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Systemen — Okonomische Potenziale und Risiken
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L. Einfithrung

Vor ca. einem Jahr haben wir den Hohepunkt der Euphorie um Bitcoin
erlebt, danach sank dessen Kurs unter Schwankungen mitunter rapide. Als
die Organisatoren sich auf dieses Symposium vorbereitet haben, konnten
wir den ersten Hohepunkt der Euphorie um Libra erleben. Die Politik hat
auf diese Entwicklung sehr schnell mit 6ffentlichen Statements reagiert.
Zugleich sind aber grofie Anteilseigner, beispielsweise Mastercard, Visa o-
der Paypal vom Projekt Libra abgesprungen oder haben sich hiervon zu-
mindest distanziert. Und das alles passierte in nur vier bis sechs Wochen.
Der qualitative Unterschied in der Geschwindigkeit der Entwicklungen
zwischen Bitcoin und Libra ist also immens.

Ich mochte meinen Vortrag wie folgt gliedern: Zunéchst werde ich - wie
Okonomen das klassischerweise tun - auf Nachfrage und Angebot einge-
hen. Danach werde ich kurz auf Technologie und Infrastruktur zu spre-
chen kommen, um mich dann insbesondere den aufgeworfenen Proble-
men und moglichen politischen und regulatorischen Losungsansitzen zu
widmen.
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II.  Nachfrage

Die technischen Weiterentwicklungen gehen mit einer immensen Nach-
frage nach schnellen, sicheren, giinstigen und bequemen Bezahlsystemen
einher. Global mangelt es aber an flichendeckenden und transparenten Be-
zahlsystemen.

Ca. 1,7 Milliarden Menschen weltweit haben keinen Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, nicht einmal zu den einfachsten Formen von Zahlungs-
verkehrssystemen. Die Betroffenen haben damit zum Beispiel nicht die
Moglichkeit, Kredite aufzunehmen oder Versicherungen abzuschliefien
und sind somit in ihrer finanziellen Inklusion behindert.

Ein weiteres Defizit besteht beim grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr.
Diese sind nicht nur generell fir den Welthandel wichtig, sondern auch fiir
Riick- oder Heimatiiberweisungen (sogenannte remittances) von Migran-
ten, insbesondere fiir Zahlungen von Schwellen- in Entwicklungsldndern.
Dieser grenziiberschreitende Zahlungsverkehr ist in der Regel relativ kost-
spielig, langsam und hiufig intransparent.

Die eben dargestellten Probleme betreffen hauptsachlich Schwellen- und
Entwicklungslander. In den Industriestaaten dagegen funktioniert das
Zahlungsverkehrssystem auch weitgehend: Verbrauchern und Unterneh-
mern stehen eine Vielzahl grofler Zahlungsverkehrsanbieter und stabile
Wihrungen zur Verfiigung.

Gleichwohl gibt es auch in der entwickelten Welt Defizite: Zum einen weist
der Wirtschaftsraum immer noch eine starke Fragmentierung zwischen
einzelnen nationalen Wirtschaftsraumen bzw. an den Grenzen Europas
auf. Losungen, die entwickelt werden, sind héufig nur Insellosungen, wel-
che nicht miteinander kompatibel sind. Losungsansitze sind hiufig spezi-
fische technische und proprietire Verfahren, die jeweils nicht miteinander
kompatibel sind.
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III.  Angebot

In den vergangenen 10 bis 15 Jahren wurde durch den technologischen
Fortschritt, insbesondere durch Online-Uberweisungen und Uberweisun-
gen via Smartphone, die Moglichkeit geschaffen, wesentlich schnellere, bil-
ligere und vor allem sichere Uberweisungen, insbesondere auch grenz-
tiberschreiten Zahlungen, zu leisten.

Hierdurch wurde einerseits die finanzielle Inklusion wesentlich verbessert,
andererseits der Wettbewerb gefordert. Das fithrt wiederum zu einer Ver-
besserung von Produkten und Dienstleistungen und schafft Anreize fiir In-
novationen, wovon im Endeffekt der Kunde profitiert.

Crypto Tokens, Crypto Currencies und zuletzt Stablecoins zielen darauf
hin, insbesondere die Fragmentierung von Wirtschaftsrdumen zu {iber-
winden. Libra verspricht sogar, alle zuvor dargestellten Defizite zu tiber-
winden. Diesen Qualititssprung kann man vor allem damit begriinden,
dass grof3e Technologieunternehmen in den Finanzbereich eindringen o-
der mit diesem kooperieren: Hier treffen technologische Entwicklungen,
etwa Blockchain und distributed ledger technologies (DLT), um nur zwei
wichtige Stichworte zu nennen, mit grofien Wirtschaftsplayern zusammen,
die sowohl technisch als auch finanziell bestens aufgestellt sind und iiber
grofle Netzwerke und Kundenstimme verfiigen, was wiederum fiir Skalen-
und Netzwerkeffekte sorgt.

IV.  Technologie und Infrastruktur

Im Vergleich zu den 6konomischen Aspekten ist die Technologie aber
nachrangig, denn die Defizite, die Technologien wie Blockchain und dis-
tributed ledger technolgies zu tiberwinden suchen, konnten letztlich auch
auf andere konzeptionelle oder technische Weise gelost werden. Konzep-
tionell sind vielleicht sogar bessere Wege denkbar.

Deswegen ist es insbesondere wichtig, Technologie und Infrastruktur vom
Anlagegut zu trennen: Bildlich gesprochen ist die Technologie das Gleis,
wihrend das Anlagegut, sei es ein Vermogenswert oder eine Wéhrung, da-
rauf fihrt.
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Zurzeit wird im Bereich der Infrastrukturtechnologien viel experimentiert
und ausprobiert — wir wissen aber noch nicht, welche Technologie oder
welches Konzept in Verbindung mit welchem Anlagegut sich letztendlich
durchsetzen wird. Privatwirtschaftliche Infrastrukturanbieter miissen sich
mit diesem Wettbewerb auseinandersetzen, wihrend der offentliche Sek-
tor, einschliefllich der Zentralbanken seine Regulierungsaufgabe wahrneh-
men muss.

Die EZB hat beispielsweise gemeinsam mit der japanischen Zentralbank
eine Arbeitsgruppe eingesetzt, die speziell mit diesen Technologien expe-
rimentiert, wobei es dieser Arbeitsgruppe vorrangig nicht um alternative
Wihrungskonzepte geht, sondern vielmehr um die Abwicklung des Wert-
papierhandels. Diese konnte sich etwa vollstindig dezentralisiert oder in-
termedidr gestalten. Insbesondere in der Findungsphase ist die Koopera-
tion zwischen allen unterschiedlichen Akteuren wichtig.

Zur zweiten Frage, der des Anlageguts: Fiir dieses Problem gibt es unter-
schiedliche Herangehensweisen: Eine wichtige Frage ist etwa die nach ei-
nem Emittenten. Bitcoin etwa hat effektiv keinen Emittenten, wihrend
Libra einen Emittenten haben wird. Haufig sind die Emittenten privatwirt-
schaftlich organisiert, etwa wenn sich verschiedene Banken zusammen-
schlieflen, um eine ,,Wéhrung“ zu emittieren und stehen damit dem 6f-
fentlichen Sektor gegeniiber. Die konzeptionelle Kronung des Ganzen
wire natiirliche digitale Wahrungen der Zentralbanken selbst, sogenannte
»central bank digital currencies“ oder CBDC.

V.  Probleme und Regelungsbedarf

Bei der Analyse der Probleme mochte ich mich aus Griinden der Aktualitét
und Einfachheit auf Stablecoins wie z.B. Libra konzentrieren.

1. Monopolstellung privater Anbieter

Bei Libra handelt es sich potenziell um ein privates Monopol. Private Mo-
nopole fithren, sollten sie nicht streng reguliert sein, selten zu etwas Gutem.
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Das Problem wird hier dadurch verschirft, dass es sich um ein Monopol
globaler Dimension handelt, womit Machtmissbrauch und tiberhohte Kos-
ten einhergehen konnten. Allein die Vorstellung, dass Facebook mit seinen
2,5 Milliarden Nutzern als Monopolist eine Wahrung emittiert, ist schon
tir sich selbst bedrohlich. Das hier Regulierungs- oder zumindest Kon-
trollbedarf besteht, ist unmittelbar einleuchtend.

2. Geldwische und Terrorfinanzierung

Libra wiirde es durchaus sehr leicht machen, Geld von einem Konto in
Botswana irgendwo nach Hessen zu iiberweisen.

Allerdings sind traditionelle internationale Geldtransferanbieter gerade
deswegen so teuer, weil diese Anbieter sehr hohe Kontrollkosten haben.
Western Union hat zum Beispiel mit ca. 50 Staaten sehr strenge Abkom-
men. Auch Banken werden durch das ,know-your-customer®-Prinzip
strengen Regulierungen unterworfen: So miissen Banken nicht nur verhin-
dern, dass die eigenen Kunden kein Geld waschen, sondern sie miissen
auch wissen und verhindern, dass weitere Kunden in der Kette Geldwésche
begehen, was nur unter sehr hohem Kostenaufwand geleistet werden kann.
Wenn der Zahlungsverkehr nun aber iiber Privatanbieter wie Libra abge-
wickelt werden soll, werden auch hier die entsprechenden Kontrollerfor-
dernisse zu einem hohen Kostenaufwand fithren. Zu glauben, dass dies
kostenfrei funktionieren konnte, ist letztlich naiv.

3. Volatilitat

Stablecoins versprechen vor allem, die Volatilitit im Gegensatz zu Crypto
Tokens einzuschranken. Im Gegensatz zu Bitcoin mochten sich Libra oder
andere Stablecoins einem Wahrungskorb aus echten Wéahrungen anhén-
gen, um die Volatilitit zumindest einzuddimmen. Das ist ein gewagtes Kon-
zept.

Ein prinzipiell vergleichbares Konzept sind die Sonderziehungsrechte des
Internationalen Wiahrungsfonds (IWF): Das ist eine aus einem Korb der
grofiten und wichtigsten westlichen und stabilen Wihrungen zusammen-
gesetzte Kunstwihrung. Aber auch alle grofien Wihrungen, sei es der Dol-
lar, Euro, der Yen oder das Pfund weisen einen iiber die Jahre erheblich
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schwankenden Wechselkurs auf. Somit kann auch der Bezug zu einem Wa-
renkorb an Wihrungen die Volatilitdt nicht ausschliefSen. Auch eine dhn-
liche Euphoriewelle wie bei Bitcoin liefle sich dadurch nicht ausschlief3en,
also dass die Marktbewertung und der Wechselkurs von dem, was real und
effektiv zugrunde liegt, extrem abweicht. Dann miisste Libra, um diese
Wechselkursschwankungen wieder einzuhegen, massiv Wahrungen dieser
anderen Bestandteile des Wéhrungskorbes aufkaufen. Je nach Volumen
wiirde das dann aber dazu fithren, dass Facebook als privater Anbieter ir-
gendwann der grofdte Glaubiger der USA, Japans oder der Eurozone wer-
den konnte.

4, Fehlende Anreizstrukturen

Abschlieflend sind die Entwicklungen aus Sicht der potentiellen Nutzer zu
beleuchten: In Industrieldndern verfiigen wir iiber stabile Wahrungen und
relativ moderne und funktionierende Zahlsysteme. Widerstinde, auf die
man in dem ein oder anderen kleinen Geschift oder Kiosk noch stofien
kann, werden im Laufe der Zeit verschwinden. Ein gesetzestreuer Biirger
hat aber - aufler aus spekulativen Griinden - keinen Anreiz, seine Erspar-
nisse in eine Fremdwiéhrung zu investieren. Auch fiir Staaten gibt es letzt-
lich keinen Anreiz ein Regelungsinstrument wie die Wahrungspolitik aus
der Hand zu geben und privaten Anbietern zu iiberlassen.

Dieses Problem ist in Schwellenldndern noch viel prekirer: Die Seigni-
orage, d.h. der Gewinn der Zentralbank, flief§t ndmlich an das Finanzmi-
nisterium oder die Regierung. In Schwellenlindern macht dieser Gewinn
einen ganz erheblichen Teil staatlicher Einnahmen aus. Fiir diese Staaten
besteht also kein Anreiz, diese Einnahmequelle zu opfern, insbesondere in
Anbetracht der Gefahr von Kapitalflucht bei potentiellen Spannungen im
betroffenen Staat. Mit einigen wenigen Ausnahmen ist damit die Wih-
rungspolitik fiir alle Staaten ein niitzliches wirtschaftspolitisches Instru-
ment.

Ob der Globus dagegen ein optimaler Wahrungsraum ist — diese Debatte
konnten wir schon bei der Einfithrung des Euros beobachten, die Antwort
lautet hier ja - ist eine andere Frage.
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VI.  Politische Antworten

Auf diese Probleme miissen jetzt politische Antworten gefunden werden.
Gerade findet die internationale Jahrestagung des IWF in Washington
statt, wo die G7-Arbeitsgruppe zu Stablecoins zusammengekommen ist.
Diese Arbeitsgruppe wurde innerhalb von nur vier Wochen, nachdem
Libra als Projekt veroffentlicht wurde, aufgebaut und arbeitet unter Hoch-
druck. Dabei kommt es insbesondere auf die folgenden Aspekte an:

Sicherheit und Effizienz: Es muss sichergestellt werden, dass Zahlungssys-
teme sicher und effizient sind - Libra wird hier sicherlich nicht das letzte
Kapitel der Geschichte sein.

Konsumenten- und Investorenschutz: Private, aber auch institutionelle
Anleger und Konsumenten sind hdufig nicht in der Lage, die technisch
hochkomplexe Situation zu iiberblicken und die Risiken zu verstehen.
Auch das bedarf der Regulierung.

Privatsphire und Datenschutz: In diesem Bereich sind Problemfille wie-
derholt und hiufig aufgetreten, etwa bei dem Cambridge-Vorfall um Face-
book. Die Forderung nach besserem Schutz von Privatsphire und Daten-
schutz ist hier eine vollig natiirliche Reaktion.

Geldwische und Terrorfinanzierung. Die Bekdmpfung von Geldwische,
Terrorfinanzierung aber auch Steuerhinterziehung ist eine der groften
Herausforderungen, die auf die Politik durch Privatwahrungen zukommen
wird.

Wettbewerb und Rechtsgrundlagen: Alle Regulierungen miissen wettbe-
werbsgerecht ablaufen, es darf also keine Subventionen und Behinderun-
gen geben, was auf globaler Ebene besonders schwierig ist. Diese Regulie-
rung bedarf angemessener Rechtsgrundlagen. Das Prinzip ,gleiches Ge-
schift, gleiches Risiko, gleiche Regulierung® ist bei globalen Phdnomenen
durch unterschiedliche Rechtsordnungen ungleich schwerer zu regeln.



