DIGITALES

Die bunte Welt
des Digitalgeldes

Die Zukunftswelt des Geldes ist digital und bunt —
Sand Dollar, E-Yuan, programmierbarer Euro, digitaler Dollar,
JPM Coin, Diem, e-Krona und dergleichen mehr.
Einiges davon ist schon heute Realitét.

Von Svetlana Alexeeva

Das Geldwesen befindet sich an einer entscheidenden
Schwelle: Immer mehr Menschen bevorzugen kontaktloses
Bezahlen, eine expansive Geld- und Fiskalpolitik schmai-
lert das Vertrauen in die Stabilitédt des Fiat- (Zentralbank-)
Geldes. Dagegen erlebt der Bitcoin eine Rallye, und Face-
book wartet nur noch auf ein ,,Go“ der Schweizer Finanz-
marktaufsicht Finma fiir seinen Stablecoin Diem (Libra).

Der strukturelle und technologische Umbruch im Geld-
und Zahlungsverkehr ist nicht tibersehbar. Plétzlich sehen
sich Banken im Wettbewerb mit FinTechs und globalen
Internetkonzernen, die eigene Payment-Services anbieten.
Zum Beispiel findet in China die Mehrheit aller Zahlungen
auf zwei Plattformen — Alipay des E-Commerce-Anbieters
Alibaba und WeChat-Pay des Technologiekonzerns Ten-
cent — statt. Die Regierung ist angesichts dieser Markt-

macht und Negativfolgen firs Bankensystem alarmiert.
Der Druck ist auch anderswo grof3. Es gibt fast keine No-
tenbank weltweit, die sich nicht mit den drei Bereichen
befasst: 1. Krypto-Assets (Bitcoin & Co.); 2. Stablecoins;
3. Central Bank Digital Currency (CBDC). Letzteres —
digitales Zentralbankgeld — betrifft jeden. Hier sind die
Geldhiiter unterschiedlich weit. Wéhrend sich die Euro-
pdische Zentralbank (EZB), Federal Reserve (Fed, USA),
Russland, Indien und Japan mit Konzepten befassen, sind
Kanada und Sudafrika zu Tests tibergegangen. China,
Thailand, Ukraine, Uruguay und Schweden fiihren Pilot-
projekte unter realen Bedingungen durch. Brasilien plant
einen e-Peso-Rollout 2022, und auf den Bahamas gibt es
seit Oktober den digitalen Sand Dollar. Die Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich und die OECD (Block-
chain Policy Centre) begleiten diesen Findungsprozess.
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Foto links: www.ecb.europa.eu

Seit Mitte 2020 testet die People‘s Bank
of China den E-Yuan (Digital Currency
Electronic Payment, DCEP). Nach Pe-
king, Shenzhen, Suzhou und Chengdu
wurden die Tests nun auf Wirtschafts-
zonen ausgeweitet. Nach Auslosung be-
kommen die Gewinner DCEP in ihre e-
Wallets verbucht, die sie innerhalb von
sechs Tagen ausgeben konnen. Verlau-
fen die Probeldufe erfolgreich, plant die
Volksrepublik einen DCEP-Rollout zu
den Olympischen Winterspielen 2022.
Abgesehen vom Binnenmarkt wiirde
ein E-Yuan China auch geostrategisch
viel niitzen: Kalkulierten seine Banken
Darlehen fiir die Neue Seidenstrafie in
DCEP, kidme dies der globalen Nut-
zung von Yuan und seiner Rolle als Re-

servewdhrung zugute.

Hier verdient SWIFT erhohte Aufmerk-
samkeit, denn blockchain-basierte Di-
gitalwidhrungen bdten eine Alternative
zur SWIFT-Infrastruktur, die Banken
bei grenziiberschreitenden Uberwei-
sungen nutzen. Dank CBDC koénnten
Linder Zahlungen direkt und diskret
abwickeln, ohne dass zum Beispiel die
USA davon Kenntnis erlangen. Die
Moglichkeiten, Sanktionen durchzu-
setzen, wiren eingeschriankt, manche
Fachleute sehen Dollar-Dominanz in
Gefahr. Das amerikanische Think-
Tank Atlantic Council hebt das Thema
gar in den Rang nationaler Sicherheit:
Wenn die Vereinigten Staaten nichts
unternihmen, wire China bald in der
Lage, die Kontrolle iber das weltwei-
te Finanzsystem zu erringen und selbst
Zahlungen zwischen den USA und ih-
ren Verbiindeten zu blockieren.

Damit tritt das Kréftemessen zwischen
den USA und China in eine neue Pha-
se, denn CBDC verschérft jene Sys-
temrivalitdt, die eng mit dem technolo-
gischen Wettrennen der beiden Machte
verknipft ist. Dass sich Finanzministe-
rin Janet Yellen und Président der ame-
rikanischen Notenbank Fed Jerome Po-
well immer wieder zu CBDC &4ufiern,
spricht Bédnde. Die Fed erforsche Po-
tenzial, Zweckmaéfligkeit und Implikati-
onen eines digitalen Dollars, teilte Pow-
ell Ende Mirz mit. Allerdings diirfe das

Projekt den Finanzsektor nicht desta-
bilisieren und bedirfe der Unterstiit-
zung des Kongresses. Moglicherweise
sehen wir einen digitalen Greenback
doch friher als gedacht. Jedenfalls ent-
wickeln die Boston Fed und die Digital
Currency Initiative beim MIT Media
Lab bereits eine Blockchain-Plattform
fiir Cryptocurrencies.

EZB-Prisidentin Christine Lagarde er-
wartet dagegen einen digitalen Euro, der
gleichberechtigt neben dem Cash-Euro
im Umlauf sein wiurde, ,,spétestens in
finf Jahren®. Dies sei auch mit Blick auf
Finanzinklusion wichtig, damit auch
Menschen ohne Bankkonto oder In-
ternetzugang nicht aufien vor blieben.

Auf dem Gebiet arbeiten EU und EZB
eng zusammen. Im September pra-
sentierte die Kommission ihre ,,Digi-
tal Finance Strategy” und ein ,,Digital
Finance Package® mit Vorschldgen zur
Regulierung von Krypto-Assets, di-
gitaler operationaler Resilienz des Fi-
nanzsektors und einem Pilotregime
fiir blockchain-basierte Infrastrukturen
(Distributed-Ledger-Technologie). Fiir
Krypto-Assets und Stablecoins sollen
einheitliche Regeln hinsichtlich Eigen-
kapitalh6he, Verwahrung und Anleger-
rechte gelten. Bis zur Sommerpause be-
rat das EU-Parlament tiber das Paket.

Ein digitaler Euro steht nach einem
EZB-Report vom Oktober tatsichlich
in Aussicht. Aktuell arbeitet die EZB
an Empfehlungen, damit der EZB-Rat
im Juni einen Beschluss fassen kann.
Jedenfalls wire eine digitale Gemein-
schaftswihrung eine Chance fiir Euro-
pas Kapitalmarkt, der als unzureichend
integriert und liquide gilt — zum Beispiel
wenn die Kommission zur Finanzie-
rung des Corona-Wiederaufbaufonds
(»Next Generation EU") Anleihen in
E-Euro begeben wiirde.

Neben CBDC finden private Stable-
coins immer mehr Verbreitung. Die
meisten wie Diem sind an ein Fiat-Geld
gebunden, andere durch Immobilien,
Rohstoffe oder Edelmetalle besichert.
Als Krypto- und algorithmische Coins
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bieten sie den Emittenten — Digitalkon-
zernen, Banken und Industrieunter-

nehmen — viele Vorteile: Sie sind sicher,

schnell, effizient und weltweit skalierbar.

Stefan Hafke, Vorstandsmitglied Ci-
tigroup Global Markets Europe AG,
sieht Stablecoins ,,massiv auf dem Vor-
marsch®: Sie seien ,die Wihrung von
morgen‘. Beispiele gibt es tatsidchlich
en masse, besonders im Bankensektor.
J.P. Morgan etablierte bereits 2019 ein
B2B-Blockchain-Netzwerk fiir Instant
Payments (Echtzeitiiberweisungen) mit
JPM Coin. Die russische Sberbank hat
Anfangdes Jahres, nach Inkrafttreten des
Gesetzes uber Digital Financial Assets,
die Zulassung fiir eine Blockchain-Platt-
form zur Emission von Sbercoin, einen
Rubel-gebundenen Coins, beantragt.
Ubrigens bastelt Russlands Zentralbank
derzeit am Prototypen eines digitalen
Rubels. Erste Tests sind 2022 geplant.

Eine Entwicklung, die sich nicht auf-
halten lésst, sollte man besser gestal-
ten. Dem kommen Banken und Un-
ternehmen auch nach, indem sie mit
CBDC, Stablecoins und vielen Din-
gen dazwischen, wie Smart Contracts,
experimentieren. Was bei all dem das
Schicksal von Bargeld und der ersten
Kryptowdhrung Bitcoin anbelangt, die
beiden werden wohl als ein Stiick Frei-
heit im transparenten Digitalzeitalter
weiterhin gebraucht.
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