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Zuckerbergs
Zentralbank?

Europas Antwort auf Facebooks Wahrungsplane
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In diesem Jahr wird Facebook seinen di-
gitalen Stablecoin, die Kryptowdhrung
»Libra“, auf den Markt bringen. Euro-
pdische Finanzinstitute und -dienstleister
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sind in Alarmbereitschaft, denn Verbrau-
cher konnten zunehmend auf Zucker-
bergs kaum regulierbare Wihrung aus-
weichen. Nun muss Europa vom kritischen
Beobachter zum Player auf dem Finanz-
markt werden, und fiir die Europiische
Zentralbank gilt es, ihre geldpolitische
Hoheit zu verteidigen, ohne Innovations-
bremse zu sein. Die richtige Antwort auf
Libraliegt zwischen Regulieren und Agie-
ren: Europa bendtigt einen juristischen
und aufsichtsrechtlichen Rahmen fiir



Digitalwihrungen, sollte jedoch gleich-
zeitig einen eigenen europiischen Stable-
coin als Alternative zu Libra schaffen.
Von Kaurischnecken und Edelmetal-
len bis hin zu Papiergeld und Kreditkarte
hat Geld, wie wir es heute kennen, eine
bemerkenswerte Evolution hinter sich.
Durch PayPal und Co. sind Zahlungen
nur einen Mausklick entfernt, und die
Macht der Kryptografie ermdglichte Sa-
toshi Nakamoto die Erschaffung des Bit-
coins auf Basis eines dezentral organisier-
ten Buchungssystems. Mit Facebooks
Ankiindigung, 2020 die Wihrung ,,Libra“
auf den Markt zu bringen, beginnt jedoch
eine neue Ara des digitalen Geldes — das
Zeitalter der Stablecoins. ,,Libra is for the
world®, deklariert Facebook als Vision sei-
nes Wiahrungsprojekts in seinem Libra
White Paper. Das Unternehmen will ein
internationales Zahlungsnetzwerk schaf-
fen, in dem moglichst viele Menschen
Finanztransaktionen vollziechen und von
Netzwerkeffekten profitieren kénnen.
2,5 Milliarden Menschen nutzten im Jahr
2018 Facebook, Instagram oder Whats-
App und wiren damit ebenso potenzielle
Libra-Nutzer. Weltweit konnte Libra
Menschen in instabilen Volkswirtschaften
mit hohen Inflationsraten Zugang zu einer
umfassenden Finanzstruktur verschaffen,
schnell und einfach iiber das Social-Media-
Profil anstelle von Bankkonten.
Facebooks Wihrung basiert auf der
Blockchain-Technologie, die unmittelbare
Uberweisungen zwischen den Zahlern
und Zahlungsempfingern ermoglicht,
ohne dass eine dritte vertrauenswiirdige
Institution, beispielsweise eine Geschifts-
bank, bendtigt wird. Auch bietet die
Blockchain-Infrastruktur einen grofien
Geschwindigkeitsvorteil gegeniiber her-
kommlichen Transaktionswegen und gilt

als kaum manipulierbar. Mithilfe der fiir
Libra eigens entwickelten Programmier-
sprache ,,Move“ sollen Zahlungen in Form
von Smart Contracts automatisch, ohne
manuelle Priifung, moglich sein. Zur Auf-
bewahrung der Coins dient die Software
»Calibra®. Die Kontrolle des Zahlungsver-
kehrs soll der Libra Association, einem
Konsortium privatwirtschaftlicher Unter-
nehmen, unterliegen. Anders als Bitcoins,
die durch das Wechselspiel von Kursein-
briichen und astronomischen Kursanstie-
gen charakterisiert sind, handelt es sich
bei Libra um einen Stablecoin, also um
eine stabile Wahrung. Wihrend der Wert
eines Bitcoins durch Angebot und Nach-
frage bestimmt wird, soll Libra ginzlich
durch Vermogenswerte gedeckt sein. Das
eingetauschte Geld soll von der Libra Asso-
ciation als Reserve behandelt werden, die
aller Voraussicht nach im Billionen-Euro-
Bereich liegen wird. An etablierte Wih-
rungen gekoppelt und durch Staatsanlei-
hen abgesichert, gilt Libra als besonders
robust gegen Wertschwankungen.

,VERLOCKEND, ABER
TUCKISCH*

Yves Mersch, Mitglied des Direktoriums
der Deutschen Bank, warnte kiirzlich da-
vor, dass Facebooks Projekt ,,verlockend,
aber tiickisch® sei. Gerade die Anleihekiu-
fe, die Facebook als Sicherheitsgarantie
beschreibt, konnten bestimmte Linder in
die Abhingigkeit zwingen und Teile der
Welt nahezu kolonialisieren. Da Facebook
auf Anleihen von Staaten mit niedrigen
Inflationsraten und stabilen Zentralban-
ken abzielt, wiirde die Kreditwiirdigkeit
bestimmter Linder davon abhingen, ob
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Facebook ihre Anleihen akzeptiert. Zwar
verspricht die Libra Association, die Zins-
ertrige fiir gemeinniitzige Projekte oder
Forschungszwecke einzusetzen, behiel-
te aber den weitaus grofiten Teil selbst
und konnte mit ihrem Billionen-Umfang
»beildufig® zum grofiten Anleger der Welt
werden.

Je nach Akzeptanz der Wihrung
konnte Libra das europiische Banken-
system untergraben und die Euro-Nach-
frage erheblich mindern. Wiirden Bank-
kunden mit hohen Negativzinsen belastet,
ware nicht auszuschlief3en, dass Verbrau-
cher vom Euro zur Libra abwandern, zu-
mal Big Tech-Firmen ohnehin zunehmend
Vertrauen in der Bevdlkerung genief3en.
Denkt man das Libra-Szenario weiter,
konnte sich Zuckerbergs Coin nach einer
gewissen Zeit sogar von ihrem Reservekorb
entkoppeln und selbst zur Fiatwihrung,
also zu einem Zahlungsmittel, das nicht an
den Preis eines Rohstoffes wie Gold oder
Silber gebunden ist, werden. Damit hitte
Facebook ein kaum regulierbares Geld-
monopol geschaffen, konnte Kredite verge-
ben und wire fiir einen Bank-Run anfillig.
Nicht zuletzt stehen Libras Datenschutz —
Facebook ist Meister darin, sensible Kun-
dendaten in Geld zu verwandeln — sowie
sein Anlegerschutz stark in der Kritik.
Offen ist auch, ob Verbraucher fiir die
angekauften Libras ihren urspriinglichen
Kaufbetrag zuriickerhalten kénnen.

»We hope to have approximately 100
members of the Libra Association by the
target launch in the first half of 2020,
heifdt es in Zuckerbergs Libra White Paper.
Mittlerweile hat der 6ffentliche Druck auf
Facebooks Vorhaben diese Ambitionen in-
frage gestellt. Richtig ist, dass nur 21 Mit-
glieder die Griindungsurkunde der Libra
Association am 14. Oktober 2019 unter-
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zeichneten, denn PayPal, Visa, Master-
card, eBay und andere stiegen vorldufig
aus dem Projekt aus. Doch bedeutet das
nicht, dass sich die Unternehmen perma-
nent von einer Mitgliedschaft in der Libra
Association distanzieren oder Libra-Trans-
aktionen per se nicht unterstiitzen wiir-
den. Zudem gehdren neben der Facebook-
Tochter Calibra grof3e Namen wie Uber,
Spotify oder Vodafone der Libra Association
an. Weitere 180 Rechtstriger, die die Mit-
gliedskriterien der Organisation erfiillen,
haben ebenfalls ihr Interesse an dem Pro-
jekt bekundet. Folglich kein Grund fiir
Europa, nun aufzuatmen.

UMFASSENDE REGULIERUNG
IST NOTIG

Wihrungspolitisch bedenklich wird es,
wenn Libra systemrelevante Dimensionen
erreicht, Kontrollmechanismen nicht grei-
fen und die Stabilitit des Zahlungsver-
kehrs nicht mehr sichergestellt werden
kann. Eine Moglichkeit fiir die Europii-
sche Zentralbank zur Verteidigung ihrer
Hoheitsstellung wire es, Libra nicht anzu-
erkennen. So wurde im Rahmen des G7-
Finanzministertreffens 2019 bereits Skep-
sis hinsichtlich der Einfiihrung Libras
in ihrer jetzigen Form laut, die Bundes-
finanzminister Olaf Scholz und der fran-
z0sische Finanzminister Bruno Le Maire
nochmals wiederholten. Dennoch: Im in-
ternationalen Wihrungswettbewerb wird
frither oder spiter kein Weg an Digital-
wihrungen vorbeifithren. Notwendig wird
daher eine umfassende Regulierung sein,
fiir die sich auch der Vizeprisident der
Europiischen Kommission, Valdis Dom-
brovskis, im Dezember 2019 aussprach.



Zuckerbergs Zentralbank?, Stefan Berger

Seine Behorde habe bereits mit der Vor-
bereitung einer Regulierung fiir Digital-
wihrungen begonnen.

Wihrenddessen hofft die Europiische
Zentralbank darauf, dass die Menschen
im Falle des Einzugs Libras dem Kklassi-
schen Finanzsystem nicht den Riicken zu-
kehren werden. Doch damit dies nicht
geschieht, miissen Verbraucher eine Alter-
native zu Libra erhalten, die hohe Stan-
dards im Bereich Daten- und Anleger-
schutz an den Tag legt. Internationale
Finanztransaktionen miissten schneller
und giinstiger werden, und die Chancen
von Public-Private-Partnership im Ban-
kensektor sollten genutzt werden.

EIN EUROPAISCHER
STABLECOIN

Die Bank of Canada diskutierte 2016, lan-
ge vor Libras Zeit, ob die Herausgabe ei-
ner eigenen digitalen Wihrung sinnvoll
sei und wie diese gestaltet werden sollte.
Mark Carney, Gouverneur der Zentral-
bank von England, lief3 bereits Forderun-
gen nach einem digitalen Dollar mit Ver-
antwortung bei den Zentralbanken laut
werden. Die CDU/CSU-Bundestagsfrak-
tion schligt in ihrem Positionspapier vom
Juni 2019 einen digitalen Euro unter An-
wendung der Blockchain-basierten Schliis-
seltechnologie vor, sodass ein kleiner Teil
des bereits bestehenden Geldes digitali-
siert und der globalen Finanzinfrastruk-
tur zuginglich gemacht wird. Die Volks-
republik China hingegen hat die Phase

des Brainstormings lingst iiberschritten
und wird in Kiirze eine eigene digitale
Wihrung einfiihren.

Fiir Europa ist es hochste Zeit, seine
Rolle im Wihrungswettbewerb neu zu de-
finieren. Libra sollte uns nicht dngstigen,
sondern vielmehr unseren Innovations-
geist wecken. Die Europiische Zentral-
bank duflerte in einer Stellungnahme, dass
nicht etwa private Anbieter, sondern nur
eine unabhingige Zentralbank mit einem
starken Mandat verlissliche Geldmittel an-
bieten und das Vertrauen der Menschen in
diese konsequent wahren konne. Hieraus
kann man ihre Verantwortung ableiten,
einen eigenen europiischen Stablecoin
zu entwickeln, der auf einheitlichen euro-
piischen Regulierungsstandards fiir Sicht-
einlagen basiert. Unter anderem lief3en sich
auch Sicherheitsstandards, wie etwa Know
your customer (KYC), etablieren. Wirtschaft
und Politik miissen sich dafiir intensiv mit
dem europiischen Stablecoin befassen, zii-
gig Expertenwissen generieren und eine
detaillierte Folgenabschitzung fiir Finanz-
system und Verbraucher vornehmen.

In den kommenden Monaten wird die
Libra Association intensiv daran arbeiten,
100 Griindungsmitglieder zu gewinnen.
Noch ist Facebooks Wihrung ein Gedan-
kenexperiment, doch kommt sie erst ein-
mal auf den Markt, werden ihre Auswir-
kungen auf die Finanzwelt gewaltig sein
und erfordern nicht nur Achtung, sondern
Aktion. Schaut Europa nur tatenlos vom
Spielfeldrand zu, werden wir allenfalls be-
zeugen konnen, wie vor unseren Augen
die Biichse — beziehungsweise das Wallet —
der Pandora gedffnet wurde.
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