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Arnd Wiedemann / Michelle Graversen”

Stillstand bei den privatwirtschaftlichen digitalen Wahrungen
verschafft staatlichen Lésungen Zeitgewinn

1.  Einleitung

In einem zweistufigen Bankensystem, wie es auch in Deutschland besteht, wird
Geld sowohl von der Zentralbank (der Deutschen Bundesbank) als auch von
den Geschiftsbanken (Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Privatbanken)
geschaffen. Im Zuge der fortschreitenden Digitalisierung iiberlegen aber auch
andere private Institutionen und damit neue Marktteilnehmer, welche Mog-
lichkeiten es fiir sie gibt, Geld zu schaffen (Sandner et al. 2020, S. 47) (Abb. 1).

Emittent Zentralbank : andere : Geschiftsbank

Abb. 1: Emittenten von Geld

Ein Beispiel fiir eine solche Initiative ist Libra. Im Jahr 2019 kiindigte ein von
Facebook gefiihrtes Konsortium an, im Jahr 2020 eine globale, digitale Wahrung
einzufiihren (Libra Association o. J.; Grof3/Herz/Schiller 2019, S. 625). Libra soll
wie viele andere digitale Wahrungen (Kryptowahrungen) auf einer Distributed-
Ledger-Technologie (Libra-Blockchain) basieren, mit deren Hilfe alle Transak-
tionen dokumentiert werden. Im Unterschied zu anderen Kryptowahrungen soll
die Wiahrung aber durch hochliquide Assets besichert sein und von einer un-
abhingigen Organisation, der Libra Association, ausgegeben und verwaltet
werden (Libra Association o. J.).

Die Ankiindigung des Projekts hat zu vielfiltigen Reaktionen gefiihrt. Die
Befiirworter erwarten, dass Libra die Effizienz des internationalen Zahlungs-

* Univ.-Prof. Dr. Arnd Wiedemann, Universitét Siegen, Fakultét IIT (Wirtschaftswissenschaften
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156 Arnd Wiedemann / Michelle Graversen

verkehrs verbessert (Grof$/Herz/Schiller 2019, S. 625). Politik, Zentralbanken und
Bankregulierungsbehdrden sehen das Projekt jedoch kritisch und brachten es
zum Stillstand (Read/Schifer 2020, S. 10). Sie befiirchten, dass Libra zu erheb-
lichen Risiken fiir das Finanzsystem fiithrt und moglicherweise die Effizienz der
nationalen Geldpolitik einschrinkt (Grof/Herz/Schiller 2019, S. 625). Als Ant-
wort wurde im Dezember 2020 die Libra Association in Diem Association um-
benannt und aus Libra wurde Diem (Libra Association o. J.).

Die Idee einer digitalen Wihrung ist aber weiter im Raum und zwingt immer
mehr Zentralbanken, sich mit der Digitalisierung des Geldes auseinanderzuset-
zen (Klein/Grof$/Sandner 2020, S. 43). Ausldser ist aber nicht nur die rasante
Entwicklung von Kryptowdhrungen und privaten Geldsystemen, sondern auch
die sinkende Nachfrage nach Bargeld. Laut einer Studie der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich beschaftigen sich aktuell 56 Zentralbanken mit einer
moglichen Ausgabe von digitalem Zentralbankgeld (Central Bank Digital Cur-
rency, CBDC) (Boar/Wehrli 2021, S. 6). 10 % von ihnen planen bereits eine
Einfithrung innerhalb der nichsten ein bis drei Jahre (Boar/Wehrli 2021, S. 11).

Die Initiativen der privaten Unternehmen scheinen die Zentralbanken wach-
geriittelt zu haben. Ausgeldst durch die Aktivititen privater Institutionen, in-
novative Zahlungsformen auf Basis neuer Technologien zu entwickeln, stehen
die Zentralbanken unter Zugzwang, selbst neue Zahlungsmittel zu entwickeln,
um weiterhin die Hoheit tiber ihre Wahrungen zu behalten und ihren Beitrag zur
Finanzmarktstabilitdt leisten zu kénnen.

2.  Die Entwicklung des Geldes — vom Warengeld bis zum
digitalen Zentralbankgeld

2.1 Geld im Wandel der Zeit

Geld hat die Funktion, als Tauschmittel, Wertaufbewahrungsmittel und Re-
cheneinheit zu dienen (Mankiw/Taylor 2018, S. 805). Im Laufe der Zeit haben sich
jedoch die Erscheinungsformen verdndert. In ganz frithen Zeiten dienten Edel-
metalle, Salze oder sonstige haltbare Materialien in Form von Warengeld als
Tauschmittel. Mit der fortschreitenden Arbeitsteilung entwickelten sich allge-
mein akzeptierte Zahlungsmittel, um einen effizienteren Giiteraustausch zu er-
moglichen. Anfangs war das Geld noch an einen bestimmten stofflichen Wert,
beispielsweise Gold, gekniipft (Reprdsentativgeld). Die Entkoppelung der Wih-
rung von einem hinterlegten Wert fithrte zu der heutigen Erscheinungsform des
Geldes, dem sogenannten Fiatgeld, welches keinen substanziellen (intrinsischen)
Wert mehr aufweist (Mayer 2017, S. 7). An die Stelle der Bindung an einen
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Goldwert trat das Vertrauen der Bevolkerung in die durch staatliche Organe
geschaffene Geldwahrung. Die Menschen vertrauen darauf, dass der Wert des
Geldes iiber die Zeit hinweg von der Zentralbank stabil gehalten wird (Braun-
schweig/Pichler 2018, S. 52).

~ S i
Digital RN
Zentralbankreserve 7 \
Verzinsung I’ \\ Giralgeld
’ rS—
Offentlich zuggnglich | Digitales :
77777777777777 1 Geld 1
Bargeld \ h
Anonyme Zahlungen \\ II
S ¢
N ’
Deckung At

Abb. 2: Eigenschaften von Geld

Das Geld, welches von einer Zentralbank oder einer Geschéftsbank geschaffen
wird, erfiillt die drei beschriebenen Geldfunktionen (Abb. 2). Von der Zentral-
bank wird Geld sowohl physisch als auch digital emittiert. Die digitale Form des
Zentralbankgeldes sind die Zentralbankreserven. Diese stehen der breiten Of-
fentlichkeit nicht zur Verfiigung. Lediglich Geschiftsbanken sind berechtigt, ein
Konto bei der Zentralbank zu er6ffnen und auf diesem Zentralbankreserven zu
halten. Die Zentralbankreserven werden zum Einlagenzinssatz verzinst (Klein/
Grof3/Sandner 2020, S. 40-41). Dieser weist aktuell einen negativen Wert auf
(Stand Juni 2021: -0,5 %). Die physische Form des Zentralbankgeldes, das Bar-
geld, steht der breiten Offentlichkeit (Privatpersonen und Unternehmen) zur
Verfligung. Aufgrund seiner physischen Form kann Bargeld dezentral Peer-to-
Peer {ibertragen werden, das heift es ist kein Intermediédr wie beispielweise eine
Bank notwendig, um das Geld von einer Person zu einer anderen Person zu
iibertragen. So konnen Zahlungen anonym durchgefiihrt werden. Das Bargeld
wird auch nicht verzinst (Grof3/Klein/Sandner 2020, S. 546). Das Bargeld und die
Zentralbankreserven stellen risikofreies Geld dar, weil sie weder einem Liquidi-
tits- noch einem Gldubigerrisiko ausgesetzt sind (Klein/Grof3/Sandner 2020,
S. 40-41). Eine Zentralbank kann per Definition nicht ausfallen, denn sie ist die
einzige Institution, die gesetzliche Zahlungsmittel schaffen kann (Karakitsos et
al. 2016, S. 14).

Neben dem Geld, das von den Zentralbanken emittiert wird, gibt es das Gi-
ralgeld, welches von den Geschiftsbanken geschaffen wird. Das Giralgeld bietet
einer breiten Offentlichkeit einen Zugang zu einer digitalen Wahrung. Das Gi-

© 2021 VeR unipress | Brill Deutschland GmbH
ISBN Print: 9783847113263 — ISBN E-Book: 9783847013266


http://www.v-r.de/de

158 Arnd Wiedemann / Michelle Graversen

ralgeld, welches auf den Konten bei den Kreditinstituten zur Verfiigung steht,
kann fiir Zahlungszwecke genutzt werden. Im Gegensatz zum Bargeld erfolgen
die Transaktionen jedoch nicht anonym. Bei jeder Bankiiberweisung kann die
abwickelnde Bank die Zahlungsdetails einsehen (Hartmann 2004, S. 78).

Geschiftsbanken emittieren Giralgeld, indem sie Kredite vergeben oder Ak-
tien oder Anleihen ankaufen (Grof3/Klein/Sandner 2020, S. 546). Dies ist Ge-
schéftsbanken allerdings nicht unbegrenzt moglich, weil sie gesetzlich dazu
verpflichtet sind, einen Teil ihrer Bankeinlagen als Guthaben bei der Zentralbank
zu halten (Européische Zentralbank 2004, Artikel 19.1). Durch diese sogenannte
Mindestreserve wird die Kreditvergabe der Banken begrenzt (Mayer 2017, S. 7).
Jeder Kunde einer Bank hat den Anspruch, sein auf einem Konto vorhandenes
Giralgeld von der Geschiftsbank 1:1 in Bargeld ausgezahlt zu bekommen. Aktuell
ist das Giralgeld in Deutschland zu 13 % durch Bargeld gedeckt (Grof3/Klein/
Sandner 2020, S. 546). Der Rest wird von Banken durch Forderungen an Kre-
ditnehmer und andere Vermdgenswerte (Wertpapiere, Immobilien) gedeckt,
wodurch das Halten von Giralgeld fiir Kunden risikobehaftet ist. Im Gegensatz zu
einer Zentralbank kdnnen Geschiéftsbanken ausfallen und gegebenenfalls ihre
Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den Kunden nicht vollkommen erfiillen.
Kunden halten Einlagen bei einer Bank zu Transaktions- und Geldanlagezwe-
cken. Transaktionskonten werden iiblicherweise nicht verzinst, Geldanlage-
konten dagegen normalerweise schon. In der aktuellen Niedrig- resp. Negativ-
zinsphase werden allerdings auch viele Geldanlagekonten nicht oder nur sehr
gering verzinst. Viele Banken haben auch Verwahrentgelte eingefiihrt (Verivox
2020; Wiedemann/Hille/Wiechers 2021, S. 16).

Heutzutage ist Geldschopfung nicht mehr nur die Doméne von Zentralbanken
und Geschiftsbanken. Auch immer mehr private Unternehmen investieren in die
Schaffung einer digitalen Wahrung. Hier geht es vor allem um Kryptowdhrungen
wie beispielsweise Bitcoin. Kryptowdhrungen stellen eine digitale Wahrung dar,
die Transaktionen ohne Finanzintermediire (Zentralbanken, Geschiftsbanken)
ermoglichen. An die Stelle der Intermediire tritt die Distributed-Ledger-Tech-
nologie. Ahnlich wie Bargeld und Giralgeld haben Kryptowihrungen keinen
intrinsischen Wert. Die Wahrung wird nur dann als Zahlungsmittel akzeptiert,
wenn die Nutzer darauf vertrauen, dass zu einem zukiinftigen Zeitpunkt andere
Nutzer bereit sein werden, diese Wéhrung gegen Giiter oder Dienstleistungen
einzutauschen. Akzeptanz kann beispielsweise durch Wertstabilitdt geschaffen
werden. Aufgrund ihrer hohen Wertschwankungen werden Kryptowdhrungen in
vielen Landern (noch) nicht als Zahlungsmittel akzeptiert (Hanl/Michaelis 2017,
S. 363-364). In den Lindern, wo Bitcoin als Zahlungsmittel verwendet wird, ist
die nationale Wahrung instabiler als die Kryptowéhrung. Ein Beispiel hierfiir ist
Venezuela. In den Jahren von 2009-2018 hatte Bitcoin einen stabileren Wert als
der venezolanische Bolivar (Kirkby 2018, S. 527-528).
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Aufgrund ihrer hohen Wertschwankungen ist auch die Eigenschaft als Wert-
aufbewahrungsmittel strittig. Kryptowdhrungen werden von vielen derzeit als
Spekulationsobjekt verwendet (Seidemann 2021, S. 40). Damit Kryptowdhrungen
sich als Zahlungsmittel durchsetzen, miissen sie einen Vorteil gegeniiber den
herkémmlichen Wihrungen beziehungsweise Zahlungsmethoden aufweisen
(Hanl/Michaelis 2017, S. 365). Diem greift diese Kritik an den Kryptowahrungen
auf und mochte durch entsprechende Deckung eine stabile Wahrung schaffen,
die auch ohne Bankkonto zugénglich ist. Fraglich bleibt, ob Diem sich als Zah-
lungsmittel, Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit etablieren wird (Sei-
demann 2021, S. 40).

Derzeit liegen die grofiten Herausforderungen von Kryptowdhrungen in der
breiten Akzeptanz als Zahlungsmittel, dem Vertrauen der Bevolkerung in die
Wertstabilitdt und der fehlenden Regulierung (Baumgartner 2021, S. 45). So
konnte sich trotz des vielfiltigen Angebots an digitalen Wahrungen (noch) keine
als allgemeines Zahlungsmittel durchsetzen (Seidemann 2021, S. 41). Diesen
Schritt wollen nun die Zentralbanken schaffen — durch ein von ihnen emittiertes,
digitales Zahlungsmittel (Baumgartner 2021, S. 47), denn das Bediirfnis der Be-
volkerung nach einer digitalen Alternative zum Bargeld wéchst (Boar/Wehrli
2021, S. 6).

2.2 CBDC - der Weg zu einem offiziellen digitalen Zahlungsmittel

CBDC ist der Oberbegriff fiir eine digitale Form des Geldes, das von einer Zen-
tralbank emittiert wird. Je nach Ausgestaltungsform kann die CBDC niher am
Bargeld oder an den Zentralbankreserven angesiedelt sein (Hanl/Michaelis 2019,
S. 341). Bei der Einfithrung einer CBDC hat eine Zentralbank die Méglichkeit,
den Nutzerkreis der digitalen Wahrung zu begrenzen. Méglich wire beispiels-
weise, dass nur Geschiftsbanken die CBDC nutzen kénnen. Durch einen be-
schrankten Nutzerkreis kann eine Zentralbank Unsicherheiten bei der Einfiih-
rung minimieren. Falls nur Geschéftsbanken die Méglichkeit haben, ein Konto
bei der Zentralbank zu erdffnen und CBDC zu halten, wire die CBDC mit der
Zentralbankreserve vergleichbar. Der alleinige Einsatz im Interbankenmarkt
wiirde zu keiner Verdnderung am zweistufigen Bankensystem fithren (Grof3/
Klein/Sandner 2020, S. 545). Der grofite Teil des umlaufenden Geldes wird wei-
terhin von Geschiftsbanken geschaffen, Privatpersonen halten Giralgeld auf den
Konten der Geschiftsbanken und die Zentralbank hat iiber das physische Bar-
geld Zugang zu den privaten Haushalten (Klein/Grof3/Sandner 2020, S. 43).
Eine CBDC, welche fiir die breite Offentlichkeit zugénglich ist, wire die di-
gitale Form des derzeitigen physischen Bargeldes (Diehl/Winter 2021, S. 38). Das
digitale Bargeld wire eine Alternative zum digitalen Giralgeld, das von den Ge-
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schiftsbanken geschaffen wird (Klein/Grof3/Sandner 2020, S 43). Im Gegensatz
zum Giralgeld ist die CBDC aber risikolos, da die Zentralbank wie bereits er-
wihnt per Definition nicht ausfallen kann (Karakitsos et al. 2016, S. 14). Eine
CBDC ist somit keinem Liquiditdts- oder Gldubigerrisiko ausgesetzt (Klein/
Grof3/Sandner 2020, S. 44).

Unabhiéngig vom Nutzerkreis kann eine CBDC in zwei Formen emittiert
werden: wertbasiert oder kontenbasiert. Bei einer wertbasierten CBDC wird die
Forderung gegeniiber der Zentralbank in Form eines Tokens gehalten. Token
sind vergleichbar mit den Miinzen und Scheinen beim physischen Bargeld. Di-
gitale Formen eines Tokens konnen beispielsweise Prepaid-Karten oder mobile
Apps sein. Mithilfe des Tokens wire eine Peer-to-Peer-Ubertragung zwischen
zwei Parteien wie beim Bargeld ohne Intermedidr méglich (Grof3/Klein/Sandner
2020, S. 546). Aufgrund ihrer dhnlichen Merkmale kénnte eine wertbasierte
CBDC das Bargeld ersetzen (Hanl/Michaelis 2019, S. 341).

Eine wertbasierte CBDC eignet sich besonders fiir Schwellen- und Entwick-
lungsldnder, in denen ein Grofiteil der Bevolkerung iiber kein Bankkonto verfiigt,
jedoch viele Biirger ein Mobiltelefon mit Internetzugang besitzen. Uber digitale
Token auf dem Mobiltelefon kann jeder einen Bankzugang bekommen. Die
CBDC wiirde daher einen grofien Beitrag zur finanziellen Inklusion vieler
Menschen leisten und ihnen einen Zugang zu einem Zahlungsmittel und Fi-
nanzprodukten bieten (Auer/Béhme 2020, S. 94).

Eine wertbasierte CBDC muss die Moglichkeit bieten, die Token auf Echtheit
zu iiberpriifen, denn das Risiko, einen unechten Token anzunehmen, tragt der
Empfinger. Euro-Banknoten und -Miinzen weisen gut erkennbare Sicherheits-
merkmale auf, sodass ihre Echtheit leicht tiberpriift werden kann (van der Horst/
Snell/Theeuwes 2020, S. 1). Die Echtheitspriifung ist bei einem digitalen Token
komplexer als bei Bargeld, da digitale Token einfacher zu kopieren sind und so
die Gefahr des »Double Spendings«, das heif3t des doppelten Ausgebens, besteht.
Eine Distributed-Ledger-Technologie (DLT), wie sie beispielweise die Blockchain
darstellt, bietet technologisch die Moglichkeit, ein Double Spending zu unter-
binden. Die DLT speichert alle Zustandsinformationen in einem verteilten
Netzwerk. Damit kann das System die Echtheit eines Tokens iiberpriifen (Hanl/
Michaels 2019, S. 342).

Die DLT bietet auch die Moglichkeit, Transaktionen zwischen zwei Nutzern
durchzufiihren, ohne dass eine zentrale Stelle jede einzelne Zahlung legitimieren
muss. Weitere Vorteile der DLT liegen in der erhhten Transparenz, der ver-
besserten Datenintegritdt und der Moglichkeit, Pseudonyme bei Zahlungen zu
verwenden. Zahlungen kénnen somit ohne Kenntnisse {iber die Identitdt des
Transaktionspartners durchgefiithrt werden. Durch eine einheitliche Aufzeich-
nung sinkt der Abstimmungsbedarf und somit die Kosten, wodurch Effizienz-
gewinne ermoglicht werden. Gegen den Einsatz der DLT sprechen die mangelnde
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Skalierbarkeit sowie der hohe Energieverbrauch (Hanl/Michaelis 2019, S. 342).
Der Strombedarf, welcher zum Beispiel fiir die Durchfiihrung sdmtlicher kana-
dischen Finanztransaktionen mithilfe einer DLT notwendig wire, wiirde den
gesamten derzeitigen kanadischen Stromverbrauch eines Jahres iibersteigen
(Chapman/Wilkins 2019, S. 10).

Die zweite Form ist die kontenbasierte CBDC. Bei dieser Variante erdffnen die
Nutzer ein Konto bei der Zentralbank und halten dort CBDC (Hanl/Michaelis
2019, S. 341). Bei einem kontenbasierten System muss sich die beziehungsweise
der Zahlende als Halterin beziehungsweise Halter des Kontos identifizieren
(Auer/B6hme 2020, S. 93). Derzeit iibernehmen diese Aufgabe die Geschifts-
banken bei Uberweisungen zwischen Privatpersonen und die Zentralbank
bei Transaktionen zwischen Geschiftsbanken. Der Intermediir, also die Ge-
schiftsbank beziehungsweise die Zentralbank, tréagt das Risiko nicht korrekter
Uberweisungen. Dementsprechend ist das Interesse der Banken gro83, die best-
mogliche Sicherheitstechnologie zu verwenden, um dieses Risiko zu minimieren
(Hanl/Michaelis 2019, S. 342).

Ein weiterer Faktor, der bei der Ausgestaltung von CBDC beriicksichtigt
werden muss, ist die Frage der Verzinsung. CBDC kénnen sowohl zinstragend als
auch nicht zinstragend ausgestaltet werden. Bei der Einfithrung einer CBDC, die
nur von Geschéftsbanken genutzt wird, ist davon auszugehen, dass diese analog
zu den Zentralbankreserven zinstragend sein wird. Bei einer CBDC, die fiir die
breite Offentlichkeit zugénglich ist, sind beide Varianten méoglich (Bitkom 2020,
S. 8).

Sowohl eine zinstragende CBDC als auch eine zinslose CBDC wiirde sich auf
die Zinseinnahmen und Zinsausgaben der unterschiedlichen Akteure auswirken.
Bei einer zinslosen CBDC konnen Banken, die bisher negative Zinsen auf die
Zentralbankreserven zahlen, ihre Zinsaufwendungen durch einen Wechsel zur
CBDC reduzieren. Dies wiirde bei der Zentralbank zu verringerten Zinseinnah-
men fithren. Insgesamt wiirde eine zinslose CBDC den Handlungsspielraum der
Zentralbanken einschrinken, denn negative Zinsen fiir Zentralbankreserven
koénnen nicht mehr durchgesetzt und die Nachfrage nach CBDC kann nicht
gesteuert werden (Nessén/Selin/Sommar 2018, S. 35). Im Gegensatz dazu kann
die Zentralbank durch eine zinstragende CBDC die Nachfrage nach CBDC als
Zahlungsmittel und Wertaufbewahrungsmittel steuern. So wird eine CBDC, die
einen niedrigeren Zinssatz als den von Bankeinlagen aufweist, zwar als Zah-
lungsmittel aber nicht als Wertaufbewahrungsmittel attraktiv sein. Falls die
Zinsen fiir die CBDC hoher ausfallen als die Zinsen auf Bankeinlagen wire die
CBDC als Wertaufbewahrungsmittel und als Tauschmittel interessanter als
Bankeinlagen (Grof3/Herz/Schiller 2020, S. 716).

Die Auswirkungen, die eine CBDC haben wird, hangen daher mafigeblich von
der gewidhlten Ausgestaltung ab (Morales-Resendiz et al. 2021, S. 9). Derzeit
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lassen sich die konkreten Auswirkungen nur prognostizieren. Eins ist aber si-
cher, eine CBDC wird sowohl die Geschiftsmodelle der Banken als auch die der
Unternehmen beeinflussen (Sandner et al. 2020, S. 47).

3.  Einfluss einer CBDC auf die Wirtschaft
3.1 Perspektiven einer CBDC fiir Geschiftsmodelle von Banken
Die Einfithrung einer digitalen Wihrung verdndert nicht nur die Zahlungsge-

wohnheiten der Bevolkerung, sondern hat auch vielfiltige Auswirkungen auf die
Wirtschaft (Abb. 3).

/ N\

Auswirkungen | Geschiftsbanken

| Unternehmen |

Abb. 3: Auswirkungen einer digitalen Wahrung auf die Wirtschaft

Begonnen sei mit einer Analyse der Wirkungen auf die Kreditwirtschaft. Die
Einfithrung einer CBDC kann signifikante Auswirkungen auf das Geschafts-
modell und damit die Rentabilitit von Banken haben (Sandner et al. 2020, S. 51).
Die typische Universalbank refinanziert ihre Kreditvergabe mit Kundeneinlagen.
Die Einlagen dienen den Kunden zum einen, um Transaktionen zu titigen
(Zahlungsverkehr, Girokonto), und zum anderen zur Geldanlage. Die Einfiih-
rung einer CBDC kann je nach Ausgestaltung zu mehr oder weniger grofien
Verdnderungen fithren. Im Extremfall kann es zu einer Disintermediation des
Finanzsektors oder einem digitalen Bank Run kommen. Banken konnten ihre
Rolle als Abwickler des Zahlungsverkehrs verlieren und es wiirde zu einem
massiven Abfluss von Einlagen kommen (Klein/grof3/Sandner 2020, S. 44). Ein
solches Szenario kénnte drohen, wenn die CBDC als ein echtes Substitutionsgut
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zum Giralgeld konstruiert wiirde (Vollmer 2020, S. 33). Hierzu miisste die CBDC
fiir die breite Offentlichkeit zuginglich und zugleich kontenbasiert sein. Dann
wire die CBDC die risikofreie Alternative zum risikobehafteten Giralgeld. Um
Kunden weiterhin zu motivieren, ihr Geld bei einer Bank anzulegen, bliebe den
Instituten als Differenzierungsmerkmal nur die Hohe der Verzinsung. Je geringer
die Differenz zwischen der Verzinsung der Einlagen und der CBDC ist, desto
starker diirfte Giralgeld durch CBDC substituiert werden (Hanl/Michaelis 2019,
S. 344).

Durch den Abzug von Bankeinlagen wiirden die Institute ihre zentrale Refi-
nanzierungsquelle verlieren, die sie bisher zur Kreditvergabe nutzen (Bank of
England 2020, S. 35). Gerade Sparkassen und Genossenschaftsbanken greifen zur
Refinanzierung ihrer Kundenkredite auf Kundeneinlagen (Sicht- und Sparein-
lagen) zuriick. Sofern ein Institut seine Kreditvergabe nicht reduzieren mochte,
miisste es die wegfallenden Kundeneinlagen durch teurere Kapitalmarktrefi-
nanzierungen (z. B. in Form von Wertpapieremissionen) ersetzen. Alternativ
koénnte sich eine Bank auch bei der Zentralbank refinanzieren. Beide Refinan-
zierungsquellen sind aber mit hoheren Kosten verbunden und wiirden den
Zinsaufwand einer Bank erhéhen. Alternativ kdnnte ein Institut auch versuchen,
seine Kundinnen und Kunden zu halten, indem es die Zinsen erh6ht. Auch das
wiirde aber die Passivseite verteuern. Eine Kompensation der hoheren Finan-
zierungskosten konnte durch hohere Zinsertrige aufgrund einer risikoreicheren
Kreditvergabe erfolgen. Dies wiirde jedoch zu entsprechenden erhohten Risiken
fiir die Finanzmarktstabilitit fithren (Bank for International Settlements 2018,
S. 15-16).

Die Zentralbanken stehen daher vor der Herausforderung, einen Weg zu
finden, bei welchem eine CBDC als Tauschmittel eingefiihrt wird, die Banken
dabei aber durch die verdnderten Geldstrome nicht in eine finanzielle Schieflage
geraten. Diese Aufgabe ist anspruchsvoll, denn es ist gerade die Idee der
Blockchain, Banken durch dezentrale Peer-to-Peer-Netzwerke zu ersetzen. Doch
die Zentralbanken betonen, dass CBDCs das zweistufige Bankensystem nicht
verdandern sollen (European Central Bank 2020, S. 20). Banken sollen auch in
einer Welt mit CBDCs weiter ihre Aufgabe als Finanzdienstleister erfiillen
konnen.

Daher wird derzeit an Konzepten gearbeitet, wie ein digitaler Bank Run ver-
hindert werden kann (Grof3/Klein/Sandner 2020, S. 548). Denkbar ist, die CBDC
als paralleles Zahlungssystem der Zentralbank zu etablieren, bei dem ein direkter
Umtausch von Giralgeld in CBDC nicht mdglich ist. Die Zentralbank kénnte in
einem solchen System CBDC aktiv erzeugen, indem sie zuvor festgelegte Wert-
papiere ankauft und im Gegenzug CBDC auf den Konten der Verkdufer gut-
schreibt (Kumhof/Noone 2018, S. 26). Weitere Uberlegungen gehen in die
Richtung, die CBDC so auszugestalten, dass sie zwar als Zahlungsmittel attraktiv,
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aber als Wertaufbewahrungsmittel nicht attraktiv ist (Bunz 2020). Denkbar wire
zum Beispiel, die zuldssige Menge an CBDC zu begrenzen, das heif$t Maximal-
betrége festzulegen, sodass die CBDC hauptsichlich fiir Transaktionen genutzt
wird (Bank of England 2020, S. 39-40). Eine weitere Moglichkeit wire, ein
zweistufiges CBDC-System mit zwei unterschiedlichen Zinssétzen einzufiihren.
Ab einem festgelegten Schwellenwert wiirden dariiberhinausgehende Betrége mit
einem maximalen Zinssatz von null Prozent verzinst. Die CBDC wire somit als
Wertaufbewahrungsmittel unattraktiv (Bindseil 2020, S. 22).

Eine CBDC muss aber fiir Banken nicht nur ein Risiko darstellen, sondern
kann auch neue Chancen eréffnen. Neue Dienstleistungen oder auch ginzlich
neue Geschiftsmodelle sind denkbar (Sandner et al. 2020, S. 50-51). Einige
Banken versuchen bereits heute, Prozesse mit der Blockchain-Technologie zu
gestalten. Die Landesbank Baden-Wiirttemberg hat beispielsweise fiir die
Daimler AG ein vollstindig digitales Schuldscheindarlehen begeben (Daimler AG
2020). Weiter versucht der italienische Bankenverband im Projekt »Spunta Banca
DLT4, die Blockchain-Technologie in den italienischen Bankensektor zu bringen.
Die aufgebaute Infrastruktur konnte spiter auch zur Einfithrung einer CBDC
verwendet werden (Stasi/Attanasio 2021, S. 317-318).

3.2 Perspektiven einer CBDC fiir Geschiftsmodelle von Unternehmen

Eine CBDC hat nicht nur Auswirkungen auf die Geschéftsmodelle von Banken,
sondern auch auf die von Industrieunternehmen. Digitales Geld er6ffnet gerade
der Industrie viele neue Moglichkeiten. Der Vorteil fiir die Wirtschaft liegt vor
allem in seiner Programmierbarkeit. Eine programmierbare CBDC erméglicht
es, mithilfe von Smart Contracts Zahlungsstrome automatisch abzuwickeln
(Sandner et al. 2020, S. 49).

Das Prinzip von Smart Contracts sei am Beispiel eines Getrinkeautomaten
erldutert. Die traditionelle Vorgehensweise ist, dass der Kdufer fiir den Kauf eines
Getrédnkes zunichst die entsprechende Summe an Geld in den Automaten ein-
werfen muss, bevor er durch die entsprechende Tastenkombination sein ge-
wiinschtes Getrank erhilt. Diese beiden externen Ereignisse 16sen einen internen
Prozess im Automaten aus — der Automat gibt das gewiinschte Produkt aus.
Derartige Wenn-Dann-Abldufe lassen sich mit Smart Contracts abbilden. Sobald
ein Ausloser (z. B. Geld in den Automaten werfen/Tastenkombination driicken)
vorliegt, werden die vorher programmierten Aktionen (z. B. Ausgabe des Ge-
trianks) selbsttitig ausgefithrt. Aufgrund der klar definierten Bedingungen
konnen Entscheidungen dezentralisiert und eigenstdndig von Computerpro-
grammen getroffen werden, wodurch eine dritte, tiberwachende Instanz iiber-
fliissig wird (Kosba et al. 2016, S. 839). Die Vertragsbedingungen kénnen auch im
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Fall einer CBDC auf einer DLT hinterlegt werden. So kénnen Smart Contracts
Dienstleistungen auf Pay-per-Use-Basis anbieten (Klein/Grof3/Sandner 2020,
S. 41). Dariiber hinaus ermdglicht programmierbares Geld die vollautomatische
Zahlungsabwicklung von Leistungen zwischen Maschinen (M2M-Zahlung).
Denkbar ist, dass ein Auto selbststdndig die Parkgebiihr in einem Parkhaus oder
den Strom an einer Ladesdule bezahlt (Bitkom 2020, S. 11-12).

In vielen Unternehmensbereichen deuten Smart Contracts auf grofe Effizi-
enzgewinne hin. Sie werden bisher aber nur von wenigen Unternehmen genutzt.
Ein Grund hierfiir diirfte sein, dass hdufig die Verwendung einer Kryptowdhrung
erforderlich ist. Diesen stehen viele Unternehmen aufgrund von regulatorischen,
aber auch 6konomischen Griinden sehr zuriickhaltend gegeniiber. Negativ sind
beispielsweise die enormen Wertschwankungen, denen Kryptowdhrungen un-
terliegen und die fiir die empfangende Partei ein sehr hohes Wechselkursrisiko
bedeuten. Auch basieren die meisten Buchhaltungssysteme nicht auf Krypto-
wihrungen, sondern auf Fiatwdhrungen wie dem Euro. Die Umstellung oder
Anpassung der Systeme wiirde einen groflen operativen Aufwand bedeuten
(Sandner/Grof3 2020).

Lindner, ein osterreichisches Unternehmen, welches Traktoren und Trans-
porter produziert und vermietet, versucht zusammen mit dem Start-Up Cash On
Ledger, die Vermietung von Traktoren neu zu gestalten. Ziel ist es, die Vermie-
tung von der Wahl des Fahrzeugs bis hin zur Versicherung komplett online
anzubieten (Lindner 2020). Die Vermietung soll auf einem Pay-per-Use-Modell
basieren, welches nicht auf einer Kryptowdhrung, sondern einem Prepaid-Ver-
fahren beruht. Zu Beginn laden die Kundinnen und Kunden ihr Konto mit einem
Startbetrag auf. Wahrend der Nutzung sammelt der Traktor iiber entsprechende
Sensoren Daten, die Aufschluss iiber die Art und Dauer der Nutzung geben. Die
Daten werden von Cash On Ledger nach der Nutzungsart und der Zeit sortiert.
Dadurch hat Lindner die Moglichkeit, die Preise entsprechend der Nutzung
individuell zu gestalten. So kann eine blofle Fahrt mit der Maschine mit einem
niedrigeren Stundentarif bepreist werden als das Arbeiten mit der Maschine auf
dem Feld (Kaiser-Neubauer 2020).

Die Unterscheidung nach Nutzungsarten soll fiir die Kunden zu Kostenvor-
teilen fithren. Neben einem finanziellen Vorteil soll die Kundin beziehungsweise
der Kunde aber auch von der einfachen Abwicklung und der vollkommenen
Transparenz profitieren. Nach jedem Einsatz wird in Echtzeit eine Rechnung
erstellt und der Betrag vom Kundenkonto abgebucht. So kann jederzeit kon-
trolliert werden, ob die Eintrige im System mit den tatsdchlich geleisteten Ein-
sitzen iibereinstimmen. Weiter kann durch das Prepaid-Verfahren gewéhrleistet
werden, dass die Miete fiir die Traktoren im gewiinschten Kostenrahmen bleibt.
Wenn das Konto aufgeladen werden muss, wird erfolgt im Vorfeld eine Push-
Benachrichtigung. Die Vorteile fiir den Vermieter liegen in dem sinkenden Ar-
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beitsaufwand. Die gewonnenen Ressourcen kénnen zum Beispiel genutzt wer-
den, um die vorhandenen Kapazititen auszuweiten (Kaiser-Neubauer 2020).

Eine digitale, programmierbare Wihrung, welche als Zahlungsmittel akzep-
tiert wird, wiirde die Digitalisierung der Geschiftsmodelle von Unternehmen
und Banken beschleunigen. Jede Verinderung des Geschiftsmodells wirkt sich
zwangsldufig auch auf die Anspruchsgruppen (Stakeholder) des Unternehmens
aus und bedeutet auch fiir diese Chancen und Risiken. In diesem Zusammen-
hang stellt Risk Governance eine Moglichkeit dar, die Chancen und Risiken des
Wandels proaktiv zu analysieren: Durch eine Stakeholder-orientierte, strategi-
sche Risikosteuerung konnen die Ziele und Interessen der Stakeholder im Ge-
schiftsmodell addquat beriicksichtigt werden (Stein/Wiedemann 2018, S. 100-
101). So konnen mithilfe der Risk Governance gerade auch die mit der Digita-
lisierung hervorgerufenen Verdnderungen eines Geschédftsmodells gesteuert
werden (Hiebl et al. 2018, S. 8).

Auch in Europa nehmen die Diskussionen zur Einfiihrung einer CBDC in
Gestalt eines digitalen Euros an Fahrt auf. Die européische Zentralbank hat eine
Task Force ins Leben gerufen, um dessen Einfiihrung zu analysieren (European
Central Bank 2020, S. 5).

4.  Projekte digitaler Wahrungen in Europa
4.1  Der digitale Euro — das CBDC-Modell der EZB

Der digitale Euro soll die digitale Variante des derzeitigen physischen Bargelds
darstellen und neben dem Bargeld existieren. Die EZB hat das alleinige Recht,
den digitalen Euro auszugeben, wodurch dieser eine Zentralbankverbindlichkeit
darstellt. Der digitale Euro soll einer breiten Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt
werden. Alle Linder der Eurozone sollen zu gleichen Bedingungen Zugang er-
halten. Auch die finanzielle Inklusion von Biirgerinnen und Biirgern des euro-
péischen Wihrungsraums, die derzeit nicht am Finanzsystem teilnehmen, soll
gefordert werden. Biirgerinnen und Biirger, die kein Konto bei einer Ge-
schéftsbank haben, sollen die Méglichkeit erhalten, digitales Zentralbankgeld zu
halten. Fiir Biirgerinnen und Biirger auflerhalb des europdischen Wahrungs-
raums soll der Zugang und die Nutzung des digitalen Euros dagegen beschrankt
sein (European Central Bank 2020, S. 21-22).

Das bestehende zweistufige Bankensystem soll durch den digitalen Euro nicht
beeintrichtigt werden. In allen Euro-Lindern soll der digitale Euro iiber beauf-
sichtigte Intermedidre, beispielweise Geschéftsbanken, zur Verfiigung gestellt
werden. Die Endnutzerinnen und Endnutzer sollen keinen direkten Zugang zum
digitalen Euro haben. Die EZB betont, dass sie das Projekt in Kooperation mit
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den Marktteilnehmern durchfithren méchte. Die bestehenden Infrastrukturen
sollen genutzt werden, um Kosten zu sparen (European Central Bank 2020, S. 20).
Die EZB mochte gewéhrleisten, dass Giralgeld jederzeit gegen den digitalen Euro
umgetauscht werden kann. Auch soll der digitale Euro mit privaten Zahlungs-
l6sungen interoperabel sein (European Central Bank 2020, S. 10). Eine Ent-
scheidung, ob der digitale Euro als wert- oder kontenbasiertes Modell ausge-
staltet wird, wurde noch nicht getroffen.

Als wertbasierte Variante wiirde der digitale Euro das Bargeld ersetzen kon-
nen. Je mehr die Merkmale des digitalen Euros denen des Bargeldes entsprechen,
umso eher findet eine Substitution statt. Eigenschaften wie Offline-Zahlungen,
eine kostenlose Nutzung und der Schutz der Privatsphére soll der digitale Euro
daher erfiillen. Als kontenbasierte Variante wiirde der digitale Euro das geld-
politische Instrumentarium der EZB erweitern, denn es konnten auch Zinsen
gezahlt oder erhoben werden. Denkbar ist sogar, dass fiir den digitalen Euro nicht
nur ein Zinssatz existiert. Der Vorteil mehrerer Zinssitze lage darin, dass die
Attraktivitdt des digitalen Euros als Wertaufbewahrungsmittel kontrolliert wer-
den kénnte. Gleichzeit kénnte die EZB iiber die H6he der Zinssétze und deren
Verdnderung die Finanzstabilitdt beeinflussen (European Central Bank 2020,
S. 11-13).

Der digitale Euro muss fiir die Biirgerinnern und Biirger und die Wirtschaft
attraktiv sein, denn sein Erfolg héngt von der Akzeptanz der Bevolkerung ab
(Vollmer 2020, S. 35). Laut einer Umfrage der EZB sind fiir die Endnutzerinnen
und Endnutzer insbesondere der Datenschutz, die Sicherheit, die Benutzer-
freundlichkeit, geringe Kosten und eine gute Zuginglichkeit wichtige Eigen-
schaften. Hierbei ist vor allem der Schutz der Privatsphire fiir die Biirgerinnen
und Biirger wichtig. Dies stellt die EZB vor eine besondere Herausforderung,
denn es gilt gleichzeitig, illegale Aktivitdten zu verhindern (European Central
Bank 2021, S. 29). Den Intermediédren (z. B. Geschédftsbanken) fillt die Aufgabe
zu, innovative und effiziente Dienstleistungen anzubieten, wie beispielsweise
programmierbare Zahlungen. Weiter sollen die Intermedidre bestehende Fi-
nanzdienstleistungen, wie Sparen, Kredite und andere Zahlungsdienstleistun-
gen, auch fiir den digitalen Euro ermdglichen (European Central Bank 2021,
S. 20).

4.2 Der E-Krona — das CBDC-Modell von Schweden

Die EZB hat bisher noch nicht verkiindet, ob und wie genau der digitale Euro
ausgestaltet und umgesetzt werden soll. Schweden ist da schon deutlich weiter
vorangeschritten. Es gibt bereits genaue Pldne, wie die schwedische digitale
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Zentralbankwéhrung, die E-Krona, ausgestaltet werden soll. Vielleicht wird die
E-Krona zum Vorbild fiir den digitalen Euro.

Schon lénger ldsst sich in Schweden beobachten, dass die Bargeldnutzung
stark zuriickgeht. Immer mehr Menschen greifen auf digitale Zahlungsdienste,
wie beispielweise Swish, zuriick (Swish 2021, S. 4). Swish ist ein mobiles Zah-
lungssystem, welches von sechs schwedischen Banken eingefiihrt wurde (Swish
0. J.). Beschleunigt wird dieser Trend, weil immer mehr Unternehmen gar kein
Bargeld mehr akzeptieren. Dies stellt die schwedische Zentralbank (Riksbank)
vor neue Herausforderungen, denn sie befiirchtet, dass digitale private Zah-
lungsdienstleistungen dazu fiihren, dass ihr Einfluss auf den Zahlungsverkehr
immer mehr sinkt. Dies wiirde ihre Aufgabe gefihrden, ein sicheres und effizi-
entes Zahlungssystem fiir die breite Offentlichkeit bereitzustellen. Die Einfiih-
rung einer digitalen Zentralbankwihrung soll gewdhrleisten, dass die schwedi-
sche Krone weiterhin ihre Rolle als Recheneinheit, Wertaufbewahrungsmittel
und Zahlungsmittel erfiillen kann und nicht von privaten Zahlungsmdéglichkei-
ten abgeldst wird (Sveriges Riksbank 2020b, S. 3).

Seit dem Jahr 2017 arbeitet die Riksbank daran, eine digitale Ergdnzung zum
Bargeld zu entwickeln. Die E-Krona soll als wertbasierte Retail-CBDC, welche auf
der DLT basiert, ausgestaltet sein (Sveriges Riksbank 2021, S. 4-5).
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Abb. 4 zeigt das von der Riksbank ausgearbeitete Konzept fiir eine digitale
schwedische Wahrung. Die E-Krona wird wie das physische Bargeld nur von der
Zentralbank emittiert. Wie bei der Ausgabe von Bargeld wird bei der Emission
von E-Krona das Konto des Teilnehmenden bei der Zentralbank belastet. An-
schlieBend werden die E-Krona in den Tresoren (Konten) der Teilnehmenden im
Netzwerk gutgeschrieben. Die E-Krona in den Tresoren konnen die Teilneh-

Abb. 4: Konzept der E-Krona
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menden dann an die Nutzerinnen und Nutzer weitergeben. Die Riksbank legt als
Eigentiimerin des Netzwerkes fest, welche Intermedidre Teilnehmende im
Netzwerk werden und ein Konto bei der Zentralbank eréffnen diirfen. Potenzielle
Teilnehmende des Netzwerkes sind Banken oder Zahlungsdienstleister. Der
Transfer der E-Krona erfolgt innerhalb eines dezentralen privaten Netzwerks, in
dem gleichzeitig alle Transaktionen und die Daten aller an einer Transaktion
beteiligten Teilnehmenden gespeichert werden. Es gibt keine zentrale Datenbank
(Sveriges Riksbank 2021, S. 5-8).

Fiir die Durchfithrung einer Transaktion muss die Nutzerin beziehungsweise
der Nutzer iiber eine digitale Geldborse verfiigen, welche mit einem Zahlungs-
instrument in einer mobilen App oder Karte verkniipft ist. Eine Nutzerin be-
ziehungsweise ein Nutzer kann bei den Teilnehmenden des Netzwerkes Giralgeld
gegen E-Krona umtauschen und umgekehrt. Dieser Prozess dhnelt dem Abheben
oder Einzahlen von Bargeld an einem Geldautomaten. Im Fall der E-Krona er-
halten die Nutzerinnen und Nutzer bei einer Abhebung kein Bargeld, sondern
bekommen den jeweiligen Betrag an E-Krona in Form eines Tokens in ihrem
elektronischen Geldbeutel gutgeschrieben. Mit dem Guthaben koénnen an-
schlieflend Transaktionen mit anderen Nutzerinnen und Nutzern durchgefiihrt
werden. Jeder Token ist mit einem Zertifikat versehen, um die Echtheit zu be-
weisen. Dieses Zertifikat entspricht den Sicherheitsmerkmalen der Banknoten.
Jeder Token ist nur fiir eine einmalige Nutzung bestimmt und wird nach jeder
Transaktion als verbraucht kategorisiert. Die Zentralbank validiert bei jeder
Transaktion den verwendeten Token. So kann sichergestellt werden, dass ein
Token bei keiner vorherigen Transaktion verwendet wurde. Den Ablauf einer
Transaktion zeigt beispielhaft Abb. 5 (Sveriges Riksbank 2021, S. 5-8).

| Vorhaben || 1. Anfrage | | 2. Uberpriifung | |3. Ubertragung” 4. Uberpriifung” 5. Gutschrift |

B | B | @ @ i @"
100 100
E-Krona E-Krona

5| @) 8 D 2h

Abb. 5: Ablauf eines Zahlungsvorgangs mit der E-Krona

Person A mochte Person B 100 E-Krona iiberweisen. Hierfiir muss Person A in
einem ersten Schritt eine Anfrage an seinen Teilnehmenden des Netzwerkes (z. B.
die Bank, bei der sie ein Konto unterhilt) schicken. Im zweiten Schritt erfolgen
zwei Uberpriifungen. Thre Bank iiberpriift, ob sie iiber gentigend Zahlungsmittel
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auf jhrem Konto oder iiber eine entsprechende Kreditlinie verfiigt. Ist dies der
Fall, kreiert die Bank von A im Netzwerk einen neuen Token. Bevor ihr Konto
aber mit 100 Krona belastet und ihrem elektronischen Geldbeutel 100 E-Krona in
Form des Tokens gutgeschrieben werden, iiberpriift die Zentralbank, ob der
Token, der fiir die geplante Transaktion eingesetzt werden soll, zuvor noch nicht
verwendet wurde. Im dritten Schritt erfolgt der Transfer der E-Krona von der
Bank von Person A an die Bank von Person B. Unter der Voraussetzung, dass der
Token noch nicht verwendet wurde, wird die Transaktion von der Zentralbank
bestitigt. In der Folge sinkt das Guthaben im elektronischen Geldbeutel von
Person A um 100 E-Krona. Im vierten Schritt validiert die Bank von Person B die
Echtheit des Tokens, indem sie iberpriift, ob sich die Transaktionskette bis zur
Riksbank als Emittentin zuriickfithren ldsst. Sobald die Echtheit des Tokens
bestitigt ist, {ibertrdgt die Bank von Person B im fiinften Schritt den Token mit
den 100 E-Krona in den elektronischen Geldbeutel von Person B (Sveriges
Riksbank 2021, S. 9). Damit ist die Transaktion abgeschlossen und der Token
wird als verbraucht registriert.

Bisher fand der Einsatz der E-Krona nur innerhalb einer Testumgebung statt.
In einem nichsten Schritt sollen die potenziellen Teilnehmer des Netzwerkes
diese Losung testen. Die Riksbank mochte auch noch untersuchen, wie diese
Losung in die bestehenden Zahlungsterminals integriert werden kann und wie
sich Offline-Zahlungen mit dieser Losung durchfiihren lassen (Sveriges Riksbank
2021, S. 19-20).

Die technische Funktionsfahigkeit ist aber nicht die einzige Herausforderung,
die es zu 16sen gilt. Bei der Validierung der Echtheit eines Tokens iiberpriift der
Teilnehmende des Netzwerks, ob die E-Krona bis zur Riksbank zuriickverfolgt
werden kann, das heifit fiir welche Transaktionen die E-Krona bisher verwendet
wurde. Gleichzeitig muss aber auch sichergestellt sein, dass die Anforderungen
an das Bankgeheimnis gewahrt und keine personlichen Daten preisgegeben
werden (Sveriges Riksbank 2021, S. 15).

Auch technologisch ist die E-Krona anspruchsvoll. Jede Transaktion verlangt,
dass die Historie bis zur Riksbank als Emittentin der E-Krone validiert wird und
die Riksbank kontrolliert, dass ein Token zuvor nicht verwendet wurde. Zu-
sdtzlich wird bei jeder Transaktion ein neuer Token erzeugt. Allein diese Schritte
erfordern den Zugriff und die Verarbeitung einer Vielzahl von Informationen
(Sveriges Riksbank 2021, S. 15).

Trotz aller Herausforderungen befindet sich Schweden fiir dieses Projekt in
einer giinstigen Ausgangsposition, denn das Land ist im Vergleich zu anderen
Lindern in Europa eher klein, der Zahlungsverkehr ist jetzt schon sehr digitali-
siert und die schwedische Wahrung wird im internationalen Handel kaum ver-
wendet (Sveriges Riksbank 2020a, S. 6-7).
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5. Ausblick

Die Form des Geldes hat sich in der Vergangenheit laufend weiterentwickelt -
vom Warengeld iiber das Représentativgeld bis hin zum heutigen Fiatgeld. Ak-
tuell ist eine rasante Entwicklung von Kryptowdhrungen zu beobachten. Gab es
im Jahr 2013 weltweit erst 66 Kryptowdhrungen, waren es im Jahr 2019 bereits
2.388 (Statista 2019).

Im Jahr 2019 kiindigte auch die Libra Association an, eine digitale Wahrung
auf den Markt zu bringen. Im Gegensatz zu den bisherigen Kryptowdhrungen
sollte Libra durch hochliquide Assets besichert und von einer unabhingigen
Organisation gesteuert werden. Diese Ankiindigung loste bei zahlreichen Poli-
tikerinnen und Politikern, Notenbanken und Bankaufsichtsinstitutionen er-
hebliche Bedenken aus. Die monetire Souverénitit der Staaten schien in Gefahr.
Auch wurden negative Einfliisse auf die Stabilitdt des internationalen Finanz-
systems befiirchtet. Aufgrund der zahlreichen Bedenken steht das Projekt, wel-
ches 2020 realisiert werden sollte, derzeit still.

Ganz anders sieht es bei vielen Zentralbanken aus. Libra riittelte die Zen-
tralbanken gewissenmaflen wach und befeuerte die Uberlegungen vieler Zen-
tralbanken zur Einfithrung einer eigenen digitalen Zentralbankwéhrung. Auf-
grund der langen Vorlaufzeit, die ein solches Projekt hat, haben nur die Lander,
die sich frithzeitig mit einer digitalen Wahrung auseinandersetzen, eine Chance,
die Rahmenbedingungen sowie die Spielregeln einer digitalen Wahrungsord-
nung aktiv mitzugestalten. Sicher scheint bereits heute zu sein, dass die Zen-
tralbanken das Feld der digitalen Wahrungen nicht privaten Anbietern iiber-
lassen werden. Da ein zweistufiges Bankensystem beibehalten werden soll, wer-
den aber auch weiterhin private Anbieter Teil des Gesamtsystems sein. Offen ist,
welche Rolle die etablierten Banken dabei spielen werden. Offen ist auch, ob und
in welchem Ausmaf3 andere Anbieter eintreten werden. Die Impulse, die gerade
Innovationen aus der Privatwirtschaft geben konnen, sollten bei der Entwicklung
digitaler Wihrungen genutzt werden. Statt in einen Wettlauf um die Vorherr-
schaft einzutreten, erscheint ein Miteinander zur Wohlfahrtsmehrung fiir alle
der bessere Weg zu sein. Es bleibt abzuwarten, wie ob und sich die Bremse bei
Libra/Diem losen und wie sich dieses Konzept zukiinftig im Konzert der staat-
lichen Losungen von digitalen Wahrungen positionieren und sich hierin inte-
grieren wird.
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