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Herausforderungen für 
Zahlungsverkehr  
und Wertpapierabwicklung 

Burkhard Balz

Aus dem Umfeld, in dem sich die Bundes­

bank im Zahlungsverkehr und in der 

Wertpapierabwicklung bewegt, lassen 

sich zwei Botschaften ableiten: 

(1)  Digitalisierung erfordert schnelles Han­

deln, am besten sofort. Auf Neudeutsch: 

„Instant“. 

(2)  Die Antwort der Bundesbank auf die 

Herausforderungen der Zukunft – auch 

im Zahlungsverkehr – kann nur lauten: 

europäisch denken. Vielleicht durchaus 

auch in Form eines schrittweisen Heran­

gehens, das nationale Verfahren und eu­

ropäische Perspektiven im Blick behält.

Die Zentralbanken des Eurosystems sind 

in einer solchen Phase besonders ge­

fordert, für Rahmenbedingungen zu 

­sorgen, die weiterhin Sicherheit und Effi­

zienz im Zahlungsverkehr und in der 

Wertpapierabwicklung garantieren. 

Digitalisierung und Zahlungsverkehr: 
Veränderungen in rasantem Tempo

Auch wenn der Zahlungsverkehr schon 

seit Jahrzehnten vielfach ohne Belege 

funktioniert, bleibt auch er von der all­

gemeinen Diskussion nicht verschont: 

Analog ist „out“, digital ist „in“. Und das 

Tempo der Entwicklung ist nahezu atem­

beraubend.

Es ist erstaunlich, wie rasant sich neue 

Services in häufig bemerkenswerter Qua­

lität entwickelt haben: zum Beispiel 

Streaming-Dienste, digitaler Musikgenuss 

und Voice-Anwendungen. Vermutlich 

werden Smartphones bald alle Wünsche 

von den Augen ablesen, sie umgehend 

erfüllen und – wenn nötig – reibungslos 

bezahlen. Amazon mit seiner 1-Click-Zah­

lung ist schon recht nah dran.

Frühzeitige Positionierung

Insofern ist davon auszugehen, dass es 

nicht mehr lange dauern wird, bis selbst­

fahrende Autos den Weg zur Stromtank­

stelle allein finden, tanken und die Be­

zahlung anstoßen. Man wird davon  

vermutlich nur durch eine kurze Benach­

richtigung erfahren, zum Beispiel als 

Text- oder Sprachnachricht auf der Smart­

watch. Mit anderen Worten: Der Weg 

führt zum „Internet der Dinge“, wo jedes 

mit jedem vernetzt ist und Sensoren per­

manent über Änderungen informieren 

und an alle Stellen weitergeben, die sie 

benötigen. Gerade für den Wirtschafts­

standort Deutschland mit seiner stark 

mittelständisch geprägten Industriestruk­

tur sind diese Entwicklungen von zentra­

ler Bedeutung. 

Jeder möge sich daher frühzeitig positio­

nieren, wenn neue Bezahlsituationen ent­

stehen. Die Kreditwirtschaft in Deutsch­

land hat das grundsätzlich verstanden. Es 

werden Pläne geschmiedet, um die teil­

weise unübersichtliche Palette von Zahl­

verfahren zu verschlanken und für die 

Nutzer verständlich sowie einfach zu ma­

chen. Zu denken ist hier besonders an das 

mobile Bezahlen mit dem Smartphone an 

der Kasse oder von Person-zu-Person, P2P. 

Hinzu kommt die mit der PSD2-Richtlinie 

neu geregelte Aufstellung der Banken 

mit offenen Schnittstellen, die vielen An­

bietern von digitalen Diensten den direk­

ten Zugriff auf das Konto erlauben – ent­

weder über die „Hausbank“ oder über 

Drittanbieter. Damit wird eine Grundlage 

für ganz neue Geschäftsmodelle geschaf­

fen. Für den Erfolg des Bezahlens mit 

dem Smartphone sollten dabei alle Krite­

rien erfüllt sein, die dem Verbraucher 

wichtig sind: einfache Nutzung, breite 

Akzeptanz auf Händlerseite sowie der 

Schutz von persönlichen Daten.

Amortisierung erst im Zeitablauf

Gerade beim Thema Datenschutz bieten 

sich Chancen für Kreditinstitute, sich 

gegenüber den Big-Techs abzugrenzen. 

Die deutschen Konsumenten vertrauen 

mehrheitlich weiter ihrer Bank oder Spar­

kasse. Das mag sich künftig ändern, 

wenn eine Generation nachwächst, die 

„Banking“ nicht mehr mit einer physi­

schen Bank, sondern nur mit der virtuel­

len App auf dem Smartphone verbindet. 

Umso wichtiger ist es, Fragen wie Daten­

schutz und Datensouveränität in die all­

gemeine Ausbildung zu integrieren.

Die zunehmende Digitalisierung erfor­

dert von den Anbietern von Zahlungs­

diensten beherztes und schnelles Han­

deln. Oft ist zu hören, dass es für vieles 

keinen „Business Case“ gibt. Doch auch 

die Einführung des Geldautomaten vor 

50 Jahren war eine kostspielige Angele­

genheit. Heute ist es selbstverständlich, 

Bargeld aus einem Geldautomaten zu er­

halten. Mit den gesparten Ressourcen 

konnte die Kreditwirtschaft in neue Leis­

tungen und Prozesse investieren. Klar ist 

auch: Investitionen in digitale Anwen­

dungen amortisieren sich im Regelfall 

erst im Zeitablauf. Trotzdem müssen die 

Institute heute – also mehr oder weniger 
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sofort – die Weichen dafür stellen, um 

morgen noch im Geschäft zu sein.

Bei all diesen Überlegungen darf die Si­

cherheit nicht vernachlässigt werden. Da­

bei können neue digitale Technologien 

helfen, Betrugsversuche bei Echtzeitüber­

weisungen mithilfe von Künstlicher Intel­

ligenz zu bekämpfen.

Europäisch denken und handeln

Nun zum zweiten Punkt, dem Stichwort 

Europa. Für einen überzeugten Europäer 

und langjährigen Europaabgeordneten 

war es besonders erfreulich, dass die Wah­

len zum Europäischen Parlament viel stär­

ker als vergangene Europawahlen in der 

Öffentlichkeit wahrgenommen wurden. 

Ganz sicher ist die Beziehung zwischen 

Deutschland und Europa vielschichtig. 

Deutschland braucht ein vereintes Euro­

pa. Ein starkes Europa. Ein Europa, in dem 

gemeinsam das angepackt wird, was kein 

Land alleine schaffen kann. Mit Europa 

wird mehr geschaffen – auch und gerade 

im Zahlungsverkehr. Ohne Europa sehr 

viel weniger. Nicht hinterherlaufen, son­

dern vorneweg gehen mit Technologien 

und Dienstleistungen, die das Prädikat 

„Spitzenklasse“ verdienen. Nicht zurück 

zu nationalen Scheinlösungen, sondern 

vorwärts zu europäischen Antworten. 

Nicht auf Europa schimpfen, sondern  

Europa gestalten – auch im Zahlungsver­

kehr.

Nationaler Ansatz  
nicht mehr zeitgemäß

Deutschland profitiert wirtschaftlich sehr 

vom Binnenmarkt. Zugleich bringt es als 

nationaler Markt in fast allen Branchen 

auch genug Nachfragevolumen auf, um 

betriebswirtschaftlich eine kritische Mas­

se für funktionierende Produktangebote 

zu stellen. Nationale Zahlungsdienste 

können also den Anbietern in Deutsch­

land weiterhin kurzfristig „Spaß ma­

chen“. Anbieter in kleineren Ländern 

sind da in einer anderen Position und da­

mit eher geneigt, von vornherein euro­

päisch zu denken. Hierzulande pflegt 

man in vielen Kreditinstituten weiter den 

gewohnten rein nationalen Ansatz. Die­

ser erscheint aber im Digitalzeitalter aus 

mindestens drei Gründen nicht mehr an­

gemessen zu sein. 

Erstens: Digitalisierung führt zu mehr 

grenzüberschreitenden Wirtschaftsbezie­

hungen. Vor zwanzig Jahren waren grenz­

überschreitende Zahlungen eher selten, 

heute dagegen ist es nahezu selbstver­

ständlich, online in europäischen Nach­

barländern einzukaufen und zu zahlen. 

Flexible Arbeitsmärkte und Austausch­

programme für Studierende stärken 

ebenfalls den grenzüberschreitenden 

Zahlungsverkehr in Europa.

Zweitens: Neue Mitbewerber, hauptsäch­

lich Big-Techs, setzen ihre Angebote glo­

bal auf und profitieren dabei von Netz­

werk- und Skaleneffekten. Um mithalten 

zu können, ist es für deutsche Anbieter 

unerlässlich, die europäische Dimension 

bei jeder Neukonzeption mit zu berück­

sichtigen.

Drittens: Der Weg zum europäischen Bin­

nenmarkt im Zahlungsverkehr wurde be­

reits vor knapp zehn Jahren geebnet. 

Deshalb sollte nicht in alte Leitbilder ver­

fallen werden.

Gemeinsame Standards und  
ein gemeinsamer Rechtsrahmen

Im Zahlungsverkehr kann Europa auf ge­

meinsame Standards und einen gemein­

samen Rechtsrahmen zurückgreifen. Inzwi­

schen ist die „Single Euro Payment Area“ 

für die Lastschrift, die „normale Überwei­

sung“ und seit November 2017 auch für 

die Echtzeitüberweisung Realität. 

Mit Instant Payments steht eine zeitge­

mäße, digital kompatible Infrastruktur 

zur Verfügung, auf die sich aufbauen 

lässt. Damit Echtzeitüberweisungen aber 

genutzt werden, braucht es bequeme, si­

chere, kostengünstige Zugangswege, die 

einen Mehrwert bieten. Hier haben die 

Sparkassen und Genossenschaftsbanken 

mit ihrem P2P-System KWITT sicher schon 

einen guten Anfang gemacht. Aber auch 

Anwendungen für den E-Commerce, 

Apps für den M-Commerce oder Plastik­

karten zur Initiierung von Instant Pay­

ments an der Ladenkasse sind denkbar. 

Entscheidend dabei ist, dass diese Lösun­

gen zumindest im Grundsatz Sepa-weit 

akzeptiert und eingesetzt werden kön­

nen. 

Die Bundesbank unterstützt Überlegun­

gen, etablierte Zahlungsmittel wie die 

Girocard für den europaweiten Zahlungs­

verkehr aufzuwerten. Dabei könnten zum 

Beispiel in einem ersten Schritt grenz­

überschreitende Kartenzahlungen schon 

bald über die neuen Instant-Payment-Ka­

Burkhard Balz

Mitglied des Vorstands, Deutsche  
Bundesbank, Frankfurt am Main

Beispiele für das rasante Tempo der Verände-
rungen durch die Digitalisierung finden sich in 
allen Branchen. In der Kredit- beziehungsweise 
Finanzwirtschaft identifiziert der Autor dabei 
insbesondere den Zahlungsverkehr als Ge-
schäftsbereich mit hohem Potenzial. Den hiesi-
gen und europäischen Instituten legt er nahe, 
den Anschluss an die weltweiten Entwicklun-
gen zu halten beziehungsweise diese mitzube-
stimmen. Mit der PSD2-Richtlinie sieht er dabei 
Rahmenbedingungen für ganz neue Geschäfts-
modelle geschaffen, betont aber den hohen 
Investitionsaufwand, der sich erst im Zeitablauf 
amortisieren dürfte. Gute Chancen attestiert er 
den Banken im Wettbewerb mit den soge-
nannten Big-Techs beim Thema Datenschutz. 
Als Zielvorstellung skizziert er den langfristigen 
Erhalt europäischer Marktlösungen im Bereich 
des Zahlungsverkehrs und der Wertpapierab-
wicklung. (Red.)
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näle erfolgen. Das ist aber nur der An­

fang. Es müssen weitere Schritte hin zu 

europäischen Lösungen erfolgen, die ef­

fizient und global konkurrenzfähig sind. 

Offene, interoperable Schnittstellen

Damit gleiche Wettbewerbsbedingungen 

für alle Marktteilnehmer gelten, bedarf 

es unter anderem offener, interoperabler 

Schnittstellen und gemeinsamer Stan­

dards. Was mit PSD2 inzwischen selbst­

verständlich für die europäische Kredit­

wirtschaft geworden ist, gehört längst 

nicht zum Standard bei allen Big-Techs. 

So funktioniert die Girocard im Smart­

phone aktuell nur mit dem Android-Be­

triebssystem. Dieses Betriebssystem ist 

zwar weit verbreitet, aber viele haben 

stattdessen ein I-Phone und können die 

Funktion nicht nutzen. Ähnliche Klagen 

hört man, wenn es um die Nutzung des 

Personalausweises im Internet geht. Die 

App zur Anwendung findet sich nicht im 

App-Store für die Apple-Geräte.

Europäische Projekte

In dieser Umgebung, die sich radikal digi­

tal verändert, kommen auch auf die 

Zentralbanken des Eurosystems neue 

Aufgaben zu. Es besteht die Notwendig­

keit, nach Kräften visionär für einen 

europäischen Markt für Zahlungsdienste 

und für die Vertiefung der Europäischen 

Kapitalmarktunion einzutreten, um Euro­

pa langfristig die Souveränität über Zah­

lungsverkehr- und Wertpapierabwicklung 

zu erhalten.

Dies umfasst zum einen unsere Rolle als 

Berater des Gesetzgebers und Kataly­

sators für die Branche. Zum anderen gilt 

es auch, an der Bereitstellung einer pas­

senden europaweiten Infrastruktur mit­

zuwirken. So könnte TIPS (Target Instant 

Payment Settlement) europaweit die Er­

reichbarkeit aller Institute für Instant 

Payments sichern. Ferner ermöglicht TIPS 

die sofortige Verbuchung in Zentralbank­

geld. Schließlich werden TIPS-Guthaben 

liquiditätssparend mit Target-2-Konten 

verrechnet, um den Anforderungen an 

die Mindestreservehaltung gerecht zu 

werden.

Mit der Konsolidierung von Target-2 und 

Target-2-Securities (T2S) geht das Euro­

system die Verschmelzung des Individual­

zahlungsverkehrs mit der Wertpapier­

abwicklung in Zentralbankgeld an. Im 

Rahmen des Konsolidierungsprojekts mit 

geplanter Inbetriebnahme als Big Bang 

im November 2021 werden Target-2 und 

T2S weiterentwickelt. Ziel ist es, das Leis­

tungsangebot zu verbessern und Syner­

gien zu heben. So könnte man gemein­

same Komponenten stärker nutzen und 

Prozesse auf Basis von ISO 20022-Stan­

dards in der Kommunikation automati­

sieren. 

Harmonisierter Überwachungsprozess

Sollte man an dieser Stelle ein Seufzen 

hier und da hören, so liegt es daran, dass 

alle Zahlungsdienstleister betroffen sind, 

die ein Konto auf der Target-Plattform 

bei der Bundesbank unterhalten. Die 

notwendigen Anpassungen sind aber 

zugleich eine sinnvolle Investition in die 

Zukunft und werden auch in globaler 

Hinsicht einiges vereinfachen. Es bedeu­

tet aber auch: Wer bis zur geplanten Be­

triebsaufnahme im November 2021 seine 

Vorbereitungen nicht erfolgreich ab­

geschlossen hat, verliert den Zugang zu 

Zentralbankgeld. 

Dass die Migration erfolgreich gelingt,  

ist im Interesse aller. Vor diesem Hin­

tergrund wurde im Eurosystem einen 

harmonisierten Überwachungsprozess 

(Community Readiness Monitoring) auf­

gesetzt, der einen verlässlichen Überblick 

verschafft und etwaigen Handlungs­

bedarf aufzeigt. 

Im Sicherheiten-Management schreitet 

das Zusammenwachsen der Märkte in 

Europa ebenfalls voran. Das Eurosystem 

hat in enger Kooperation mit den Markt­

teilnehmern Harmonisierungsstandards 

für das Sicherheitenmanagement auf 

den Weg gebracht, die einheitliche 

Prozesse und Kommunikationsstandards 

schaffen. Dies wird ein Beitrag zur Ver­

tiefung der Integration sein und in  

einen echten paneuropäischen Finanz­

markt münden. 

Verwaltung von 
Notenbanksicherheiten

Bei der Verwaltung von Notenbank­

sicherheiten hat das Eurosystem eine ein­

heitliche Plattform im Visier. ECMS (Euro­

system Collateral Management System) 

wird einheitliche Abwicklungsprozesse 

ermöglichen und allen Geschäftspartnern 

des Eurosystems neueste Kommunika­

tionsstandards anbieten. Zudem wird 

erstmals die grenzüberschreitende Mobi­

lisierung von Sicherheiten ebenso ein­

fach sein wie im nationalen Kontext. Die 

Inbetriebnahme von ECMS ist für Novem­

ber 2022 geplant.

All diese Projekte sind zwar aufwendig, 

aber für das Eurosystem unabdingbar, 

um langfristig eine leistungsfähige Infra­

struktur im Zahlungsverkehr und in der 

Wertpapierabwicklung sicherzustellen. 

Dies ist unser Beitrag, um europaweit 

moderne Abwicklungssysteme bereitzu­

stellen. 

Gleichzeitig werden auch die neuen Re­

gularien, zum Beispiel CSDR (Central Se­

curities Depositories Regulation), ihre 

Wirkung entfalten und die Effizienz in 

der europäischen Abwicklungslandschaft 

verbessern. 

Trotzdem sollte in den nächsten Jahren 

nicht nachgelassen werden, da weitere 

Veränderungen bevorstehen. Obwohl die 

Blockchain-Technologie immer noch in 

den Kinderschuhen steckt und viel ex­

perimentiert wird, könnte die Tokeni­

sierung von Wertpapieren zum Beispiel 

für frischen Wind sorgen. Und damit ge­

winnt das Thema „cash-on-ledger“ an 

Bedeutung. 

Der Beitrag basiert auf einer Rede  
des Autors anlässlich des Bundesbank-
Symposiums „Zahlungsverkehr und  
Wertpapierabwicklung in Deutschland  
im Jahr 2019“ am 29. Mai 2019 in  
Frankfurt am Main.  

Die Zwischenüberschriften sind teilweise  
von der Redaktion eingefügt.
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