation are... possible and need to be understood and carefully
weighed. Regulatory frameworks generally exist to tackle many of these risks, but likely need to be
revised and strengthened. For instance, financial services offered by big tech firms might be
designated and regulated as being globally systemic. One guiding principle is that regulation should
be proportionate with the risks and types of services offered. Fintech firms that offer banking
services would be regulated as banks, and firms that offer the equivalent of investment funds, or
broker dealer services, would be regulated as such.”*®

What would an effective policy response be to increase Europe’s competitiveness globally? How
the international role of euro can be supported within a multipolar and digital international
currency order?

Die Schaffung eines digitalen Euros ist keine Erfolg-versprechende Strategie fiir den Erhalt der
europdischen Wettbewerbsfahigkeit. Vielmehr bedarf es vor allem der engen Zusammenarbeit der
EU bzw. der EZB und der USA bzw. der FED, um eine gemeinsame digitale Wahrung fir Transaktionen
im Internet einzufiihren. Diese Zusammenarbeit sollte offen sein fir weitere Partnerldander und
deren Zentralbanken.

How can digital currencies contribute towards financial inclusion? What is the role of regulators on
that?

In den entwickelten Volkswirtschaften der EU kénnen bargeldlose Zahlungssysteme Einkaufe
erleichtern, aber im Hinblick auf die privaten Haushalte leisten sie anders als in den sich
entwickelnden Landern keinen dringend erforderlichen Beitrag zu deren finanzieller Eigenstandigkeit.
Auf der Ebene finanzieller Regulierung bedarf es gewisser Anpassungen, aber der regulatorische
Rahmen ist im Prinzip gegeben. Allerdings stellt der Datenschutz eine neue Herausforderung dar: Die
Nutzer bargeldloser Zahlungssysteme verlangen nach der Anonymitat Ihrer Konsumentscheidungen.

Im Hinblick auf die Einbeziehung von (insbesondere mittelstandischen) Unternehmen in globale
Lieferketten bedarf es hingen breiter und vielféltiger Unterstitzung. Hierbei geht es vor allem um die
Integration von produktionstechnischen Systemen mit den parallelen und oft gleichzeitig bzw. in
groRRer Geschwindigkeit zu erfolgenden Zahlungsvorgéangen inklusive des begleitenden Daten- und
nicht manipulierbaren Dokumentenverkehrs. Die finanziellen Regulierungsbehérden missen hierfiir
die engere Zusammenarbeit mit den technischen Standardisierungsorganisationen suchen. Aus
europadischer Sicht bietet sich vor allem die entschlossene Weiterentwicklung des OPC-UA-Standards
als Chance an, die aber mit den amerikanischen Anstrengungen fiir das Internet of Things koordiniert
werden muss.

48 Adrian and Griffoli-Mancini, <2019>
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What costs and opportunities exist from new technologies that may require innovative regulatory
approaches?

Die Weiterentwicklung des Zahlungsverkehrs im B2B-Bereich erfordert noch erhebliche Investitionen
in die Forschung und die technische Entwicklung. Die enge Zusammenarbeit mit privaten
Unternehmen verschiedener Branchen — auch aus dem Dienstleistungsbereich —ist unumganglich.

Mit Blick auf die in diesem Essay geforderte Koordination zugunsten einer Internet-Weltwahrung ist
eine Abstimmung im Rahmen des IMF sinnvoll.

Hierfir sollten die westlichen Lander voranschreiten und mindestens in Kooperation zwischen der
EZB und der FED eine gemeinsame digitale DLT-Wahrung fir das Internet schaffen.

Da der Internethandel die ,realen” Marktplatze zurlickdrangt, ergeben sich Verdnderungen im
Bedarf an herkémmlichem Zentralbankgeld. Die an der digitalen Internetwahrung beteiligten
Zentralbanken missen somit die fiir ihre Volkswirtschaften benétigten ,realen” und ,virtuellen”
Geldmengen gemeinsam bestimmen und eine entsprechende gemeinsame Geldpolitik entwickeln.

Can the current financial regulatory architecture facilitate digital innovation with regards to
payments, and at the same time meet EU policy and regulatory objectives?

Bezliglich des B2C-Geschéfts und der lautet die Antwort auf den ersten Teil der Frage schlicht: Ja.

Das politische Ziel der EU nach digitaler Souveranitat ist angesichts des wachsenden
internetbasierten B2C- und B2B-Marktes aber gefahrdet. Selbst unter Einziehung des Vereinigten
Konigreichs erreichen die europdischen Lander nicht die erforderliche 6konomische GréRe, um selber
Regel-Geber zu werden. Die EZB sollte das Ziel eines eigenstandigen digitalen Euro aufgeben und
stattdessen den Schulterschluss mit der FED suchen.

Das bedeutet nicht, dass die EZB auf eigenstdndige Forschungen zu einer digitalen Geldpolitik
verzichten sollte. Deren Erkenntnisse sollten aber in die Schaffung einer multinationalen
Internetwahrung fiihren, die in Anlehnung an einen historischen Vorlaufer in diesem Aufsatz als
,Digitaler Daaler” bezeichnet wurde.
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