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Key Facts

} FINMA konkretisiert die Regulierung von Stable Coins, formuliert dabei hohe Anforderungen
und bezieht auch Stellung zu Libra

} Ausfiihrungen lassen kurzfristige Lancierung von Libra in der ersten Jahreshélfte 2020 an-
zweifeln, zumal sich andere nationale Regulatoren (insb. Deutschland und Frankreich) explizit
gegen Libra positionieren und gem. Berichten erste Mitglieder der Association ihre Unterstut-
zung hinterfragen

} Parallel bleibt im staatlich initiierten Projekt DC/EP (Digital Currency/Electronic Payments)
entwickelter chinesischer Stable Coin in Europa und den USA medial weitgehend unbeachtet

)} Gefahr der Ausheblung des internationalen Zentralbanksystems bei DC/EP wird nicht akut
wahrgenommen, aufgrund politischer Missbrauchspotenziale dennoch umstritten

} Eigene Antwort auf die von Libra und DC/EP adressierte Angebotsliicke fiir effiziente, skalier-
bare Digitalwahrungen bleiben Markt, Regulierung und Aufsicht jedoch schuldig

Hintergrund

Die 2019 in Genf gegriindete Libra Association fallt nach eigener Aussage durch ihre Domilizie-
rung in den regulatorischen Wirkungsraum der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA,
wobei eine offizielle regulatorische Einordnung bis vor kurzem offen blieb. Am 11. September
2019 verdffentlichte die nun FINMA ein Positionspapier zur avisierten Regulierung von sogenann-
ten Stable Coins, also Kryptow&hrungen, deren Wechselkurs ggu. Fiat-Wahrungen durch Unter-
legung mit entsprechenden Assets (Wahrungen, Rohstoffe, ...) abgesichert ist— bei Libra handelt
es sich hierbei um einen stabilen Wahrungskorb. In diesem Zusammenhang bestétigt die FINMA
auch die Anfrage der Libra Association mit Sitz in Genf nach einer aufsichtsrechtliche Einschét-

zung des Libra-Projektes.

Dabei fuhrt die FINMA aus, dass die Finanzmarktregulierung in der Schweiz prinzipienbasiert und
strikt technologieneutral ist und erklart, dass in der Schweiz ein solches Projekt als Infrastruktur
und — aufgrund der erheblichen Reichweite von Facebook — mit groRer Wahrscheinlichkeit bereits
von Anfang an als systemrelevant eingeschétzt werden wurde. Dies wirde wiederum dazu fuh-
ren, dass es einer finanzmarktrechtlichen Bewilligung der FINMA als Zahlungssystem auf der
Basis des Schweizer Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) bedarf. In Bezug auf Geldwa-
schebek&mpfung impliziert dies die notwendige Sicherstellung hdchster internationaler Stan-
dards im ganzen Okosystem des Projektes, sodass dieses als Ganzes immun gegen erhéhte
Geldwascherisiken ist. Weiterhin stellt die FINMA klar, dass die geplanten Dienstleistungen des
Libra-Projektes uber die eines reinen Zahlungssystems hinausgehen und deswegen bankahnli-
che Regulierungspraktiken erfullt werden mussten. Diese wirden insbesondere die Bereiche Ka-
pitalverteilung, Liquiditats- und die Risikoverteilung (fur Kredit-, Markt- und operationelle Risiken),

wie auch die Anforderungen zum Management der Reserve betreffen.

In der Folge dieser Einschétzung wére eine Grundvoraussetzung fur die Bewilligung von Libra
damit auch, dass die mit der Verwaltung der Reserve verbundenen Ertrage und Risiken vollstan-
dig von der Libra Association und nicht — wie z. B. bei einem Fondsanbieter der Fall — von den

allfalligen Besitzern des "Stable Coin" getragen wiirden.
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Zudem fuhrt die FINMA aus, dass durch die geplante internationale Reichweite des Projektes die
Definition der Anforderungen an die Verwaltung der Reserve, die Corporate Governance sowie
die Bekampfung der Geldwasche international auszuarbeiten sein wird. AbschlieRend wird be-
tont, dass es sich bei den Ausfihrungen lediglich um eine erste indikative Einordnung handelt,

da aktuell noch kein konkreter Bewilligungsgesuch vorliegt.

Ist die Libra-Timeline noch realistisch?

GemalR des Whitepapers war urspriinglich der Start von Libra flr die erste Jahreshélfte 2020

vorgesehen.

Diese Timeline wurde schon im Juli 2019 relativiert, als der bei Facebook fiir Libra verantwortliche
David Marcus in einer Anhdrung beim Bankenausschuss des US Senates angehért wurde: Mar-
cus betonte, dass der Start von Libra entsprechende Genehmigungen aller zustandigen Behor-
den bediirfe und reagierte damit auf die zuvor vermehrt ablehnenden Reaktionen von Seiten Po-

litik, Banken und Regulatoren (vgl. Globale, digitale Wahrung — Utopie, Dystopie oder Libera-

tion?). Begriindet durch die Domilizierung der Libra Association in Genf, gab Marcus die FINMA
als primar zusténdiges regulatorisches Organ an und fiihrte aus: ,Wir haben mit der FINMA Vor-
gespréache gefihrt und gehen davon aus, dass wir mit ihr einen geeigneten regulatorischen Rah-

men flir die Libra Assocation erarbeiten*.

Die Stellungnahme der FINMA und insbesondere die explizite Kategorisierung als ,indikative Ein-
ordnung® aufgrund eines noch nicht vorliegenden Bewilligungsgesuchs, lassen darauf schlieRen,
dass die regulatorische Analyse und Bewilligung von Libra noch weit weniger fortgeschritten ist,
als David Marcus es im Juli 2019 suggerierte. Jedoch hat in einem Interview mit der Frankfurter
Allgemeinen Zeitung am 28. September 2019 Herr Bertrand Perez, Direktor der Libra Association,
kundgetan, dass ebendiese ,bei der Schweizer Finanzaufsicht Finma eine Lizenz als Zahlungs-
dienstleister beantragt“ habe? Insofern werden alle Fragen zur Ausgestaltung von Libra in Bélde
einer aufsichtlich fundierten Antwort zugefiihrt, wenngleich Perez im selben Interview von einem
geplanten Launch im 2. Halbjahr 2020 sprach, womit die initiale Timeline aus dem Libra White-

paper bereits um ein halbes Jahr verschoben wére.

Dass diese korrigierte Planung noch immer ambitioniert scheint wird evident, wenn man die von
der FINMA angefuihrten regulatorischen Minimalkriterien ndher betrachtet: Der Verweis auf ggu.
Banken analog geltende Anspriiche in Bezug auf KYC- und AML-Prozesse bedeutet eine erheb-
liche Hirde in exakt dem Bereich, fir den Libra im Whitepaper konkrete Antworten offen lasst

(vgl. Globale, digitale Wahrung — Utopie, Dystopie oder Liberation?) und damit die Interpretation

zulésst, diese Verantwortung auf etwaige Wallet Provider — unter Einhaltung der Anforderungen
der jeweiligen Jurisdiktion — auslagern zu wollen. Diese Logik wiirde jedoch durch die FINMA

Vorgaben negiert.

Die von der FINMA als notwendige Vorbedingung postulierte internationale Abstimmung der

AML-Vorgaben und -prozesse dirfte abermals die ambitionierte Timeline belasten und dass in

https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt © CORE SE 2019 Seite 3

CORE"


https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/globale-digitale-waehrung-utopie-dystopie-oder-liberation
https://core.se/de/techmonitor/globale-digitale-waehrung-utopie-dystopie-oder-liberation
https://core.se/de/techmonitor/globale-digitale-waehrung-utopie-dystopie-oder-liberation
https://core.se/de/techmonitor/globale-digitale-waehrung-utopie-dystopie-oder-liberation
https://core.se/de/techmonitor/globale-digitale-waehrung-utopie-dystopie-oder-liberation
https://core.se/de/techmonitor/globale-digitale-waehrung-utopie-dystopie-oder-liberation

jungster Vergangenheit immer wieder selbst grof3e, etablierte Institute unrealistische AML-Vor-
gaben monieren, zeugt von der sich multiplizierenden Komplexitat dieser Aufgabe im operativen
Betrieb.

Weiterhin impliziert die Anforderung der FINMA, dass die aus der Libra Reserve resultierenden
Kapitalrisiken von der Association getragen und nicht an die Inhaber der Libra Coins weitergege-
ben werden diirfen, potenziell elementare Auswirkungen auf das Okosystem: Das Konzept von
Libra sieht vor, einen Teil der Reserve in ,ertragsstarken aber risikoarmen Anlagemdglichkeiten,
wie kurzfristige Staatsanleihen stabiler Regierungen® anzulegen, wobei die Kapitalertrage der
Assocation zur Deckung ihrer Kosten und dartiber hinaus den Griindungsmitgliedern ggfs. als
,Dividende“ zustehen. Am 23.09.2019 liel3 die Libra Association von offizieller Seite verkiinden,
wie die Aufteilung der Reserve erfolgen soll. Der US-Dollar stellt mit 50% den héchsten Anteil an

der Reserve. Darauf folgt der Euro mit 18%, Japanische Yen mit 14%, das Britisches Pfund mit

Aufteilung des Wahrungskorbes Stand 01.10.2019 Vermogensallokation Libra Reserve
US-Dollar P :
Singapur-Dollar [ Total der Libra Einlage
% [J Liquide Mittel
[ Risikoarme Vermégenswerte
Britisches 7
Pfund
4% 0%

Japani-

scher Yen Verhaltnis der Vermogensallokation
innerhalb der Libra Reserve und
innerhalb einer einzelnen Wahrung ist
zum heutigen Zeitpunkt noch
unbekannt und abhangig von

Euro Zinslage im Wahrungsraum.

Abbildung 1: Libra Reserve - Aufteilung Wahrungskorb und Vermogensallokation

11% und abschliessend 7% des Singapur Dollars (Abbildung 1). Auffallig ist, dass der chinesische
Renminbi keinen Teil der Reserve ausmachen soll. Eine offizielle Begriindung dafur liefert Libra
nicht. Es ist jedoch naheliegend, dass dies entweder eine Reaktion auf den 6ffentlichen Druck
selbst unter Libra gegenuber aufgeschlossenen Politikern ist — zuletzt hatte sich bspw. der
demokratische Senator Mark Warner gegen eine Inklusion des Renminbi in das Libra Okosystem

ausgesprochen?.

Die benannten Wahrungsanteile représentieren jedoch nicht nur Barreserven, sondern umfassen
auch die kurzfristigen, risikoarmen Staatsanleihen®, wobei Libra bislang keine konkreten

Aussagen zu Anleihentyp, relativer Verteilung und Fristigkeit ebendieser macht.

Sofern trotz risikoarmer Anlagenstrategie einzelne Investitionen defizitar werden sollten oder gar
ausfallen (z.B. aufgrund eines Staatsbankrotts eines Anleihenausgebers), wirde der resultie-
rende Wertverlust der Reserve durch die harte Koppellung des Stable Coins Libra an die Reserve

einen proportionalen Wertverlust ebendieser bedeuten. Da dieser gem. der FINMA Vorgabe nicht
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an Nutzer weitergegeben werden darf, mussten etwaige Verluste durch die Libra Assocation ggu.
der Reserve ausgeglichen werden. Wie oft und in welchem Umfang diese Ereignisse auftreten,
hangt maf3geblich von der Anlagestrategie ab und beeinflusst gleichzeitig die méglichen Ertrags-
ziele. Dass die Vision von Libra, die Kapitalertrége der Reserve als priméare Geldquelle fur Betrieb,
Weiterentwicklung und ggf. sogar Dividendenausschittung an die Mitglieder zu nutzen, ohnehin
schon als ambitioniert angesehen wurde, wird durch die von der FINMA geforderte Form der

Risikoallokation abermals bestarkt.

Parallel zu den Ausfuhrungen der FINMA, entwickelt sich noch ein zweiter Handlungsstrang, der
eine kurzfristige Einfihrung von Libra unwahrscheinlich erscheinen lasst: Nachdem bereits kurz
nach Erscheinen des Libra Whitepapers die Amerikanischen Regulatoren und sogar Donald
Trump selbst Bedenken ggii. dem Projekt auerten, formiert sich nun auch in Europa ein explizi-

ter Widerstand: Am 13. September &uRRerte Deutschlands Bundesfinanzminister Olaf Scholz:

,Die Herausgabe einer Wéhrung gehért nicht in die Hadnde eines Privatunternehmens,
denn sie ist ein Kernelement staatlicher Souveranitat. Der Euro ist und bleibt das einzige

gesetzliche Zahlungsmittel im Euro-Raum.

Damit schlief3t sich die Bundesregierung der kurz vorher publizierten Meinung von Frankreichs
Finanzminister Bruno Le Maire an, welcher ,die Plane des Internetriesen Facebook fir die digitale
Wahrung Libra bremsen* will. Die ablehnende Haltung der Bundesregierung wird zudem in der
wenig spater am 18.09.2019 verdffentlichten Blockchain-Strategie des Bundesministeriums fir
Finanzen formalisiert: Eingebettet in einen vielschichtigen MaRnahmenplan zur ErschlieRung der
Anwendungspotenziale von Blockchain-Technologie in der Deutschen und Européischen Finanz-
industrie (bspw. fur den Wertpapierhandel) wird konstatiert, dass die Bundesregierung sich auf
europdischer und internationaler Ebene dafir einsetzen will, dass Stable Coins wie Libra keine
staatlichen Wahrungen substituieren werden. Diametral dazu wird jedoch ausgefiihrt, dass man
,den Dialog mit der Bundesbank zu Digitalem Zentralbankgeld ausbauen® und ,den Stand der
Entwicklung ausloten® will. Dies passt zur kurz nach Erscheinen des Libra Whitepapers veroffent-
lichten Forderung der CDU nach einem ,digitalen Euro®, wenngleich die antizipierte Zustandigkeit
der Umsetzung durch die Européische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken noch un-

geklért scheint.

Nach Informationen des Finanzdienstes Bloomberg begrundet die kritische Positionierung zahl-
reicher Regulatoren zudem, dass die Card Schemes Visa und Mastercad, sowie die Zahlungs-
dienstleister PayPal und Stripe derzeit ihre Mitgliedschaft in der Libra Association hinterfragen,

wenngleich eine offizielle Stellungnahme hierzu von besagten Unternehmen bislang ausbleibt®.

Ungeachtet des erwdhnten Widerstandes wird die Diskussion mit den nationalen Regulatoren
von Libra weiterhin aktiv gestaltet — wie zuletzt bei der Zusammenkunft von 26 Zentralbankver-
tretern in Basel am 24.09.2019, wobei David Marcus fir Libra konstatierte ,Das Libra Netzwerk
soll gem. der initial geplanten Timeline allgemein zugénglich gemacht werden, wahrend auf Lan-

derbasis die Verfugbarkeit und Anzahl der Wallets ambivalent ausgestaltet sein wird. Die Calibra

https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt © CORE SE 2019 Seite 5

CORE"


https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt
https://core.se/de/techmonitor/libra-gegen-den-rest-der-welt

Wallet werde jedoch nur in den Landern verflgbar sein, wo sie im Einklang mit den lokalen Ge-

setzgebungen angeboten werden kann®.

Meanwhile in China

Waéhrend in Europa der Widerstand ggu. Libra und die Befiirwortung einer européischen Antwort
wachst, ist man in China bereits einen erheblichen Schritt weiter: Bereits seit 2014 arbeitet eine
Forschergruppe der Chinesischen Zentralbank im Staatsauftrag im Rahmen des Projekts DC/EP
(Digital Currency/Electronic Payments) an der Einfihrung einer Chinesischen Digitalwahrung,
wobei nach der Veréffentlichung des Libra Whitepapers die Aktivitaten zusatzlich intensiviert wur-

den.

Hintergrund und Ziele des DC/EP Coins

Die offiziell ausgerufenen Ziele des DC/EP Coins sind 1. die Kosten von traditionellem Papiergeld
zu senken, 2. die Instrumente gegen AML, Steuerflucht sowie Betrug zu schéarfen und 3. die (um-
ittelbare) Kontrolle der liquiden Geldmenge durch die Politik zu starken. Wie auch bei Libra soll
es sich um einen Stable Coin handeln, dessen Wert in diesem Fall jedoch ausschlieRlich an den
Renminbi gekoppelt ist. Analog zu Libra soll die Kryptowahrung zudem ohne die Notwendigkeit
eines Bankkontos auskommen. DC/EP Coins sollen in dedizierten Wallets bereitstehen, aber
auch mit dem in China sehr verbreiteten Messenger WeChat oder tUber den Zahlungsdienstleister
Alipay verwendet werden kdnnen. Weiterhin wird konstatiert, dass fiir eine Transaktion keine In-
ternetverbindung notwendig sei, wodurch der DC/EP Coin auch in Krisensituation — wie z.B. im

Netzausfall nach Naturkatastrophen — verwendet werden kdnne®.

Stand der Umsetzung

Gemal der Aussagen des stellvertretenden Direktors der Abteilung fur Zahlungsabwicklung der
Chinesischen Zentralbank, Mu Changchun, befindet sich der DC/EP Coin kurz vor der Fertigstel-
lung und kdénnte bald eingefiihrt werden. Nach Angaben der Nachrichtenagentur Reuters ist die

Pilotierung bereits fur Q4 2019 avisiert.

Der DC/EP Coin soll dabei als Two-Tier System umgesetzt werden. Die erste Schicht (Tier 1)
bildet die chinesische Zentralbank, welche die Coins iber eine Blockchain generiert und wiede-
rum an Commercial Banks in China distribuiert. Commercial Banks fungieren als sogenannte
~conversion Agents“ und verteilen in der zweiten Schicht (Tier 2) die Coins’ an weitere Marktteil-
nehmer, wobei hinsichtlich des technologischen Ansatzes von offizieller Seite keine weiteren De-
tails bekannt sind und folglich unterschiedliche Optionen diskutiert werden: Da in diesem Tier
eine Auslastung von ca. 300.000 Transaktionen pro Sekunde geschatzt wird und keine bekannte
Blockchain bisher diese Kadenz erreichen konnte, arbeitet das DC/EP Projekt entweder an einer
innovativen, hochperformanten Blockchain, oder — mit groRerer Wahrscheinlichkeit — es wird im
Tier 2 keine Blockchain verwendet®. Letztgenannte Variante wirde die Unabhangigkeit von einer
verfugbaren Netzwerkverbindung erklaren und wird zudem durch Aussagen des stellvertretenden

Direktors des Digital Money Research Institute der Chinesischen Zentrlbank, Di Gong, gestutzt:
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Systemlevel und Interaktionsmuster Technologie / Funktion
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Abbildung 2: Mdgliche technisches Ausgestaltung des Two-Tier Setup der DC/EP Coin

Gong erwahnte mehrfach 6ffentlich, dass die Idee einer digitalen Wahrung nicht unbedingt die
Verwendung einer Blockchain impliziert. Die Kombination aus Blockchain und Offlineféhigkeit
wiirde sich z.B. durch einen "off-chain relay, on-chain settlement" Setup erklaren lassen, wobei
Transaktionen Uber einen kryptographischen abgesicherten Mechanismus offline validiert und
gecleared und nachgelagert — z.B. bei nachster Verfligbarkeit einer Netzwerkverbindung — online

gesettled werden (Abbildung 2) .

Desweiteren lassen die Aussagen, dass DC/EP Double-spent und Coin-Félschungen per Design
kryptohraphisch unmdglich machen soll, sowie die avisierte Nutzung von Secure Elements auf
den Endgeraten der Nutzer darauf schlieRen, dass die Transaktionsabwicklung tokenbasiert er-

folgt.

In Hinblick auf die damit einhergehenden Datenschutz-Implikationen pragt Yao Qian, ehemaliger
Leiter der Digital Currency Research Abteilung der Chinesischen Zentralbank, den Begriff der
Lkontrollierten Anonymitat“ des DC/EP Coins, welche auf dem Prinzip einer freiwillligen Anony-
mitat im Frontend sowie dem echten Namen im Backend“ basieren soll. Im Zuge dessen verfligt
der chinesische Staat nach Einfilhrung des DC/EP Coins uber eine holistische und auf den ein-
zelnen Zahlungsteilnehmer zurtickfiihrbare Transaktionssicht und kann so auch die Bewegungen
von DC/EP Coins im Ausland nachverfolgen. Machine Learning Algorithmen sollten basierend
auf diesen Daten in der Lage sein, die multi-variable Umgebung der Makrotkonomik besser vor-

herzusagen und somit Vorteile zur Steuerung der Chinesischen Wirtschaft abzuleiten.
Einwertung des DC/EP Projektes

Dass zum technischen Ansatz bisher noch wenig konkrete Informationen 6ffentlich bekannt sind,
kann auf unterschiedliche Weisen interpretiert werden: Zum einen kdnnte die Chinesische Re-
gierung detaillierte Informationen bewusst zuriickhalten, um bspw. die avisierten Wettbewerbs-

vorteile, welche sich durch eine staatliche Digitalwahrung ergeben, ggu. der Nachahmung durch
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andere Nationen abzusichern. Andererseits kdnnte schlicht und ergreifend der Umsetzungsstand
weniger weit fortgeschritten sein als offentlich suggeriert wurde, sodass die Kommunikationen
eines kurzfristig anstehenden Marktstarts eher eine Reaktion auf die Diskussionen um Libra sein

kénnte.

Dartiber hinaus kénnen auch die Ziele, Motivation und Umsetzungsansatz des DC/EP Coins kri-
tisch hinterfragt werden: Der relative Anteil des sich in China im Umlauf befindende Bargelds hat
in den letzten Jahren stetig abgenommen. Ein Grund hierfiir ist, dass der Umsatzanteil privatwirt-
schaftlicher E-Money Wallets — vor allem Alipay und WeChat mit zusammen Uber 90% Marktan-
teil — einen betrachtlichen Anteil des Zahlungsverkehrsvolumens ausmacht und sich im Jahr 2018
auf 277 Billionen RMB summierte, was etwa dem 38-fachen des zirkulierenden Bargeldes in
China entsprach. Dass einmal in die Wallets von Alipay und WeChat geflossene Gelder diese
Okosysteme aufgrund der hohen Akzeptanzreichweite und teilweise auch applizierten Auszah-
lungsgebiihren tendenziell nicht wieder verlassen, bedeutet fir Geschéaftsbanken und Zentral-
bank eine starke Reduktion des Einflussbereichs — insbesondere da Alipay und WeChat keine
Banken und daher regulatorisch fur die Chinesische Zentralbank schwieriger greifbar sind. Die
zunehmende Ausdehnung der Marktreichweite von Alipay und WeChat Uber China hinaus ver-
starkt diese Limitation aus Sicht der Chineischen Zentralbank zusatzlich. Das Konzept des DC/EP
Coins kdnnte hier eine Gegenbewegung initiieren und sowohl den Geschéftsbanken als "Conver-
sion-Agents" als auch der Zentralbank als technischen und organisatorischen Kern des Okosys-
tems den beanspruchten unmittelbaren Einflussbereich zuriickgeben. Die Motivation des DC/EP
Projektes ist somit keineswegs ein geldpolitischer Aufbruch oder eine kurzfristige Reaktion auf
Libra, sondern vielmehr die logische Fortsetzung eines in China bereits seit Jahren beobachtba-

ren Phanomens der stetigen Reduktion der Geldmenge MO (vereinfacht: Bargeldumlauf).

Dass der DC/EP Coin auch in den Wallets von Alipay und WeChat integriert werden soll ist hier
keinesfalls als Widerspruch zu interpretieren: Die Wallet Provider wirden zu Distributoren der
technisch durch die Zentralbank kontrollierten DC/EP Coin und kénnten somit die Marktadaption
positiv beeinflussen, wobei jedoch gleichzeitig die Zentralbank — im Gegensatz zur aktuellen Si-
tuation — die Kontrolle tiber Geldfliisse und Nutzerdaten erhalt und damit den Informationsvor-
sprung und indirekt moglicherweise auch den Einflussbereich von Alipay und WeChat einschrén-

ken koénnte.

Die vollstéandige staatliche Hoheit liber das DC/EP Projekt kann jedoch auch als signifikantes
politisches Risiko ausgelegt werden: So kénnte bspw. die Nutzbarkeit des DC/EP Coins durch
technische Limitationen zentral orchestriert auf ausgewéhlte Rezipienten beschrankt werden. Un-
ter der Pramisse einer hinreichend hohen Marktdurchdringung kénnte der DC/EP Coin damit als
effektives Mittel zur Marktabschottung ggu. auslandischen Wirtschaftssubjekten utilisiert werden.
Gerade zu Zeiten des Handelskonfliktes mit den USA konnte dies ein mogliches Instrument zur
Beeinflussung der Handelsbilanz sein, bspw. indem die Boykottierung amerikanischer Produkte
und Dienstleistungen technisch forciert werden kann. Weiterhin ermdglicht der DC/EP Coin der
Chinesischen Zentralbank und damit letzlich auch der Regierung potenziell die volle Transparenz
Uber alle damit abgewickelten Transaktionen. Inshesondere unter dem von der Zentralbank avi-

sierten Szenario einer weitreichenden Substitution des Bargelds, kénnte diese Macht als Mittel
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zur 6konomischen und politischen Kontrolle der chinesischen Bevélkerung genutzt werden — zu-
séatzlich verstarkt durch die Integration in die Okosysteme von WeChat und Alipay. Da China auch
fur westliche Unternehmen zunehmend einen der wichtigsten Absatzmarkte darstellt, hatte die

Chinesiche Regierung mit dem DC/EP Coin ein méchtiges Instrument an der Hand.
Diskurs tber Libra und DC/EP Coin im Vergleich

Beide Initiativen, Libra und DC/EP, postulieren die Notwendigkeit eines den heutigen technologi-
schen Potenzialen adéaquaten, effizienten und skalierbaren Zahlungsmittels und adressieren
ebendiese Angebotsliicke. Wenngleich zumindest die offizielle Motivation in weiten Teilen de-
ckungsgleich ist, sind die Marktumfelder, die Realisierungsansatze sowie die darauf folgenden

Reaktionen grundverschieden:

Bezogen auf die Nutzung von Bargeld unterscheiden sich der Zielmarkt von Libra und des DC/EP
Projektes fundamental. Dies lasst sich am besten vergleichen, wenn die Geldmengen nach MO
betrachtet werden: Wie in Abbildung 3 dargestellt betragt beispielsweise das Verhaltnis der Geld-
menge MO (Bargeld und Kassenbestande der Geschéftsbanken) zur Geldmenge M2 (MO + M1,

d.h. Spar- und Termineinlagen) in China grade einmal knapp 4%.

Erlauterung der Geldmengen — Definition Deutsche Bundesbank Vergleich der Geldmengen in Mrd. Euro? ‘MZ OMO
Ciwvo Em1 Elv2 Bl M3
“
Geld- |[M2 | | 13484 | 11703
menge | ~_ ST T
- inMrd.€ | IMO 1 | 29731 | 1231
MO M1 M2 M3
= Banknoten E = Sicht- E = Einlagen mit E = Anteile an
und Munzen I einlagen der I vereinbarter I Geldmarkt-
auBerhalb i Nicht- i Laufzeit bis i fonds,
der 1| banken 1| zuzwei 1| Repo-
Zentralbank [\ 1| Jahrenund |i| verbindlich-
= Zentralbank || \| Einlagen mit|,| keiten,
geld- i | gesetzlicher ||| Geldmarkt- Ratio
bestand der €3 c’ Kandigungs c’ papieren
o
Kreditinstit- |; v fristbiszu |; und Bank- M1/m2
ute auf ! I drei !l schulver- 22,1%
Konten bei i i Monaten i schreib-
der 0 0 !l ungen mit 10,5%
Zentralbank | 1 1| einer Lauf- .
1 1 1 L 3,8%
1 ' 1| zeit bis zu [
| i il zwei Jahren
| 1 1 2019 2018 2019
1in Mrd. Euro; normiert mittels Wechselkurs per 01.10.2019

Abbildung 3: Erlauterung und Vergleich der Geldmengenratios in den USA, Euro-Zone und China

Dies ist im internationalen Vergleich weit unter dem Durchschnitt und beispielsweise sechs mal
geringer als in den USA. Stark vereinfacht lasst sich somit konstatieren, dass der Bargeldanteil
in China an der gesamten Geldmenge auffallig gering ist. Die Motivation des DC/EP Projektes ist
somit keineswegs ein geldpolitischer Aufbruch oder eine kurzfristige Reaktion auf Libra, sondern
vielmehr die logische Fortsetzung eines in China bereits seit Jahren beobachtbaren Phdnomens
der stetigen Reduktion der Geldmenge MO (Bargeldumlauf). Libra hingegen fokussiert nach
eigener Aussage auf Use Cases, die aktuell nicht mit Bargeld abgebildet werden, wie bspw.

internationale Zahlungen®.
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Waéhrend der Realisierungsansatz von Libra eine private und supranationalen Initiative zur Aus-
gabe eines neuen, von staaticher Wahrungspolitik losgelésten und vor allem globalen Zahlungs-
mittels ist, fokussiert sich das DC/EP Projekt auf die Elektrifizierung einer bestehenden Fiat-Wah-
rung (hier: Renminbi). Dabei hebt die chinesische Zentralbank als Initiator des DC/EP Coins her-
vor, dass das Projekt einen Fokus auf das Heimatland verfolgt und gegeniber der privatwirt-
schaftlichen Initiaitve Libra, der staatliche DC/EP Coin eine hohere Wertstabilitat erreichen
konnte. Dieser Auslegung kann jedoch entgegengestellt werden, dass die Wertstabilitédt des
DC/EP Coins lediglich vom Renminbi-Kurs abhéngt, wohingegen die Wertstabilitat bei Libra an
einen Wahrungskorb unterschiedlicher Fiat-Wahrungen sowie kurzfristiger Staatsanleihen ge-

koppelt ist — somit also die Reserve eine hohere Risikodiversifikation aufweist.

Die grofite Diskrepanz zwischen Libra und DC/EP besteht jedoch in ihren erwarteten Auswirkun-
gen auf die bestehenden Wahrungs- und Finanzsysteme, was auch den in Umfang und Emotio-

nalitat stark unterschiedlich gefiihrten Diskurs begriindet:

Bei Libra besteht aus Sicht bestehender Verantwortungstrager die Gefahr einer Aushebelung der
staatlichen Wahrungssouveranitat und damit die Limitierung der zentralbanktechnischen oder po-
litischen Einflussnahme auf Zinsen und Geldmengen zur Steuerung der Wirtschaftskraft. Diese
Bedenken erklaren auch die mediale Présenz und den sich zunehmenden formierenden Wider-
stand in den USA und Europa. Es Uberrascht daher nicht, dass Libra vehement versucht, die
entgegengebrachten Bedenken und Vorwiirfe zu entkréaften und sich teilweise als Opfer einer

einseitigen Berichterstattung darstellt.

Analoge Bedenken werden ggi. DC/EP nicht antizipiert, da die allenfalls betroffene Zentralbank
selbst Initiator des Projektes ist. Vielmehr konnten die damit einhergehenden Potenziale die wirt-
schaftlichen und politischen Einflussmadglichkeiten der chinesischen Zentralbank und damit auch
der chinesichen Regierung zusatzlich ausweiten und staatliche Missbrauchspotenziale begrin-
den. Analoge Vorbehalte sind ggu. Libra aufgrund der weit gefacherten privatwirtschaftlichen und

multinationalen Governance folglich weniger stark prasent.

Zusammenfassend lassen sowohl Libra als auch DC/EP begriindete Bedenken zu. Beiden Initi-
ativen muss jedoch zu Gute gehalten werden, dass sie versuchen eine Antwort auf die offen-
sichtich bestehende — und bis heute nicht beantwortete — Marktnachfrage nach einer wertstabilen
und hinreichend akzeptierten Digitalwé&hrung zu formulieren. Wahrend in Europa Protektionismus
und Vorbehalte den Diskurs dominieren und eine européische Antwort tber einen unverbindli-
chen Zielbaustein in der nationalen Blockchain Strategie der Bundesregierung hinaus (hoch) nicht

erkennbar ist.

Fazit

Die Ausfuhrungen der FINMA wie auch die jingsten Stellungnahmen européischer Regierungen
und die Gerlichte um einen Ruckzug einiger Mitglieder der Libra Association lassen die kurzfris-
tige Einfihrung von Libra unwahrscheinlich erscheinen. Die gegen Libra angefiihrten Argumente
sortieren sich dabei in operative Bedenken (bspw. fehlende Kenntnis der avisierten KYC- und

AML-Prozesse) und grundsatzliche Vorbehalte ggil. supranationalen, bzw. privaten Wéahrungen
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(Aushebeln der Steuerungsfunktionen von Zentralbanken als Marktrisiko) ein. Letztgenannte Ar-
gumentation greift aufgrund der Initiierung und Steuerung durch die Chinesische Regierung, so-
wie die nationale Limitierung des DC/EP Projektes dort nur bedingt und erklart damit auch die

vergleichsweise geringe mediale Présenz und Reflektion des Vorhabens in Europa.

Die Konzentration des europaischen Diskurses auf Libra wird jedoch der komplexen Situation
nicht gerecht: Dass bei DC/EP die Hoheit und Steuerungsfunktion bei der Chinesischen Zentral-
bank und damit in der Gewalt des Staates bleiben, unterbindet keineswegs die wirtschaftlichen
Wechselwirkungen mit dem Rest der Welt, sondern 6ffnet vielmehr die Méglichkeiten zur politi-
schen Utilisierung der Digitalwahrung. Eine ggu. Libra aquivalente politsche Aufmerksamkeit auf

DC/EP in den USA und Europa erscheint daher angemessen.

Ob Libra, DC/EP, Eurocoin oder sonstige derzeit im Markt beobachtbare Initiativen': Die aktuell
gefuhrten Debatten sind gepragt durch ein Agieren im ,Digitalwahrung ist Neuland“. Denn das
noch junge Forschungsfeld der digitalen Wahrungen muss erst noch einen gemeinsamen Erfah-
rungsraum ausbilden, aus diesem sich dann die Wegmarken einer Rahmung méglicher Digital-
wahrungen entwickeln kdnnen. Insbesondere die unbestreibaren Potenziale digitaler Wahrungen
wie Kosteneffizienzen, hdhere Transaktionsgeschwindigkeiten, Erreichbarkeit von ,non-/ under-
banked people” und die Vermeidung krimineller Aktivitdten (Geldwasche, Terrorismusfinanzie-
rung, Steuerhinterziehung etc.) sind in den aktuell gefiihrten Debatten noch nicht hinreichend
reflektiert. Folglich sollten Politik, Regulatoren und auch Banken hier eine globale und unvorein-
genommene Diskussion suchen, um ein Krypto-Wettriisten, ebenso wie protektionistische Inno-

vationshemmungen zu vermeiden.

1 Mindestens sechs Lander haben bereits nationale Digitalwahrungen pilotiert bzw. eingefihrt, darunter Ecu-
ador, Tunesien, Senegal, die Marshall Inseln, Uruguay und Venezuela; Zentralbanken in Russland, Thailand
and weitere funf haben kundgetan, dies ebenfalls zeitnah umsetzen zu wollen'*,
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Bundesregierung stellt sich gegen Libra
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/bundesregierung-stellt-sich-gegen-facebook-waeh-
rung-libra-16383516.html

Mit dem ,,digitalen Euro“ will die CDU das Facebook-Geld abwehren
https://www.welt.de/finanzen/article195909017/Kryptowaehrung-CDU-will-mit-digitalem-
Euro-Facebooks-Libra-abwehren.html

Chinas digital currency is being built in a secret office with restricted access
https://www.coindesk.com/chinas-digital-currency-is-being-built-in-a-secret-office-with-re-
stricted-access

Chinas Digitalwahrung — Was steckt hinter den Planen?
https://de.cointelegraph.com/news/digital-yuan-weapon-in-us-trade-war-or-attempt-to-mani-

pulate-bitcoin
Facebook wehrt sich gegen politische Bedenken

https://www.finanzen.net/nachricht/devisen/abgesicherter-coin-facebook-wehrt-sich-gegen-

politische-bedenken-zu-digitalwaehrung-libra-7997810

First Look: China's Central Bank Digital Currency

https://info.binance.com/en/research/marketresearch/DC/EP.html

A systematic framework to understand central bank digital currency
https://link.springer.com/article/10.1007%2Fs11432-017-9294-5
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