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1. Einleitung

Die Libra Association, eine Organisation aus aktuell 28 institutionellen Mitgliedern verschiedener
Branchen, hat angekindigt, im Jahr 2020 eine Kryptowdhrung mit dem Namen ,Libra“ zu
lancieren. Unter den unabhéangigen Mitgliedern ist auch Facebook, welches zum jetzigen
Zeitpunkt als treibende Kraft bis zum offiziellen Start fungiert und mit seinem Tochterunternehmen
,Calibra“ eine gleichnamige Wallet fur Libra herauszubringen plant. Das Vorhaben wird daher oft
falschlich als ,Facebook-Wahrung“ bezeichnet, wobei die tatsachliche Tragweite und Motivation
gemaf des von der Libra Association jingst verdffentlichten Whitepapers jedoch weit dartuber
hinaus geht. Es wird folgende Vision postuliert:

=  Globaler und fur alle Menschen uneingeschréankter Zugang zu Finanzdienstleistungen
durch Abbau von Transaktionskosten und Infrastrukturbarrieren

= Umsetzung in Form einer dezentralen, digitalen Wahrung, welche weltweit den Handel
stimulieren und direkten Zahlungsverkehr durch neuartige Schnelligkeit, Effektivitat und
niedrige Transaktionskosten revolutionieren soll

=  Viele Anwendungsmdglichkeiten, wie direkte Uberweisungen, Online-Shopping oder
Lohnzahlungen sowie der Wegfall der Notwendigkeit eines Bankkontos kdnnten
Papiergeld, aber auch Zahlkarten ablésen sowie Zahlungen an Freunde, Arbeithnehmer
und Handler ohne Intermediare und Beteiligung der heutigen Akteure in Echtzeit
ermdglichen

=  Zudem spielen Gleichberechtigung, Sicherheit furr aller Verbraucher sowie die Wahrung
der Integritat des Okosystems eine zentrale Rolle

Durch die Verdéffentlichung des Whitepapers wurde eine grof3e mediale Aufmerksamkeit erzeugt.
Der Fokus lag dabei primar auf Facebook als treibende Kraft hinter der Libra Initiative. Es wurde
aus technischer Sicht hinterfragt, ob die Libra Blockchain tatsachlich als Blockchain
anzuerkennen ist und in welchen anderen zentralen Punkten sich das Grol3projekt von
herkdmmlichen Kryptowéahrungen unterscheidet. Die Brisanz der Thematik wird verschérft durch
InterpretationsrAume aufgrund vieler zum heutigen Zeitpunkt ungeklarter Fragen. Dies fiihrte im
Umkehrschluss dazu, dass Beobachter sich zu Spekulationen hinrei3en lie3en und eine Vielzahl

an teils spekulativen Thesen und Szenarien diskutiert wurde.

Mit dem vorliegenden Diskussionspapier verfolgen die Autoren das Ziel, eine exakte Anamnese
der Faktenlage zu erstellen und die Libra-Initiative in den weiteren Kontext der bereits seit

geraumer Zeit bestehenden Fragestellung zu setzen:

Besteht die Notwendigkeit, neben den ca. 160 einzelnen, nationalen oder regionalen
Wahrungsrdaumen einen globalen, digitalen und alles Uberspannenden digitalen

Wahrungsraum zu schaffen?
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Diese Fragestellung erfahrt durch den Vorstof3 von Libra als vornehmlich privatrechtliches
Unternehmen erheblichen Auftrieb und macht die Positionierung verantwortlicher Institutionen
dringend und mandatorisch. Die vorliegende Analyse gibt zunéchst einen Uberblick iber Libra
sowie die zugrundeliegende Funktionsweise, vergleicht dann das Konzept mit den bestehenden
Kryptowahrungen und beleuchtet offene Punkte in Verbindung mit Kritik. Eine Auswabhl
wesentlicher Thesen wird untersucht und eingewertet. Final wird reflektiert, inwiefern die Libra
Coin tatsachlich einen Beitrag im Kontext einer global-digitalen Wahrung ist und sein kann,
welche Stakeholder sich der Losungsfindung dieser fundamentalen Fragestellung annehmen

kénnten und was die Zielsetzung entsprechender Gremien sein sollte.

Als Quellen der Untersuchung dienen die bis heute publizierten Informationen (u.a. Libra
Whitepaper, technische Dokumentation der Libra Blockchain und State Machine Replication in
the Libra Blockchain).
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2. Libra auf einen Blick

Libra ist eine Kryptowahrung, welche auf der Blockchain-Technologie! aufsetzt. Dies bedeutet,
dass die Integritat des Zahlungsnetzwerkes nicht durch zentrale Vertrauensinstanzen, sondern
durch dezentrale Verteilung des Systemzustandes auf verschiedene Netzwerkknoten (Nodes)
und einen kryptographischen Konsens-Mechanismus sichergestellt wird. Da der Verbleib einer
jeden Libra Coin jederzeit allen Netzwerkknoten bekannt ist, kdnnen Libra Coins nicht dupliziert
werden, was die Integritat des Netzwerkes schiitzt und den Einsatz als Zahlungsmittel Gberhaupt
ermdglicht. Dieser Ansatz ist von anderen Kryptowéahrungen wie Bitcoin oder Ethereum bekannt.
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Abbildung 1: Transaktionsmdglichkeiten zwischen Konsumenten, Handlern und Libra Coin Dienstleistern

Libra fokusiert sich intial auf den Peer-to-Peer (P2P)- und Business-to-Consumer (B2C)-Markt.

Zukunftige Kunden sollen lediglich ein Endgerat mit einer funktionierenden Datenverbindung zur
Nutzung von Libra benétigen — bspw. ein Smartphone. Dabei sollen, im Gegensatz zu
herkémmlichen Finanzinstituten, fir Bezahlungen weder Bankkonto noch Zahlungsmittel wie
Kreditkarten zur Abwicklung von Finanztransaktionen notwendig sein. Dies soll bestehende
Zugangsbarrieren zum Zahlungsverkehr fur Milliarden von Menschen langfristig aufheben.

Den Unternehmen und Handlern wiederum sollen Uber geringere Transaktionskosten und
schnellere Abwicklung Anreize zur Teilnahme geboten werden. Libra verfolgt in der Entwicklung
einen Open-Source Ansatz, wodurch auf Libra basierende Anwendungen wie beispielsweise

1 Technisch betrachtet ist Libra zwar ein Distributed Ledger, aber keine Blockchain, da keine Kette aus Systemzustanden
(Blocken) gebildet wird, sondern die néchste Iteration des Systemzustandes auf Basis der vollstandigen
Transaktionshistorie tiber einen Konsens-Mechanismus validiert wird. Da die Libra-Association jedoch selbst von der
L,Libra-Blockchain“ spricht, wird in vorliegendem Artikel dieser Begriff adaptiert.
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Wallets, weitere aufbauende Finanzprodukte oder Handelsportale von jedem entwickelt und in
das Okosystem integriert werden kénnen.

Wahrend Libra ein Produkt der Association ist, kommt eine erste Wallet von Facebook selbst:
Calibra. Die zu diesem Zweck gegriindete Tochtergesellschaft von Facebook soll die Separierung
von personlichen Nutzerdaten (Facebook) und finanziellen Daten (Calibra) sicherstellen. Calibra
selbst ist eine sogenannte Softwallet, welche direkt in die bestehenden Social-Media-Kanéle des
Konzerns integriert werden soll. So kdnnten Libra Coins, bspw. von Endkunden als P2P-
Zahlungsmittel zwischen Facebook- und Whatsapp-Account oder fir Bezahlungen auf dem
Facebook Marketplace genutzt werden.
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3. Unterschied von Libra zu anderen Kryptowahrungen

Im Zuge des ,Bitcoin-Hype“ zwischen 2017 und 2018 ist die Anzahl verflgbarer Kryptowéhrungen
sprunghaft gestiegen, allerdings konnten nur wenige dieser Coins bisher eine Marktrelevanz als
tatsachliches Zahlungsmittel erreichen. Es stellt sich demnach die Frage, was Libra von diesen
bestehenden Kryptow&hrungen differenziert und die derzeit beobachtbare Offentlichkeitsprasenz
und das hohe Interesse an den Finanzmérkten begrindet. Die Unterschiede lassen sich dabei in
sechs Kategorien unterteilen:

a. Governance

Ein wesentlicher Unterschied liegt in der zentralistisch organisierten, regulativen Instanz namens
Libra Association. Diese Organisation mit Sitz in Genf (Schweiz) definiert alle
Rahmenbedingungen und Zielvorgaben mit einer Zwei-Drittel-Mehrheit, wobei spéter alle
Mitglieder unabhéangig und gleichberechtigt sein sollen.

Bis zum Launch von Libra in 2020 nimmt jedoch Calibra, als offizielle Vertretung von Facebook,
die Fuhrungsrolle ein. Die jetzigen und zukunftigen Mitglieder der Libra Association beschéftigen
sich im Kern mit drei Thematiken: Steuerung, Implementierung und Strategie.
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Abbildung 2: Mitglieder der Libra Association (Stand 9.7.2019)

lhre Rechte und Pflichten umfassen dabei u.a.:

= Malgebliche Entscheidungsbefugnis zur Weiterentwicklung der Libra Blockchain

= Verantwortung der Delegation des Managements der Libra Reserve

=  Gewahrung von Fordergeldern

=  Entwicklung der Langzeitstrategie fir das Libra-Okosystem

= Betrieb der Netzwerkknoten zum Betrieb und zur Sicherung des Netzwerkes durch

Validierung der Transaktionen
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b. Mitgliedschaft

Dem Konsortium haben sich Stand Juli 2019 bereits 28 Mitglieder aus verschiedenen Industrien
sowie gemeinndtzige, bzw. akademische Organisationen angeschlossen — bislang hauptsachlich
solche, die in den USA ansassig sind.

Die Libra Association erklarte zum Ziel, diese Zahl auf 100 Mitglieder bis zum geplanten Start von
Libra in 2020 zu steigern. Die Anforderungen an teilnehmende Unternehmen sind jedoch hoch.
So sind als Voraussetzungen fiir eine Mitgliedschaft in der Libra Association mindestens zwei der
folgenden drei Evaluierungskriterien? zu erfllen:

= Marktwert/Kundensaldo: Marktwert > 1 Mrd. US-Dollar oder
Kundensaldo > 500 Mio. US-Dollar

=  Skalierung: Reichweite von weltweit tiber 20 Mio. Menschen pro Jahr

= Nachhaltigkeit der Marke: Top-100-Branchenfuhrer, annerkannt von einem externen
branchenspezifischen Verband oder Medienunternehmen

c. Nutzer

Alleine durch die Griindungsmitglieder und insbesondere die enge Kopplung an Facebook und
die Calibra Wallet hat Libra vom Moment des Launches an eine potenzielle Frontend-Integration
von fast 2.5 Mrd. Nutzern weltweit und damit eine allen anderen Kryptowahrungen iberlegene
Reichweite. Dies ist insbesondere wichtig, wenn es um das Auflésen des ,Henne-Ei-Problems*
geht: Ein Handler wird eine Zahlungsmethode nur dann akzeptieren, wenn die Reichweite auf der
Kundenseite grol3 genug ist. Kunden wiederum fragen Zahlungsmethoden i.A. nur nach, wenn
sie damit auch bei hinreichend vielen Handlern bezahlen kénnen. Dies ist unter anderem einer
der wesentlichen Grunde, warum es nur sehr wenige Handler Bitcoin akzeptieren. Wenn 2.5 Mrd.
Nutzer am Libra-Okosystem angeschlossen waren, kann Libra als Zahlungsmittel fiir Handler
schnell attraktiv werden, insbesondere, wenn die im Whitepaper erwahnten ,erheblich niedrigeren
Transaktionskosten® im Vergleich zu traditionellen Methoden wie Kartenzahlungen oder
Lastschriften sich tatsachlich materialisieren.

d. Libra Reserve

Der Libra Coin ist ein sogenannter ,Stable Coin“. Dieser unterscheidet sich gegeniliber den
meisten bekannten Kryptowahrungen durch seinen ,intrinsischen® Wert, der Libra Reserve. Diese
stellt eine Art finanzielle Absicherung dar und reduziert die bekannten Wertschwankungen vieler
Kryptowéhrungen massiv. Die Libra Reserve wird initial durch die Mitgliederbeitrage der Libra
Association von jeweils 10 Mio. US-Dollar ,Buy-In“, sowie nach dem Launch durch den Kauf von

neuen Libra Coins gespeist.

Die Funktionsweise ist, dass fir jeden ausgestellten Libra Coin eine gleichwertige Menge an Fiat-
Wahrung in die Reserve einflie3t. Sofern eine Riickabwicklung gewiinscht ist, wird der jeweilige
Coin vernichtet und ein entsprechender Betrag in der jeweiligen Fiat-Wahrung aus der Reserve

ausgezahlt. Diese Umwandlung ist in beide Richtungen nur autorisierten Wiederverkaufern

2 Ausnahme fiir ,Social Impact” oder ,Academic Partner*
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(sAuthorized Reseller?) erlaubt, wahrend der ,Handel“ bestehender Libra Coins prinzipiell von
jedem Netzwerkteilnehmer durchgefiihrt werden kann. Somit herrscht eine standige Paritat
zwischen Fiat-Wahrungen und ausgegebenen Libra Coins. Dadurch ist Libra ein potenziell

werthaltendes Zahlungsmittel und kein spekulatives Anlagevehikel.

Allerdings ist diese Form der Kursabsicherung keineswegs neu und Kryptowahrungen wie bspw.
Tether (ehemals Realcoin) verfolgen &hnliche Ansétze, wenngleich meist nur ein einzelnes Asset,
bzw. eine Wahrung zur Absicherung verwendet wird. Im Falle Tether sind es US-Dollar, aber

auch Absicherungen tiber Wertpapiere oder Rohstoffe sind tblich.
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Abbildung 3: Aufbau des Libra-Okosystems

Fur Stable Coins bisher unublich ist die Kopplung an eine Vielzahl verschiedener Wahrungen,
sowie insbesondere der Ansatz von Libra zur Wertschépfung durch die Reserve: Die Libra Reserve und
Vermogenswerte der Libra Reserve werden von einem geografisch verteilten Netzwerk von ihre Funktion
,2Custodians* mit Investment-Grade-Bonitat gehalten und in eine vorgeschriebene Auswahl eines

diversifizierten Wéahrungskorbs (Euro, Dollar, Yen und Britische Pfund), einer Selektion von
ertragsstarken aber risikoarmen Anlagemdglichkeiten, wie kurzfristige Staatsanleihen stabiler
Regierungen angelegt. Dies soll sowohl die Volatilitat der Libra Coins reduzieren, als auch die
Sicherheit  (durch  geringere  Ausfallwahrscheinlichkeit und  Dezentralisierung  der
Vermogenswerte) gewahrleisten. Kapitalertrdge aus der Libra Reserve sollen in folgender
Prioritét verwendet werden:

Deckung der Infrastrukturkosten der Netzwerkknoten wie bspw. Serverkosten
Finanzierung der Weiterentwicklung der Libra Blockchain und Férderung von Libra-
bezogenen Initiativen

3. Auszahlung einer ,Dividende®* an Inhaber von Libra Investment Token
(Grindungsmitglieder der Association erhalten jenen fir ihren ,Buy-In®)
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e. Technologie

Hinsichtlich des technologischen Ansatzes bestehen bei Libra einige Besonderheiten ggu.
anderen Blockchains wie bspw. Bitcoin oder Ethereum. Um die Unterschiede besser zu
verstehen, ist zunachst ein Versténdnis Uber die Funktionsweise einer typischen Blockchain im
Cryptocurrency Kontext zu schaffen: Vereinfacht gesagt, wird hierbei ein Biindel neuer
Transaktionen von so genannten ,Minern“ (Knotenpunkte im Netzwerk) in einem neuen ,Block®,
welcher wiederum auf den vorhergehenden Block referenziert, gebiindelt. Dabei besteht die
Aufgabe, jenen an die ,Kette“ anzuhéangen. Welcher Knoten den nachsten Block schreiben darf,
ist dabei stochastisch bestimmt: Um einen neuen Block anzuhangen, muss eine komplexe
mathematische Zufallsaufgabe (Hash-Funktion, welche auch Parameter aus dem
vorausgehenden Knoten enthalt) gelost werden, was viel Rechenleistung beansprucht. Sobald
der erste Knoten ein Ergebnis hat, validiert dies die anderen Knoten, was wiederum durch den
Aufbau der Hash-Funktion sehr einfach mdglich ist. Im Erfolgsfall wird der neue Block vom
Netzwerk als die neue ,Wahrheit“ akzeptiert, der Miner erhalt vom Netzwerk eine ,Belohnung*
(i.d.R. neu ausgegebene Coins/Token) und der Mechanismus startet fir den néchsten Block
erneut. Die Wahrscheinlichkeit einen neuen Block zu minen und die Belohnung zu erhalten, hangt
also von der verfugbaren Rechenleistung eines Knotens ab. Weiterhin kann das Netzwerk nur
manipuliert werden, wenn eine Mehrheit der Knotenpunkte (,50% + 1¢) betrligerisch
zusammenarbeitet und ein falsches Ergebnis der Hash-Aufgabe akzeptiert. Dieser Konsens-
Mechanismus wird als Proof-of-Work bezeichnet und ist sehr rechenintensiv, was die
Skalierbarkeit und Transaktionsgeschwindigkeit des Systems limitiert.

Demgegenuber werden bei Libra keine Blocke gebildet, sondern die komplette
Transaktionshistorie wird als verteilte, fortlaufende Datenbank in sogenannten ,Merkle Trees*
abgespeichert. Jede lIteration der Datenbank, d.h. jeder neue ,Ast wird dabei von den
Knotenpunkten einzeln validiert (Block-Gré3e = 1), weshalb Libra rein technisch keine echte
Blockchain ist, sich jedoch, wie im Kapitel 2 beschrieben sehr wohl als Distributed Ledger
qualifiziert. Da die Validierung selbst immer nur ggu. dem Vorgéngerzweig erfolgen muss, ist der
Konsens-Mechanismus erheblich effizienter und ressourcenschonender. Die Validierungsknoten
erhalten auch keine Entschadigung durch neue Coins/Token, sondern sollen primar durch die
Kapitalertréage der Libra Reserve und ggf. zusatzliche Transaktionsgebiihren in noch nicht weiter

spezifizierter Hohe finanziert werden.

Ferner ist die Anzahl an Validierungs-Knoten aktuell begrenzt (s.g. ,closed® oder auch
~permissioned” Blockchain), wobei derzeit nur die Association Mitglieder Validierungsknoten
betreiben dirfen. Man spricht daher auch vom ,Proof of Authority*.

Weiterhin erwdhnenswert ist, dass innerhalb der Libra Blockchain nicht die Coins/Token selbst
persistiert, sondern lediglich die Transaktionshistorie als Verkettung von Smart Contracts
gespeichert sind. Diese Methodik erlaubt perspektivisch auch die Integration alternativer Coins in
die Blockchain, oder aber alternativer Geschéftsfalle, welche sich als Smart Contracts abbilden
lassen, wie beispielsweise Wertpapiertransaktionen. Dieser Ansatz ist bereits von anderen
Blockchains wie Ethereum bekannt, wobei fiir Libra die eigens von der Libra Association
entwickelte und fur den Smart Contract Einsatz optimierte Entwicklungssprache Move zur
Verwendung bereitgestellt wird.

CORE’
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4. Offene Themen und ungekléarte (Kritik-)Punkte

Trotz des hohen Dokumentationsumfangs zur Libra Blockchain, zur Entwicklungssprache Move
und der offenen Testumgebung, verbleiben Unsicherheiten hinsichtlich zentraler Punkte, deren

Beantwortung die Libra Association bislang schuldig bleibt.
a. Unabhéangigkeit und Governance

Der Libra Coin soll eine globale digitale Kryptowahrung werden, die von gleichberechtigen,
unabhangigen Mitgliedern verwaltet wird. Dass das momentane Konsortium zu 75% aus den USA
stammt, 40% der Mitglieder allein aus dem Silicon Valley, stellt diese Unabhé&ngigkeit in Frage.
Bereits heute haben die USA einen enormen Einfluss auf die globalen Finanzmarkte. Dieser
Einfluss wirde durch einen globalen, durch eine amerikanische Mehrheit gesteuerten, privaten
Supercoin nochmals deutlich ausgebaut und wére ein machtiges (politisches) Instrument.

Wie diese Macht balanciert werden soll, bspw. durch eine wirkliche geopolitische
Gleichberechtigung und Unabhangigkeit innerhalb des Konsortiums, gilt es von der Libra

Association naher zu erlautern.
b. Transaktionskosten

In Hinblick auf die fur die Nutzer eines Zahlungsmittels elementaren Transaktionskosten wurden
bisher nur zwei generische Aussagen getroffen: Einerseits sollen Peer-to-Peer Zahlungen
kostenlos sein und andererseits die Transaktionsgebuhren fur Handler sehr gering ausfallen.
Uber eine anfallende Gebiihr fir den Wechsel von Fiat-W&hrungen zu Libra Coin wurden

momentan noch keine weiteren Informationen geteilt.
c. LibraReserve

Die Organisation zahlt zurzeit 28 Mitglieder und will bis zum Launch des Libra Coins mindestens
100 Unternehmen in das Konsortium aufnehmen. Somit soll die initiale Summe von einer Milliarde
US-Dollar in der Libra Reserve zustande kommen. Diese wird laufend durch Mittel aus neu
ausgegebenen Coins erhoht. Ein Teil dieser Summe muss zur potenziellen Riicknahme von
Coins vorgehalten werden, ein wesentlicher Teil soll jedoch kurzfristig und konservativ angelegt
werden, wobei die Kapitalertrage die primare Geldquelle zur Deckung laufender Kosten und
Investitionen ausmachen sollen. Dies ist ein wesentlicher Punkt und zu beachten, wenn
potenzielle Szenarien wie ein Bank-Run diskutiert werden: Sofern eine kritische Menge
Authorized Reseller — aufgrund eines externen Ereignisses wie z.B. ein Terroranschlag, oder aber
aus bewussten Motiven — kurzfristig groBe Mengen Libra Coins gegentiber der Reserve in Fiat-
Wahrung zuriicktauschen mochte, kénnte diese aufgrund des fest angelegten Anteils in
Liquiditatsengpésse geraten, respektive den Ricktausch verweigern missen. Obwohl in diesem
Szenario zwar weiterhin eine &quivalente Kapitalmenge in der Reserve vorhanden ware, wirde
der Vertrauensverlust héchstwahrscheinlich einen Kurseinbruch der Libra Coins zur Folge haben.
Wer in diesem Szenario mit welchen Hebeln regulierend eingreifen kdnnte, ist im Whitepaper
nicht ausgefthrt.
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Die Anlagestrategie fir die Reserve ist aktuell noch sehr vage beschrieben und schreibt nur vor,
dass ein Teil liquide gehalten und der Rest in sichere kurzfristige Staatsanleihen investiert werden
soll. Zudem steht fest, in welchen Fiat-Wahrungen der Investmentfonds aufgegliedert wird, jedoch
nicht deren prozentuale Aufteilung. Weiter ist nicht klar, wer Custodians auswéahlt und welche
Mindestanforderungen an ebendiese bestehen, genauso wenig, wie und nach welchen
Richtlinien jene die Gelder investieren sollen. Fir eine abschlieBende Bewertung bleibt die
detaillierte Ausarbeitung abzuwarten, aber es kann bereits konstatiert werden, dass mit der
gewahlten Investmentstrategie im heutigen Zinsumfeld mit kurzfristigen Staatsanleihen
auBerhalb des US-Dollars keine groBen Renditen zu erwarten sind. Es ist weiterhin davon
auszugehen, dass die Custodians fir die Portfolioverwaltung ebenfalls Provisionen erheben
werden. Vor diesem Hintergrund ist die Vision, die Kapitalertrage der Reserve als priméare
Geldquelle fur Betrieb, Weiterentwicklung und ggf. sogar Dividendenausschiuttung an die
Mitglieder zu nutzen, zumindest als ambitioniert zu betrachten.

Der Libra Coin soll im Sinne eines Stable Coin als Vollgeld gehandelt werden. Kevin Weil,
Produktmanager von Calibra, konstatierte, dass jeder eingeladen sei, eigene Produkte zu
kreieren und dadurch ein neues Okosystem auf Basis der Libra Blockchain zu schaffen. Hierauf
bezugnehmend stellt sich die Frage, wie lange sich das Vollgeld-Modell von Libra halten lasst.
Grundsatzlich muss sich aus ©6konomischer Perspektive daran nichts &andern, da die
Geldschopfung weiterhin den Geschaftsbanken im Fiat-Okoystem obliegt. Will ein Kunde einen
Kredit aufnenhmen, kann eine Bank diesen Vertrag auch auRerhalb des Libra-Okosystems
abschlieen, den Kredit in Fiat-Wé&hrung zu Libra konvertieren und die entsprechende digitale
Uberweisung ausfiihren. Dieser Theorie entsprechend wiirde die Paritat Fiat-Wahrung zu Libra
Coin nicht unterwandert, auch wenn Kredite in Libra ausgegeben wiirden. Sollten Kredite direkt
in Libra, also ohne den Umweg Uber Fiat-Wahrungen ausgegeben und auch in Libra verzinst
werden, hatte dies ebenfalls keinen direkten Einfluss auf die Paritat, solange neue Coins zur
Begleichung der Zinsen nur im Austausch gegen Fiat-Wahrung ausgegeben werden.

Anders verhielte es sich, wenn Kredite in Libra Coins mittels Multiplikatoreffekt vergeben werden
koénnten, d.h. dass die Libra Association gewissen Marktteilnehmern erlaubt, mit einer sinnvollen
Kapitalunterlegung von beispielsweise 10 Libra Coins einen Kredit von 100 Libra Coins
auszugeben. Ob dieses Szenario der direkten Geldschopfung innerhalb des Libra Okosystems
systemisch unterstltzt wird und wie dies ausgestaltet wére, ist von der Libra Association bislang
noch nicht konkretisiert worden.

d. Technologie

Libra verwendet eine geschlossene, auf Merkle Trees aufsetzende Blockchain im ,Proof of
Authority® Konzept. Dieses verspricht zwar eine hohe Skalierbarkeit, Effizienz und
Geschwindigkeit, widerspricht streng genommen aber den ,fiinf Grundsaulen® der Blockchain

Technologie: Offen, 6ffentlich, neutral, zensurresistent und grenzenlos'.

Die Libra Association argumentiert diesen Ansatz damit, dass heute keine technische Ldsung
vorliegt, die eine stabile und fir den Massengebrauch hinreichend performante o6ffentliche
Blockchain ermdglicht. Gemal eigener Aussage soll aber innerhalb von funf Jahren nach dem

ICO die Migration auf eine offene (permissionless) Blockchain eingeleitet werden.
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Die hier am ehesten in Frage kommende Konsensmethodik ist der bisher noch nicht fir den
Massenbetrieb ausgereifte Proof-of-Stake-Ansatz. Die Libra Association indizierte bisher nicht,
ob sie diese Methode tatsachlich wahlen wird und wie die entsprechende Migration erfolgen soll.

e. Regulatorische Compliance

Eines der wesentlichen Probleme, das Libra in dieser Hinsicht l6sen muss, ist die Einhaltung
regulatorisch notwendiger Prozesse wie KYC, AML oder auch in Hinblick auf Datenschutz. Viele
Menschen in weniger entwickelten Regionen haben keinen vom Staat ausgegebenen
Identitatsnachweis, welcher zur Einhaltung adaquater KYC Prozesse nach heutigem Standard
unerlasslich sind. Gleichzeitig hat sich die Libra Association das Ziel gesetzt, einen offenen
Identitétsstandard zu entwickeln und zu férdern. Dieser Identitdtsnachweis soll dezentral verortet,
digital sowie Ubertragbar sein und ultimativ eine Voraussetzung fiir finanzielle Inklusion und
Wettbewerb werden. Libra lieR bisher jedoch einerseits offen, wie dieser technische
Identitétsstandard aussehen soll und andererseits wie sie auch fir jene Kunden ohne einen
staatlichen Identitdtsnachweis intitial einen Anschluss zum Libra Netzwerk unter Wahrung der
regulatorischen Vorgaben schaffen méchte. Angekundigt ist, dass Libra von der Association
vorgegebene Policys zu diesen Themen entwickeln méchte. Inwieweit die Einhaltung derer
abgesichert und ob es eine von der Association zentral orchestrierte Sanktions-Entitét gibt, bleibt
jedoch offen.

Doch nicht nur bestehende technisch-regulatorische Herausforderungen sollten die Libra
Association beschéaftigen. Bereits wenige Tage nach der Verdffentlichung des Whitepapers durch
die Libra Association wurden seitens Regulator, Politik, Datenschiitzern, Banken und
Zentralbanken die Wiinsche nach einer speziellen Regulierung der Libra Association oder sogar
einem Verbot der Libra Initiative gedufR3ert.

Randal Quarles, der Vorsitzende des ,Financial Stability Boards® (FSB), einer internationalen
Organisation, zur Uberwachung des globalen Finanzsystems, war der erste ranghohe US-

Regulator, der aussagte, dass es eine (neue) Regulierung brauchen werde':

"Eine breitere Verwendung neuer Arten von Krypto-Assets fiir den
Massenzahlungsverkehr wirde eine genaue Prifung durch die Behdrden rechtfertigen,

um sicherzustellen, dass sie hohen Regulierungsstandards unterliegen”

Am Dienstag 2. Juli 2019 addressierten finf US-Kongressabgeordnete, darunter die Vorsitzende
des United States House Committee on Financial Services, Maxine Waters, in einem offenen
Brief i die Legislativen und Regulatoren, sowie Mitarbeiter von Facebook und Calibra, mit dem

Ziel das Libra Projekt voribergehend zu stoppen.

Der Facebook-Vorschlag, eine neue Kryptowéahrung als Teil des breit
angelegten Libra-Projekts zu schaffen, wirft tiefgreifende Fragen nach
nationaler Souveranitat, Unternehmensmacht, Verbraucherschutz,
Wettbewerbspolitik, Geldpolitik, Datenschutz und mehr auf. Das US-
Regulierungssystem ist nicht bereit, diese Fragen zu adressieren. Ebenso
wenig wie die Regulierungssysteme anderer Nationen oder internationaler

Institutionen.
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Selbst Donald Trump kommentierte auf Twitter die geplante Initiative weniger wohlwollend". Mark
Carney, Gouverneur der englischen Zentralbank steht der digitalen Wahrung Libra offen
gegenuber, merkte jedoch an, dass es unvermeidlich sein werde, dass Facebook die hdchsten
Regulierungsstandards erfillle, sofern es ihnen gelingen sollte, eine relevante Nutzerzahl fir ihr

Projekt zu gewinnen".
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Abbildung 4: Regulatorische Einwertung der verschiedenen Stakeholder im Libra-Okosystem

Gleichzeitig ist die Art der anzuwendenden Regulierung (noch) weitgehend unklar und es besteht
die Eventualitat, dass Libra versuchen wird, diese Fragestellung sowie die Regulierung in Génze
auf die Netzwerkteilnehmer auszulagern und sich selbst nur als Infrastruktur-Anbieter ohne
entsprechende Notwendigkeit einer Regulierung versteht. Dieser Ansatz ware nicht unplausibel,
denn eine internationale Regulatorik fur Blockchain Technologie und damit zusammenh&ngende
Geschéftspraktiken existiert nicht. Eine Bewertung aus regulatorischer Sicht erfordert jedoch
mindestens die Betrachtung einzelner Subjekte im geplanten Okosystem. Denn hier bestehen
Unterschiede und Trennungen, die einer Regulierung von Libra in Ganze entgegenstehen.
Gewisse Elemente wirden bspw. nicht fur die Regulierung in Betracht gezogen. Einzelne
Service-Anbieter, Banken, Handelsplattformen etc. wéaren jedoch auf die regulatorischen
Vorgaben an ihrem Unternehmenssitz verpflichtet, der wiederum aufgrund 6rtlicher
Unabhangigkeit digitaler Geschéaftsmodelle variabel ist (Vergleiche hierzu Abb. 4). Dies erinnert
an Komplikationen mit illegalem Film-Streaming im Internet: Die Server entsprechender Anbieter
stehen oftmals in Landern ohne entsprechenden Schutz der Urheberrechte, sodass fir lokale
Regulatoren allenfalls die Moglichkeit der Zugriffssperrung besteht. Das Internet als Infrastruktur
fur den Zugriff kann jedoch fiir Urheberrechtsverletzungen nicht belangt werden.

Ubertragen auf Libra wiirde dies bedeuten, dass zwar Authorized Reseller, Libra-Service-
Provider (z.B. Handelsplattformen), oder Custodians Regulationen unterliegen werden, wahrend
die Libra Blockchain als Infrastruktur oder die Association als Governance-Organ nur schwer

regulatorisch greifbar sein wird. Da besonders Service-Provider und Authorized Reseller jedoch
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ihren rechtlichen Standort quasi frei wahlen und ihre Leistungen dennoch global anbieten kénnen,
kénnten sie sich bspw. in jenen Landern niederlassen, wo keine oder nur milde KYC, AML und
Datenschutz Auflagen bestehen.

Ein weiteres Themenfeld ist der Datenschutz, fir europdische Nutzer muss die DSGVO
eingehalten, fir US-Amerikanische Nutzer gilt die US Rechtsprechung zu Datenschutz. Die

Harmonisierung der verschiedenen Ansétze wird mindestens herausfordernd.

Libra selbst verweist in Hinblick auf die Regulierung auf Schweizer Datenschutzstandards und
benennt den Eidgendssischen Datenschutz- und Offentlichkeitsbeauftragten (EDOB) als
zustandige regulatorische Instanz. Weiterhin wird angegeben, dass die Libra Association davon
ausgeht, von der Swiss Financial Markets Supervisory Authority (FINMA) reguliert zu werden und

auch hier schon tiefergehende Gesprache fiihrt¥i,

Mit welchen weiteren Richtlinien die bisherigen Komponenten aligniert sind und ob es regionale
Unterschiede geben wird, bleibt im Libra Whitepaper jedoch unbeantwortet. Nur Calibra, als
bisher einziger Wallet-Provider, hat in einem Interview bereits seine Plane offengelegt, dass
Neukunden einen vom Staat ausgegebenen Identifikationsnachweis, wie Pass oder
Personalausweis, erbringen werden mussen. Dabei wird prazisiert, dass Calibra u.a. mit den
amerikanischen Regulatorien des Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN) fir AML und
zur Bekdmpfung von Terrorismusfinanzierung (CFT) sowie den Vorgaben des Office of Foreign
Assets Control (OFAC) vereinbar sein soll. Mehr noch habe Calibra die Lizensierung als ,State
Money Transmitter” in den USA beantragt und sei bereits als ,Money Service Business* bei der
FinCEN registriert. Somit gehen sie auch hier proaktiv auf den US-Regulator zu, der diese
Formalitat aufgrund des Unternehmenssitzes in Kalifornien einfordern wird.

Die Libra Association proklamiert tibergreifend, dass die Vision einer globalen digitalen Wahrung
nur im Einklang mit regulatorischen Vorgaben realisierbar sei und intendiert eine Kooperation mit
den Regulatoren. Dies wird beispielsweise dadurch bestatigt, dass kirzlich David Marcus, Leiter
von Calibra bei Facebook, postulierte, dass regulatorische Bedenken vor einem Start vollstandig
ausgeraumt werden missten¥i, Mehr noch soll es vor einem Start von Libra entsprechende
Genehmigungen geben, weshalb er bspw. am 16. Juli 2019 vom Bankenausschuss des US

Senates angehort wurdeVii,

Eine eigene Positionierung lokaler Regulatoren bleibt Vorbedingung, dennoch bietet es sich an
solche Einladungen zum Dialog in dieser Sache wahrnehmen, um offene Fragen frihzeitig klaren
und regulatorische Notwendigkeiten ableiten zu kénnen. Denn ein Launch gegen den Widerstand
nationaler Regulatoren, ware zwar nicht im Sinne der Libra Vision, kénnte aus den obenstehend
dargelegten Griinden seitens der Libra Association forciert werden.

5. Funf Thesen zu Libra - Bewertung von Marktreaktionen

Die mediale Aufmerksamkeit im Kontext der Veréffentlichung des Whitepapers zu Libra, wurde
hauptséachlich auf die noch offenen Punkte (meist regulatorische Natur) und auf die Gefahren,

welche von Calibra, respektive der Libra Association ausgehen kénnten, gelenkt. Desweiteren
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wurde versucht eine Taxierung der Erfolgschancen der Libra Initiative zu treffen. Emanzipiert man
die Diskussion von diesen kurzfristig motivierten Themenstellungen und bewegt sich zum
Ausgangspunkt, wird das zugrunde liegende Motiv erkennbar. Dies ist die Fragestellung, ob sich
durch technologische und gesellschaftliche Entwicklungen der letzten Jahrzehnte die
Notwendigkeit nach einer massentauglichen, schnellen, sicheren und zudem kostengiinstigeren
Infrastruktur fur den globalen Zahlungsverkehr entwickelt hat, sowie die Frage, ob die 160
nationalen und regionalen Wahrungsraume und genutzen Mechanismen den digitalen Use Cases

sowie der Plattformdkonomie weiterhin gerecht werden.

Diese Fragestellung ist zu diskutieren und es ist zu prifen, ob die heutigen Systeme und
etablierten Marktteilnehmer den Bedirfnissen in ausreichender Form gerecht werden. Denn auf
Basis des gesellschaftlichen Bedurfnisses nach einer digitalen Globalwahrung ist die private Libra
Initiative ins Leben gerufen worden. Diese fundamentale Fragestellung und die damit teilweise
signifikanten Implikationen werden in Form von polarisierenden Thesen aus verschiedenen

Blickwinkeln beleuchtet.

a. ,Librawird globale Wahrung und hebelt weltweit die Zentralbanken aus*

Unter einer globalen Wahrung wird im Allgemeinen eine weltweit giltige Wéhrung verstanden,
welche die bestehenden Wahrungs- und Wechselkurssysteme aufhebt™.

Die Zentralbank eines Wéahrungsraumes ist die zustandige Institution fir: (i) die Wahrungs- und
Geldpolitik, (i) die Ausgabe von Banknoten, (iii) die vereinfachte Abwicklung des
Zahlungsverkehrs, (v) die Regulierung der Inflation nach den Bedurfnissen der Wirtschaft, (ix) die
Stabilisierung der Wechselkurse, (x) den Ausgleich der Zahlungsbilanz sowie (xii) die Verwaltung
der Wéhrungsreserven*.

Unter der Annahme, der Libra Coin wiirde in seiner geplanten Form zu einer globalen Wé&hrung
aufsteigen, so wirde dies — ceteris paribus — weitreichende Folgen fur die Staaten und
Zentralbanken sowie die dazugehdrigen Endverbraucher nach sich ziehen.

Die direkten und kurzfristigen Folgen fur die Endverbraucher bzw. Burger und Unternehmen
kénnten groRtenteils als positiv zu werten sein. Eine Reduktion der globalen Wechselkursrisiken
im grenzuberschreitenden Zahlungsverkehr, sowie die Mdglichkeiten der internationalen
Uberweisungen in Echtzeit, wiirden zu einem grofRflachigen Abbau von (Zahlungs-) Barrieren
fuhren und voraussichtlich den internationalen Handel anregen. Gerade kleinere und mittlere,
jedoch gleichzeitig grenziberschreitend tatige Unternehmen waren in einem solchen Szenario
die Hauptprofiteure. Zudem wurde fir alle Menschen die Basis einer freien Marktteiinahme gelegt
werden.

Die sich aus der globalen Wé&hrung Libra ergebenden Nachteile fir die Endverbraucher sind
groRtenteils indirekte Natur und im wesentlichen Folgen, die eine Aushebelung der Instrumente
von Zentralbanken nach sich ziehen wiirden: Nach dem geplanten Modell der Libra werden, auch
im Falle des Aufstiegs zu einer globalen, digitalen Wahrung, weiterhin andere Wé&hrungen zur
Beflllung der Libra Reserve notwendig. Diese sind weiterhin von den jeweiligen Zentralbanken
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zu steuern. Als Aushebeln wéare deshalb nicht eine komplette Beschneidung der Macht der
Zentralbanken zu verstehen, sondern vielmehr eine graduelle Reduktion ihrer Handlungsstarke.

Dies konnte dazu fihren, dass bspw. der Inflationsmissbrauch von nationalen Regierungen und
Wahrungsregionen, wie es teilweise in Entwicklungs- und Schwellenlandern zu beobachten ist,
stark eingeschrénkt werden kdnnte. Jedoch ist dieser Effekt gleichsam auch als groRer Nachteil
anzusehen, da die Zentralbanken der Wahrungsregionen mit Hilfe von Wahrungsauf- und -
abwertungen ihre Zahlungsbilanz regulieren und Impulse fiir die Wirtschaft setzen kénnen. Die
Abwertung einer Wahrung, um Exporte zu fordern, ware dementsprechend nur noch bedingt
moglich. Zudem wirde der Hebel der freien Zinspolitik fir die Zentralbanken reduziert werden,
wodurch eine Steuerung des Investitionsverhaltens der Wirtschaft und des Konsumverhaltens
der Endverbraucher erheblich erschwert werden wirde. Ferner ist an dieser Stelle zu
beriicksichtigen, dass es sich bei der Libra Association ebenfalls um eine mit steigender Macht
schwer kontrollierbare ,Institution“ handelt, die aktuell grétenteils von privatrechtlichen und
gewinnorientierten US-amerikanischen Unternehmen kontrolliert wird, sowie nicht zwingend dem
Allgemeinwohl der Menschheit verpflichtet ist.

Der Libra Coin, als weltweit giiltige Wé&hrung, wiirde somit fur die Endnutzer kurzfristig groRe
Vorteile erbringen, kdnnte jedoch langfristig mit steigender Dominanz die Zentralbanken in ihrer
Macht und der flexiblen Ausfiihrung ihrer Aufgaben massiv einschréanken. Wenn Libra tatséchlich
zu der meist verwendeten Wahrung der Welt werden wirde, wére eine Lossagung vom
Waéhrungskorb, ahnlich wie bei der Abkehr des US-Dollars von dem Goldstandard, durchaus
maoglich und kénnte im Extremfall einer vollstandigen Aushebelung der Zentralbanken sowie der

Auflésung anderer Wahrungen resultieren.

Doch selbst wenn Libra eine kritische Masse erreichen sollte, die ein solches Szenario prinzipiell
ermoglicht, stinden dem diverse systemische Widerstande entgegen, die aktiv zu Uberwinden
waren. Beispielsweise konnten Zentralbanken durch Wechselkursbindungen oder gezielte
Anpassungen der Geldmenge M1 die Verfugbarkeit der zum Libra-Kauf notwendigen Fiat-

Wahrungen kalibrieren.

Weiterhin gilt: Wirden die in der Reserve hinterlegten Ankerwéhrungen durch eine Verlagerung
signifikanter Zahlungsverkehrsvolumen mafRgeblich geschwécht, durfte ein Auf- bzw.
Abwertungsdruck ggi. den Ankerwahrungen resultieren. Nachfolgende Kursschwankungen
wiederum wirden einerseits den ,Stable Coin“ Gedanken und damit das wahrgenommene
Vertrauen in Libra korrumpieren und andererseits die in Fiat-Wéahrung erwirtschafteten
Kapitalertrage aus der Reserve relativieren — was wiederum direkt die Finanzierung der

Infrastruktur und Association tangieren wirde.

Dass Libra die Fiat-Wahrungen bzw. die steuernden Funktionen der Zentralbanken weitreichend

aushebelt, kann zumindest kurz- bis mittelfristig als unwahrscheinlich gelten.
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b. “Facebook greift mit Calibra WeChat, Google und Apple Pay an”

Digitale Bezahlmethoden gewinnen weltweit am PoS und im E-Commerce zunehmend an
Bedeutung. Die Marktanteile der jeweiligen Anbieter divergieren stark in Abhéangigkeit von Use
Cases und Regionen: In der westlichen Welt, aber auch in Russland oder Indien gehéren Google
Pay und Apple Pay zu den etablierten Providern am PoS, wahrend sich im E-Commerce in vielen

Teilen der Welt PayPal als Marktfuihrer positioniert hat.

In starkem Kontrast steht dazu der asiatische Markt, welcher mit WeChat (Pay) und Alipay eine
Art Sonderstatus genief3t, da bspw. durch die staatliche Zensur des Internets in China viele
westliche Services — darunter auch Facebook und Google — blockiert werden und sich folglich
lokale Alternativen durchgesetzt haben¥. Die erwahnten Services zeigen dabei, wie durch
Zentralisierung der Online-Aktivitditen der Kunden auf einer Plattform Kundenbindung und
Synergieeffekte genutzt werden kénnen: So bietet WeChat bspw. nicht nur eine Bezahlfunktion
an, sondern deckt auch mit einem eigenen App Store, Nachrichtendienst, Instant-Messenger, 1D
Service und mehr, weite Teile des taglichen Kundenbedarfs ab. Im Falle WeChat sogar so weit,
dass ein WeChat Profil relevanter ist, als eine eigene Website und sogar Kreditwirdigkeit und

sozialen Status definierti.

Vor diesem Hintergrund lasst sich unterstellen, dass Facebook diesem Beispiel folgend, die
Positionierung als zentrales Kundeninterface tiber Social Media hinaus anstrebt und Libra bzw.
Calibra hierfur als Vehikel nutzti. Dass Facebook innerhalb der Libra Association in fihrender
Rolle auftritt und mit Calibra die Kundenschnittstelle fir den Zahlungsverkehr adressiert,
plausibilisiert diese These, zumal Calibra CEO David Marcus eingesteht, dass Facebook mittels
Calibra die Bindung von Kunden und Handlern an das Soziale Netzwerk verstarken mochteX,
Die Erfolgschancen fir dieses Vorhaben stehen nicht schlecht, denn Libra bietet im Vergleich zur

westlichen ,Payment-Konkurrenz® drei Vorteile:

1. Verfugbarkeit auf allen Betriebssystemen
2. Etablierungsmdglichkeit im weitgehend unerschlossenen Markt Afrika

3. Zentralisierung verschiedener Dienste auf einer Plattform (vgl. WeChat)

Darlber hinaus geht die erwéhnte, jedoch nicht weiter spezifizierte Identity Losung. In welchem
Kontext diese relevant fur Wallet-Anbieter wie Facebook wird, ist nicht definiert. Fakt ist jedoch,
dass bestehende, umfassende Daten Uber Nutzerverhalten und -préferenzen, die priméar fir
Marketingzwecke monetarisiert werden, eine erhebliche Aufwertung erfahren wiirden, wenn man

in der Lage ware, diese Daten mit realen Identitaten zu verknipfen.

Ob die Kunden Facebook bzw. Calibra tatséchlich als (praferierten) Anbieter fiir sensible Themen
wie den Zahlungsverkehr akzeptieren werden, bleibt offen. Die trotz zahlreicher Datenskandale
immer noch steigenden Nutzerzahlen von Facebook und Whatsapp zeigen jedoch, welchen
Einfluss Kundenmehrwert und Convenience auf die Psychologie des Kunden haben und sogar

Sicherheitsbedenken nivellieren kdnnen*V.
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c. ,Nationale Initiativen hebeln Libra als globalen Coin aus*

Bereits wenige Tage nach der offiziellen Ankiindigung und der Liveschaltung der Libra Webseite
wurden auf nationaler und kontinentaler Ebene Gesprache gefuhrt, um Gegenmaf3nahmen gegen
Libra einzuleiten. Teilweise steht der Versuch im Raum, durch strenge regulatorische
MaRnahmen die Macht von Libra einzuschranken (vgl. hierzu Kapitel 4.e). Allerdings ist nicht von
der Hand zu weisen, dass Libra einen Nerv trifft und mit der avisierten Ldsung versucht
Problemfelder zu adressieren, die heute ungenugend, komplex oder nur zu hohen
Transaktionskosten  gelést sind (u.a. unbanked; internationale, kostengiinstige
Zahlungsabwicklung Uber verschiedene Wahrungen hinweg, insb. fiir digitale Geschéaftsmodelle).
Aus diesem Grund ist auch teilweise von staatlicher Seite eine Antwort zu vernehmen, die auf die
Installation eigener (multi)nationaler Kryptowahrungen zielt. Ziel dieser Strategie dirfte sein, den
zunehmend regulationsfreien Raum der digitalen W&hrungen zu verkleinern, bzw. eine Losung
fur genannte Herausforderungen zu schaffen, ohne die Hoheit an privatrechtliche Unternehmen
abzugeben. Von der Politik in Deutschland wurde letzteres Bestreben in Form eines Eurocoins
gefordert™. Ahnlich wie bei Libra sollen diese von der Zentralbank ausgegebenen Krypto-Token
durch eine Paritdt mit dem Euro wertstabil bleiben. Vorteil ware die Mdoglichkeit der

Echtzeitliberweisung, die auch Libra beinhaltet.

Eine erfolgreiche Etablierung einer nationalen, bestenfalls européischen Initiative wirde die
Vorteile, die Libra verspricht, nur partiell erreichen kdnnen. Da der besagte Eurocoin in direkter
Abhé&ngigkeit von nur einer Fiat-Wé&hrung stiinde, kdnnte die von Libra avisierte und durch den
diversifizerten Wahrungskorb adressierte geringe Volatilitdt nicht erreicht werden. Ferner gewinnt
die Kostendimension noch mehr Bedeutung: Schon bei Libra scheint die Idee, die Kosten fir
Entwicklung und Betrieb priméar durch Kapitalertrage aus der Reserve zu decken, ambitioniert.
Bei einer lokal limitierten und damit tendenziell kleineren Reserve wird diese Idee noch
schwieriger zur realisieren sein, womit Kosten fur Betrieb und Weiterentwicklung anderweitig
gedeckt werden missten. Weiterhin ist die internationale Einsetzbarkeit zu relativieren, denn ein
asiatischer E-Commerce Handler misste akzeptierte Eurocoins zunéchst in Euro und diese

wieder in seine Landeswahrung tauschen, um seine Lieferanten bezahlen zu kdnnen.

Auch die technische, politische und organisatorische Umsetzbarkeit eines solchen Vorhabens
kénnte zum Nadelohr werden. Wahrend Libra bereits Uiber eine technologische Grundlage und
die Expertise von Technologieunternehmen verfiigt, miisste eine staatlich getriebene Antwort
diesen Vorsprung aufholen. Selbst wenn die technologische Expertise bereitstellbar und die
Umsetzungsdauer hinreichend kurz zu halten wére, wirde dies einen kurzfristigen Konsens

innerhalb der EU mit einhergehendem Finanzierungsplan erfordern.

Gleichwohl wird durch eine Initiative wie Libra das Bedurfnis nach alternativen Méglichkeiten, die
basierend auf neusten technologischen Standards die heutigen Use Cases unterstitzen,
indiskutabel und die Instrumente werden sich weiterentwickeln; aktuell getrieben durch nationale,
europdische, amerikanische oder privatrechtliche Initiativen. Dabei hétte ein globales Konsortium
bestehend aus verschiedenen Zentralbanken und/oder staatlichen Institutionen die hdchsten

Chancen mit Libra mitzuhalten. Denn einerseits, wéare es ein globales Zahlungsmittel und kdnnte
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andererseits, ahnlich der Libra Reserve, einen breit diversifizierten Wahrungskorb als Kollaterall
hinterlegen, um der digitalen Wahrung einen intrinsischen Wert zu verleihen. Sollten sich keine
alternativen Digitalwdhrungen, von Staaten oder Banken versuchen zu etablieren, wére Libra

aufgrund der fehlenden Konkurrenz hohe Erfolgschancen zuzuschreiben.

d. ,Etablierung von Libra als Hauptzahlungsmittel in Entwicklungslandern*

Libras disruptives Potential kdnnte sich vor allem in den Entwicklungslandern entfalten. Der
Wirtschaftsraum Kontinental-Afrika wéare eine denkbare Region, da er ein in sich
abgeschlossenes System bildet, welches grenziibergreifend &hnliche Problemstrukturen
aufweist. Anders als in bereits vollstandig technologisierten Gebieten der Erde, gibt es immer
noch riesige infrastrukturelle Schwachen in den Staaten Afrikas. Zusétzlich, durch die hohen
Distanzen zwischen grofReren Siedlungsgebieten, sind Finanzdienstleister Mangelware oder
Uberhaupt nicht anzutreffen und die Anzahl der Menschen ohne Bankkonto ist signifikant.
Dennoch ist es notig, gerade hinsichtlich der fortschreitenden Digitalisierung und Vernetzung
Zugang zu finanziellen Institutionen und deren Leistungen zu haben.

Afrika belegt als Kontinent den letzten Platz in der Rangliste der Internetnutzung und digitalen
Prasenz. Dieser Zustand befindet sich jedoch im Umbruch und die Platzierung ist nicht
reprasentativ fur alle afrikanischen Lander. In den letzten 20 Jahren hat sich der Anteil der
Gesamtbevélkerung mit Internetzugang von Nahe 0% auf bis tber 50% in einigen Landern
gesteigert. Dies ist vor allem mit dem flachendeckenden Ausbau der Netzabdeckung und dem
einhergehenden Einzug der Mobiltelefonie zu erkléren. Beides sind Grundvoraussetzungen fur
eine erfolgreiche Etablierung von Libra. Gleichzeitig sind klassische Zahlungsinstrumente, wie
Kredit- oder Debitkarten im Gegensatz beispielsweise zu Europa noch keine Alltaglichkeit. Der
Markt ist noch unerschlossen und véllig offen fur eine innovative Alternative. Das waren auch die
treibenden Kréfte hinter dem erfolgreichen Aufstieg des Zahlungsdienstes M-Pesa. Im Gegensatz
zu M-Pesa, liegt die groRte Hirde womdglich in der initialen Umwandlung der Fiat-Wahrung in
Libra. Denn auch hier missen adaquate KYC und AML Prozesse eingehalten werden. Gerade in
den unterentwickelten Regionen, ohne staatlichen Identitatsnachweis, kdnnte sich dies als
Herausforderung darstellen. Ein mdéglicher Lésungsansatz dieses Problems wurde noch nicht
aufgezeigt.

Libra hat das Potential in diesen Regionen eine stabile, schnelle und sichere Infrastruktur zu
bieten, fiir einen geregelten Zahlungsverkehr und eine erhdhte Teilnahme von Akteuren im
Wirtschaftskreislauf zu sorgen, was Konsum und Wohlstand stimulieren kdnnte. Gegen eine
solche Entwicklung spricht jedoch die politische Einstellung vereinzelter afrikanischer Staaten.
Der Verlust der Souverénitdt der Staatswahrung und die damit verbundene schwindende
Finanzhoheit wirden als Bedrohung empfunden und regulatorische GegenmafRnahmen dieser
Lander kénnten der Bevolkerung die Nutzung von Libra verwehren.
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e. ,,Banken bieten basierend auf Libra eigene aufbauende Produkte wie Wallets an

und verschieben weitere Teile ihrer Produktepallette in das Libra-Okosystem*

Zum heutigen Stand lassen sich keine Banken innerhalb des Konsortiums finden. Dies wirkt auf
den ersten Blick Uberraschend, auf den zweiten folgerichtig. Das Konsortium hat die Aufgabe
eine Wahrung zu emittieren. Banken erfiillen jedoch diese Aufgabe bereits seit vielen
Jahrzehnten nicht mehr. Vielmehr arbeiten Banken mit den emittierten Wé&hrungen, um die

Bedurfnisse ihrer Kunden mittels Einsatz adequater Finanzprodukte zu versorgen.

Die Libra Blockchain basiert auf Open-Source Technologie und bietet somit Banken und anderen
Finanzmarktakteuren die Mdglichkeit, Produkte und Dienstleistungen darauf aufzubauen, sowie
alternative Wallets aufzusetzen. Libra wéare fur Banken in diesem Kontext lediglich eine neue
Wahrung, auf welcher die Banken Produkte aufbauen, um Bedurfnisse ihrer Kunden zu

versorgen.

,Das eigentliche Ziel ist es, die Akzeptanz so weit zu steigern, dass Libra
eine dynamische Finanzdienstleistungswirtschaft aufbauen kann, nicht nur
von Facebook, sondern von jedem anderen Unternehmen der Welt.”

Kevin Weil, Vice Director of Product bei Libra*Vi

Es gibt entsprechende Use Cases, die fiir Banken attraktiv waren und Umsatzpotentzial bieten.
Beispielsweise wurde in diesem Blogpost mehrfach die noch ungeléste Problematik des
Wechsels von Fiat-Wahrung zu Libra angesprochen. Dieser Prozess kénnte durch die Banken
gelost, respektive deutlich vereinfacht werden. Eine Bank wiirde dabei Mitglied der Libra
Association werden oder im Namen eines bestehenden Mitglieds als autorisierter
Wiederverkaufer auftreten. Zusatzlich ware eine technische Briicke notwendig, um das Geld zur
Libra Reserve und die Coins in die Wallets der Bankkunden zu transferieren. Bestenfalls integriert
eine Bank ihre Wallet direkt in der Mobile Banking App, wodurch sie einen zusatzlichen
Kontaktpunkt mit ihren Kunden kreieren und die Kunden ein Libra-Girokonto erhalten wirden.
Eine Bank wirde somit Libra ihrem bestehenden Forex Geschaft hinzufigen und Uber die

Wechselgebiihr zusatzliches Umsatzpotenzial erschlie3en.

Nebst dem Girokonto bieten Banken ihren Kunden noch eine Vielzahl anderer
Bankdienstleistungen an. Jedoch sprechen zum heutigen Zeitpunkt ebenfalls eine Vielzahl von
Griinden dafiir, dass die Banken vorerst weder ein Libra-Girokonto noch sonstige bestehende
Dienstleistungen, wie Hypothekarkredite auf Basis von Libra vergeben werden: Banken haben in
der Vergangenheit oft bewiesen, dass sie sich gut darauf verstehen, bestehende Geschéftsfelder
zu verteidigen, sich jedoch eher konservativ gegeniiber neuen Anwendungsfallen verhalten.
Daher kann gerade in den ersten Jahren davon ausgegangen werden, dass etablierte Banken
mehrheitlich eher protektionistische Gegenmalinahmen ergreifen, als aktiv an Libra zu
partizipieren. Ein Beispiel fur eine solche MalZnahme ist Credit Suisse Schweiz respektive deren
Kartenausgeber Swisscard, welche nur wenige Tage nach Veroffentlichung des Libra
Whitepapers Kreditkartenzahlungen bei Cryptobdrsen vollstandig unterbindet. Auf Anfrage wurde

unter Berufung auf Risiko-Abwagungen bestétigt, dass keine Zahlungen an Firmen, die mit
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Kryptowahrungen handeln, mehr moglich sein werden®ii — nadhere Erlauterungen dieser Risiken
wurden jedoch nicht genannt. Folglich kann der Zusammenhang mit Libra nur vermutet werden,
wenngleich die MalRnahme als solche die SpielrAume von Banken in diesem Kontext greifbar

macht.

Dafiir, dass Banken ihr klassisches Kreditgeschaft weiterhin au3erhalb der Libra Blockchain
betreiben werden, gibt es gleich mehrere stichhaltige Argumente. Anders als beim traditionellen
Bankgeschéaft, kann eine Geschéftsbank die ihr zur Verfuigung stehende Geldmenge unter
Einsatz des Geldschépfungsmultiplikators im Libra-Okosystem nicht den geschéftspolitischen
Bedurfnissen entsprechend erhéhen. Dies bedeutet, dass sie — nach heutiger Auslegung der
Libra Idee — 1:1 das Geld ihrer Libra-Kunden weitergeben musste, was das maximale Aktiva-
Volumen im Vergleich zu Fiat-Wahrungen massiv einschranken wirde. Hinzu kommt, dass
aktuell keine fristgebundenen Spareinlagen fur Libra ersichtlich sind, welche eine Erhéhung der
Kreditvolumen durch Fristentransformation ermdglichen wiirden. Dies bedeutet einerseits hthere
Aufwande und andererseits weniger Ertrage fur die Banken. Dazu kommt erschwerend, dass
Banken ihre Kredite bevorzugt nur innerhalb der Landesgrenzen vergeben, da sie nur so bei
ausbleibender Tilgung oder Zinszahlungen einfache Hebel zur rechtlichen Belangung des
Schuldners haben. Entsprechend werden die Libra-Vorteile von gesenkten Zahlungsbarrieren
durch Abschaffung von Wahrungskonvertierungen und erhéhte Uberweisungsgeschwindigkeit im
Kreditgeschéaft eher eine untergeordnete Rolle spielen. Aufgrund der in diesem und im Kapitel 4
c. ,Libra Reserve“ beschriebenen Argumente, werden die Banken aller Wahrscheinlichkeit nach,
sofern sie sich der Libra als Wahrung bedienen, um darauf aufbauend Produkte zu kreieren, ihre
Kreditvertrage dennoch auRerhalb des Libra-Okosystems abschlieRen. Umso mehr stellt sich die
Frage, ob die Vergabe von Krediten auf einer Blockchain Gberhaupt sinnvoll abgewickelt werden
kann. Denn gerade im Kreditgeschaft missen sich die Gegenparteien kennen, was durch die

versprochene Anonymitat auf der Libra Blockchain nicht gegeben sein wird.

Ob Banken den Einstieg in die Libra-Welt téatigen und ihren Kunden einerseits eine Vereinfachung
fur den Wechsel von Fiat-Wahrung zu Libra bieten werden, ist vorerst noch offen. Dass sich das
komplette Bankgeschéft kurzfristig in die Libra Blockchain verschiebt, ist jedoch aufgrund des
heutigen Aufbaus der Libra Blockchain auszuschlieRen. Ob die Beschrankung langfristig jedoch

bei Zahlunsgverkehr bleibt, ist zu beobachten.
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6. Fazit

Libra erfahrt erhebliche mediale Aufmerksamkeit und initiiert eine offentliche Diskussion. Die
Libra-Initiative selbst kann positive Einflisse wie die Senkung von Transaktionskosten oder die
Inklusion von bisher vom Finanzsystem ausgeschlossenen Gruppen und Individuen erzielen.
Gleichzeitig sollte die von der Libra Association beschriebene altruistisch anmutende Vision
differenziert betrachtet werden, da ein Grof3teil der Mitglieder private, gewinnorientierte
Unternehmen sind. Die Ziele werden mannigfaltig sein und kdnnen vom geplanten Aufbau eines
Gegengewichts zu WeChat durch Calibra bis hin zur Anreicherung von vorhandenen Daten mit
Identitaten reichen. Ob Libra erfolgreich sein wird, wird u.a. von der Attraktivitit der Gebiihren,
dem Management der Betriebskosten und dem Grad der Interessenskonflikte insbesondere
innerhalb, aber auch auf3erhalb der Libra Association abhangen. Unzweifelhaft ist jedoch, dass
Libra mit ihnrem Thesenpapier und der Vision eine Frage aufwirft, die viel weitreichender als die

Schaffung einer neuen Kryptowahrung ist. Tatséachlich drangt sich eine Frage mit Macht auf:

Besteht die Notwendigkeit, neben den ca. 160 einzelnen, nationalen oder regionalen
Wahrungsraumen einen globalen, digitalen und alle Wahrungen Uberspannenden

Wahrungsraum zu schaffen?

Die technischen, kulturellen und gesellschaftlichen Entwicklungen der letzten Dekaden lassen ein
derartiges Bedurfnis nach einem massentauglichen, kostengiinstigen und globalen
Zahlungsmittel gleichzeitig entstehen wie realisierbar erscheinen. Gerade in Bezug auf
programmierbare Geldsysteme bieten Konstrukte wie Libra enormes Potential in der Abhandlung
digitaler Use Cases. Beispielsweise im Bereich Machine-to-Machine Payments besteht
spatestens dann Aufholbedarf, wenn Dienstleistungen ohne menschliche Interaktion
massentauglich angeboten werden. Ein prominentes Beispiel dafir wéaren die momentanen
Entwicklungen im Bereich selbstfahrender Automobile, die mit einem programmierbaren
Geldsystem auf einer Blockchain abgebildet werden kénnten. Wie grof3 das Bediirfnis tatsachlich
(schon) ist und ob es besser durch eine privatrechtliche Initiative wie Libra oder eine pan-
staatliche Initiative bedient werden kann, bleibt offen, aber zu diskutieren. Eine derartige
Entwicklung impliziert dariiber hinaus den zumindest partiellen Ubergang zu Vollgeld und hétte

in jedem Fall einen grundlegenden Einfluss auf das bestehende Finanzsystem.

Die Beantwortung dieser Frage sollte jedoch nicht dem Zufall iberlassen werden. Vielmehr wére
eine transparente und fundierte Diskussion angeraten. Diese fiihrt wiederum zu einer
ausgewogenen Entscheidung und strukturierten MafRnahmen in Bezug auf Regulatorik,
Gesetzgebung und Forderung. Die Handlungsnotwendigkeit liegt nun — allen voran — bei den
Banken, Zentralbanken, staatlichen Institutionen wie Fachministerien und nachgeordneten
Behorden, dem Internationalen Wahrungsfonds, der Weltbank, der Welthandelsorganisation und
schlussendlich der Politik, bspw. in Form der G-20. Diese Gremien sollten eine strukturierte
Diskussion initiieren, mit dem Ziel eine adaquate Antwort auf die oben aufgeworfene

Fragestellung zu finden.

CORE’

Antwort auf
fundamentale
Fragestellung

essentiell
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[Die Ausarbeitungen basieren auf dem gegenwartigen Wissenstand und kénnen und werden mit

Fortschreiten des Libra-Projektes Anderungen unterliegen]
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https://stratechery.com/2019/facebook-libra-and-the-long-game/
https://www.welt.de/finanzen/article195909017/Kryptowaehrung-CDU-will-mit-digitalem-Euro-Facebooks-Libra-abwehren.html
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https://www.theverge.com/2019/6/18/18682838/facebook-digital-wallet-calibra-libra-cryptocurrency-kevin-weil-david-marcus-interview
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