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Editorial: Geopolitische Risiken und
internationale Finanzmairkte

Von Thomas Gehrig*, Lukas Menkhoff**,
Doris Neuberger*** und Dorothea Schifer****

Die Welt ist im Umbruch begriffen, da die Zeit der westlich gepragten multi-
lateralen Ordnungen zu Ende geht. Stattdessen regiert zunehmend wieder das
Recht des Stirkeren. Im Vordergrund der Offentlichkeit steht haufig die Zollpo-
litik, die zum Beispiel die neue US-Regierung losgelost von vertraglichen Ver-
einbarungen als Hebel nutzt, um ihre Interessen durchzusetzen. Im Vergleich
dazu ist die Welt der internationalen finanziellen Beziehungen noch vergleichs-
weise in Ordnung. Anders als zum Beispiel die Welthandelsorganisation (WTO)
ist der Internationale Wahrungsfonds (IWF) handlungsfahig. Ferner ist das in-
ternationale Finanzsystem viel stirker zentriert, auf die USA und den US-Dol-
lar, als die Handelsbeziehungen und insofern kohdrenter organisiert. Dennoch
zeigen sich auch an den (internationalen) Finanzmérkten deutliche Verdnde-
rungen.

In Ansitzen ist klar eine Aufsplitterung der Institutionen erkennbar. Bei den
Wihrungsreserven dominiert der US-Dollar unverandert, aber es ist auch un-
verkennbar, dass nicht-westliche Lander sich um Diversifikation weg vom US-
Dollar bemithen und bspw. Gold kaufen, obwohl das unverzinst ist (Douglass
et al,, 2024). Als Mahnmal steht das Einfrieren russischer Wihrungsreserven als
Frage des Angriffskriegs gegen die Ukraine im Raum. Fiir den IWF gibt es zwar
keine unmittelbare Konkurrenz, aber stindiges Bemiihen die Stimmanteile des
globalen Siidens zu erh6éhen (und damit die Vorherrschaft von USA und Europa
zu beenden) und den Einfluss des IWF abzuschwichen (z.B. Vereinte Nationen,
2023). In der internationalen Finanzierung haben die Weltbank und ihre regio-
nalen Schwesterorganisationen Konkurrenz durch chinesisch gepréigte Einrich-
tungen bekommen. Im internationalen Zahlungsverkehr gibt es inzwischen Al-
ternativen zu SWIFT. Wohin diese Anderungen eines Tages fithren werden ist
derzeit unklar, aber per se tragen sie zu hoherer Unsicherheit bei.
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In diesem Heft der Vierteljahreshefte zur Arbeits- und Wirtschaftsforschung be-
schreiben und analysieren die Autorinnen und Autoren verschiedene wichtige
Verdnderungen im internationalen Finanzsystem. Wir haben ihre Beitrdge vom
Allgemeinen zum Speziellen geordnet und stellen sie im Folgenden jeweils kurz
VOI.

Den Auftakt macht Joachim Wiirmeling (2025), der ,Geopolitische Schocks:
Wirkungen auf das Finanzsystem und Gegenmafinahmen® untersucht. Aus Sicht
des Finanzsystems sind geopolitische Risiken weitgehend exogen und selbst
wenn Finanzmafinahmen zum Beispiel als Sanktionen ergriffen werden, so
miissen die Finanzinstitutionen reagieren. Der wesentliche Wirkungskanal lauft
von den Schocks iiber eine Beeintriachtigung der Realwirtschaft hin zu Folgen
fir das Finanzsystem. Der Beitrag stellt systematisch Folgen fiir die konventio-
nellen Markt-, Kredit- und Zinsrisiken dar. Es wird deutlich, dass die Akteure
entweder auf krisenhafte Risiken reagieren miissen oder in gewissem Umfang
Risikovorsorge treffen konnen, aber verhindern konnen sie diese zusétzlich auf-
tretenden Risiken nicht.

Im zweiten Beitrag analysieren Christian Proasio und Martin Hiimmrich
(2025) ,,The U.S. Dollar Dominance: Origins, Status Quo, and Implications for
Europe®. Sie konstatieren, dass die Dominanz des U.S.-Dollars nach wie vor die
Grundséule des globalen Finanzsystems ist, aber vor wachsenden Herausforde-
rungen steht. Der dominante Status des U.S.-Dollars ist historisch begriindet.
Aufstrebende Michte innerhalb des BRICS+ Staatengemeinschaft und der Auf-
stieg dezentraler Kryptowédhrungen stellen seine Vormachtstellung in Frage.
Diese Entwicklungen haben erhebliche Auswirkungen auf Europa und letztlich
auch auf Deutschland. Sie bringen Risiken, aber eréffnen auch Chancen fiir eine
starkere finanzielle Diversifizierung und die Forderung strategischer Autono-
mie. Die Betrachtung der zentralen Einflussfaktoren fiir die Dominanz des U.S.-
Dollars und seiner aktuellen Herausforderungen unterstiitzt européische Akteu-
re bei der Entwicklung diplomatischer Strategien, um in einer zunehmend
multipolaren und dynamischen Finanzlandschaft addquat agieren zu kénnen.

Auch fiir Carsten Hefeker (2025) steht in seinem Beitrag ,,Financial Sanctions
and the US-Dollar® die US-Wihrung im Mittelpunkt. Er diskutiert, ob die Nut-
zung von Finanzsanktionen die internationale Bedeutung des US-Dollars
schwichen wird. Obwohl es seit lingerem Versuche gibt, den Einfluss des Dol-
lars zu verringern, sind diese bislang weitgehend erfolglos geblieben. Der Bei-
trag beschreibt, warum dies der Fall ist und warum es nach Ansicht des Verfas-
sers auf absehbare Zeit so bleiben wird. Langfristig, so argumentiert Hefeker,
kann es allerdings durchaus zu einer Fragmentierung des globalen Wahrungs-
und Finanzsystems kommen. Um eine Fragmentierung zu verhindern oder den
Prozess jedenfalls zu verlangsamen, sollten Finanzsanktionen kiinftig starker
koordinijert und weniger einseitig und arbitrér verhdngt werden.
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Im Folgebeitrag beschaftigt sich Philipp Harms (2025) mit der Kerninstitution
des gegenwdrtigen internationalen Finanzsystems, dem IWE, und fragt: ,Welche
Rolle bleibt dem Internationalen Wihrungsfonds?“ Selbst nach dem Ende des
Bretton Woods-Systems in den 1970er Jahren, spielte der IWF in den ersten bei-
den Jahrzehnten nach dem Fall des Eisernen Vorhangs Anfang der 1990er Jahre
fiir die operative Wirtschaftspolitik, aber auch fiir die Gestaltung von Institutio-
nen in Schwellen- und Entwicklungslandern eine wichtige Rolle. Dies lag zum
einen an der finanziellen Ausstattung der Organisation, die es ermdglichte, die
Aussicht auf giinstige Kredite an die Realisierung von wirtschaftspolitischen
und institutionellen Reformen zu kniipfen. Dariiber hinaus gab es nach dem
Zusammenbruch der Sowjetunion aber auch fiir lingere Zeit keine konkurrie-
rende Institution, die es Kreditnehmern erlaubt hitte, den Bedingungen des
IWF auszuweichen. Dies hat sich in den vergangenen Jahren gedndert, und in
diesem Aufsatz wird der Frage nachgegangen, ob chinesische Kredite an Schwel-
len- und Entwicklungsldinder zunehmend den IWF als Kreditgeber verdriangt
haben. Dies ist partiell der Fall, so dass auf dieser Grundlage diskutiert wird,
inwieweit der IWF in Zukunft noch die gleiche Rolle spielen kann wie in den
1990er und 2000er Jahren.

Auf ein spezielleres Problem an internationalen Finanzmarkten, dessen wirt-
schaftspolitische Losung durch die geopolitischen Spannungen erschwert wird,
gehen Dorle Katharina Oldenburg und Thomas Ostendorf (2025) ein. Sie unter-
suchen ,,Compliance in International Logistics’ Finance — Anti-Money Launde-
ring and Know-Your-Customer®. Deutschland ist besonders von diesem Thema
betroffen, denn rund 60 % der deutschen Giiterexporte werden auf dem Seeweg
transportiert. Die entsprechenden Transportunternehmen sind typischerweise
in wenig transparenten Offshore-Zentren registriert. Diese Konstruktion be-
gilinstigt Geldwasche und Umgehung von Sanktionen. Kreditinstitute in diesem
Geschift sind angehalten, die Geldstrome zu iiberwachen und insbesondere den
»Know-Your-Customer® Prozess zu gewiahrleisten. Letzteres wird allerdings
durch inaddquate Register in Offshore-Zentren erschwert. Der Beitrag disku-
tiert die Angemessenheit verschiedener Mafinahmen damit umzugehen und
stellt einen idealen Prozess zur Diskussion.

Wie bereits erwihnt fordert die Ausgabe von Kryptowdhrungen das interna-
tionale Finanzsystem heraus. Edoardo Beretta, Robert Bregy und Giacomo Zucco
(2025) stellen hier einen ungewdhnlichen Fall vor: ,,From Bitcoin to Stablecoins
and their Contribution to the Monetary Landscape: The Case of Lugano’s
Plan B“ Der Beitrag untersucht ein monetires Experiment namens ,,Plan B,
das die Stadt Lugano (Schweiz) seit Marz 2022 durchfiihrt. Dies geschieht in ei-
ner offentlich-privaten Partnerschaft mit einem Global Player, der auf dem Sta-
blecoinmarkt agiert. Der Hintergrund, die lokale Wirtschaft nach der Corona-
krise zu stdrken, ist der gleiche, den viele andere Regionalwihrungen verfolgen;
allein in Deutschland z&hlt der einschligige Verband 30 solche Wahrungen.
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Den hiesigen Fall charakterisiert die Anwendung moderner Technologie, denn
die Stadt Lugano hat einen lokalen Zahlungstoken auf Grundlage der Block-
chain-Technologie geschaffen. Dieser stellt de facto einen an den Schweizer
Franken gekoppelten Stablecoin dar, der in der Stadt auch tatsdchlich haufig ge-
nutzt wird, insbesondere auch von Jiingeren. Die vorliegende Fallstudie bietet
weitere Einblicke in die gemachten Erfahrungen.
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