Stefanie Holtze-Jen

Seit dem Beginn der Corona-Pandemie ist
bekanntlich einiges in Bewegung geraten.
Ein wesentlicher Trend sollte dabei nicht
Ubersehen werden: die Beschleunigung der
Entwicklung diverser Zentralbankprojek-
te zum Thema digitale Wahrungen.

Am 27. Januar 2021 veroffentlichte die
Bank for International Settlements (BIS)
die Ergebnisse ihres mittlerweile dritten
Surveys von 65 teilnehmenden Zentral-
banken zum Thema. Von 86 Prozent der
sich mit dem Thema Digitale Zentral-
bankwahrungen (CBDC - Central Bank
Digital Currency) beschaftigenden Zen-

Digitale Zentralbankwahrungen
gewinnen an Fahrt

sammen ein FUnftel der Weltbevolke-
rung reprasentieren, in den nachsten drei
Jahren wahrscheinlich eine CBDC heraus-
geben werden. Darlber hinaus halten 21
Prozent weitere Zentralbanken (2019: 14
Prozent) dies fir moglich.

Zum ersten Mal beinhaltete die Umfrage
der BIS auch Abfragen zu einer Verande-
rung der Sichtweise auf das Thema CBDC
aufgrund der Covid-19-Krise. Zwar gaben
etwa 60 Prozent der Zentralbanken an,
dass die Krise ihre Prioritat oder die Pra-
ferenz zur Ausgabe einer CBDC nicht ge-
andert habe. Aber fur jene Zentralban-

~Der Wahrungsmarkt unterscheidet nunmehr in
Wahrungen, die dezentral oder zentral verwaltet werden.”

tralbanken befinden sich viele bereits in
fortgeschrittenen Stadien des CBDC-En-
gagements. Der Ubergang von der Kon-
zeptforschung zum Experimentieren hat
nun begonnen. Mehr als 60 Prozent der
befragten Zentralbanken (gegentber 42
Prozent im Jahr 2019) gaben an, Experi-
mente oder Proof-of-Concept durchzu-
fuhren. 14 Prozent befassen sich bereits
mit Entwicklungs- und Pilotprojekten.

Eine digitale Zentralbankwéhrung ist
(zentral) von einer Zentralbank ausgege-
benes digitales Geld, das auf die nationa-
le Wahrungseinheit lautet und stellt eine
Verbindlichkeit der Zentralbank dar. Der
Zugang zu Zentralbankgeld wird damit
einem breiteren Kreis zugéanglich ge-
macht als das bereits fur Geschaftsban-
ken aktuell der Fall ist. Die BIS-Umfrage
ergab, dass die Zentralbanken, die zu-
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ken, die ihre Meinung anderten, waren
die Hauptgriinde fur die CBDC das Ziel,
zukUnftig den Zugang zu Zentralbankgel-
dern wahrend einer Krise zu ermdglichen
sowie die Verwendung einer CBDC als
mogliche Erganzung zu Bargeld und per-
sonlichen Zahlungsmethoden anzubieten,
wenn soziale Distanzierung erforderlich
ist. Der Gedanke, CBDC als Zahlungsmit-
tel der Regierung an die Bevolkerung zu
nutzen, insbesondere wenn direkte steu-
erliche Unterstitzung notwendig oder
Anreize fur Haushalte und kleine Unter-
nehmen gesetzt werden mussen, war
ebenfalls weit verbreitet.

Parallele Entwicklungen?

Ganz grundsatzlich variieren die Motiva-
tionen der verschiedenen Zentralbanken

und damit auch deren Designanforde-
rungen. Die Schnittmenge beinhaltet
laut der Veroffentlichung durch die BIS
das Erreichen finanzieller Stabilitat, Ein-
bindung bei geldpolitischer Umsetzung,
bessere finanzielle Inklusion der Bevolke-
rung sowie Effizienz und Sicherheit der
Zahlungen.

Schon bei den Motivationen ist also ein
deutlicher Kontrast zu Kryptowahrungen
erkennbar. Als am 3. Januar 2009 der al-
lererste Block der Kryptowahrung Bitcoin
kreiert wurde, waren sich die Erfinder
nicht sicher, wie das Experiment ausge-
hen wirde. Heute stehen bereits mehr
als 5000 Kryptowahrungen zur Verfi-
gung. Der ,,Wahrungsmarkt” unterschei-
det nunmehr in ,Wahrungen”, die de-
zentral oder zentral verwaltet werden.

Derzeit belauft sich der Marktwert aller
je geschurften Bitcoins auf 710 Milliarden
US-Dollar (579,6 Milliarden Euro). Das ist
die hochste ,Marktkapitalisierung” digi-
taler Zahlungsmittel. Auf den Platzen
zwei und drei folgen Etherum und Tet-
her. Zur Relation: Der Wert der insgesamt
umlaufenden Banknoten des Eurosys-
tems liegt bei etwa 1427,6 Milliarden
Euro. Die sich dezentral, global im Um-
lauf befindlichen Bitcoins machen also
rund 41 Prozent des in Europa zentral
verwalteten Papiergeldes aus.

Die Vorteile, mit denen Kryptowahrungen
werben, sind schwer einzuschatzen, auch
weil sie im Vergleich zu herkémmlichen
digitalen Geld ja noch recht neu sind. Bei-
spielsweise verweisen viele auf die mitun-
ter geringen TransaktionsgebUhren bei
Bitcoin, insbesondere fur landertbergrei-
fende Zahlungen, auf Transparenz und
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Sicherheit fur Online-Zahlungen und
schnelles Settlement als inharente Vortei-
le von Blockchain-Technologien. Dabei
sollte allerdings nicht Ubersehen werden,
dass Transaktionen auch durch die Ausga-
be von neuen Bitcoins erleichtert — und
de facto quersubventioniert — werden.

fugte hinzu: ,Ich werde das noch einmal
ganz offen sagen: Kaufen Sie sie nur,
wenn Sie bereit sind, Ihr gesamtes Geld
zu verlieren.”?

Die Prasidentin der Europaischen Zentral-
bank (EZB), Christine Lagarde, sagte kurz

»Die hohe Volatilitat von Kryptowahrungen wird dabei
als Teil des Reifungsprozesses in Kauf genommen.”

Langerfristig ist nach wie vor einigerma-
Ben unklar, wie Bitcoin als Zahlungssys-
tem tatsachlich in der Praxis funktionie-
ren kénnte.” Dabei gibt es schon einige
Fortschritte, nicht zuletzt in der Wahr-
nehmung moglicher Nutzer. Nach mehr
als einer Dekade Reifungsprozess werden
Kryptowdhrungen zunehmend als Wa&h-
rungen der Zukunft und digitales Gold
wahrgenommen. Diverse Guter und
Dienstleistungen kénnen bereits mit Bit-
coin bezahlt werden und nicht wenige
Kryptowdhrungen werden mit dem Ar-
gument der Begrenztheit als moderne,
sichere Wertanlage gehandelt. Die hohe
Volatilitat wird dabei als Teil des Rei-
fungsprozesses in Kauf genommen.

Kritik an der Dezentralitat

Um die Position ihrer angeschlagenen
Landeswahrung zu schitzen, hat die tur-
kische Zentralbank ab 30. April 2021 ver-
boten, Kryptowdhrungen fur Zahlungen
zu benutzen. In der Turkei sind wegen
der Schwache der Lira Kryptowahrungen
populdr geworden und mit der Landes-
wahrung in Konkurrenz getreten. In In-
dien bereitet die Regierung ein Gesetz
vor, das das Schurfen und Handeln von
Kryptowahrungen faktisch verbietet. Es
untersagt auch den Besitz privater virtu-
eller ,Wahrungen” wie Bitcoin. Gleich-
wohl méchte die indische Regierung ei-
nen Rahmen fir eine offizielle digitale
Wahrung kreieren. Andernorts weist die
Rhetorik auf potenziell kommende Ver-
anderungen hin. Am 7. Mai 2021 warnte
der Gouverneur der Bank of England
(BoE), Andrew Bailey, dass Kryptowah-
rungen ,keinen inneren Wert haben”. Er
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darauf: ,Krypto-Wahrungen — diese bei-
den Dinge passen nicht gut zusammen
und ich stimme Dr. Baileys Schlussfolge-
rung in dieser Hinsicht voll und ganz
zu.”?® Lagarde bemerkte weiter: ,Es gibt
Krypto-Assets ... in die die Menschen frei
investieren kénnen und in die sie das
Gesamtrisiko eingehen, und es gibt be-
stimmte Kryptos, die meiner Ansicht nach
anfallig fur Geldwascheaktivitaten sind.”®

Zahlungsmittel fur Kriminalitat
und Terrorismus

Mitte April auBerte sich US-Notenbank-
chef Jerome Powell wiederholt skeptisch:
«Was die Leute Kryptowahrungen nen-
nen, sind wirklich Vehikel fur Spekulatio-
nen. Niemand verwendet sie zum Beispiel
fur Zahlungen wie den Dollar.”® Seine
Einstellung wird sich wenig verbessert
haben, nachdem bekannt wurde, dass
Darkside, die Hacker-Gruppe, die auch
hinter dem Ransomware-Angriff auf die

kung der US-amerikanischen Cybersicher-
heitsabwehr. Am 20. Mai 2021 kundigte
das US-Treasury an, dass eine Uberwei-
sung von Kryptowahrungen im Wert von
10000 Dollar oder mehr an das IRS (Inter-
nal Revenue Service) gemeldet werden
muss. Kryptowadhrungen géaben Spiel-
raum fur weitreichende illegale Transak-
tion, inklusive Steuerhinterziehung.

Am 19. Mai 2021 veroffentlicht die People’s
Bank of China (PBoC) auf deren offiziel-
len Wechat-Konto den Hinweis, virtuelle
Wahrungen sollten und kénnen nicht im
Markt verwendet werden, da es sich nicht
um echte Wahrungen handelt. Gerade
far China mit seinen Kapitalkontrollen
sind die dezentralisierten Kryptowahrun-
gen eine Herausforderung. Letztendlich
geht es fur die Notenbanken auch darum,
die Hoheit Uber Wahrungen nicht an die
Privatwirtschaft zu verlieren.

China weit vorn

Die digitale Zentralbankwahrung Chinas,
der ,E-Renminbi” befindet sich bereits im
Praxistest. Im April 2021 gab die chinesi-
sche Zentralbank PBoC grunes Licht far
die Durchflihrung von Tests in mehreren
Regionen — dem an Peking angrenzenden
neuen Gebiet Xiong'an, Shenzhen, Suzhou,
Chengdu und die Standorte der Olympi-
schen Winterspiele 2022 in Peking. Eine
weitere bestatigte Stadt ist Hongkong.
Hongkong war bereits Experimentier-
schale fur die frei konvertierbare Version
des Renminbi — CNH. Am 4. Dezember

~Letztendlich geht es fir die Notenbanken darum,
die Hoheit Gber Wahrungen nicht zu verlieren.”

Colonial Pipeline am 6. Mai 2021 stand,
laut Untersuchungen Bitcoin-Lésegeld-
zahlungen in Hohe von insgesamt 90 Mil-
lionen US-Dollar entgegengenommen
haben, bevor sie kurze Zeit nach dem An-
griff geschlossen wurde.

Prasident Joe Biden unterzeichnete nach
dem Angriff auf die Colonial Pipeline
eine Durchfuhrungsverordnung zur Star-

2020 bereits erklarte Eddie Yue, Chief
Executive der Hong Kong Monetary Au-
thority (HKMA), dass sich die PBoC und
die HKMA darauf vorbereiten, die Ver-
wendung des digitalen Yuan fur grenz-
Uberschreitende Zahlungen zu testen.

Am 11. Mai 2021 wurde berichtet, dass
Alibabas Online-Lebensmittel-Service- und
Lebensmittel-Liefereinheiten, darunter das
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Lebensmittel-Liefersystem ele.me, der
Tmall-Supermarkt und die Hema-Lebens-
mittelgeschafte, in Chinas Pilotprogramm
fur den E-Renminbi enthalten sind. Be-
nutzer dieser Plattformen finden mogli-
cherweise eine Option ,digitaler Yuan” in
ihren Zahlungsoptionen. Mit einer Milli-
arde Nutzer dieser Internetgiganten also
ein echter Praxistest. Chinas Pilotpro-
gramm umfasst jetzt erstmals auch eine
Privatbank. Die Zhejiang E-Commerce
Bank mit Sitz in Hangzhou in der Provinz
Zhejiang ist nun neben sechs staatlichen
Banken in China die siebte Bank, die den
Test digitaler Renminbi anbietet.

Mehrere Finanzspritzen via E-Renminbi
gingen bereits an die Bevolkerung durch
die Zuteilung von sogenannten Red
Packets — den traditionellen Geldge-
schenken zum chinesischen Neujahr
durch Registrierung der Bevolkerung an
einer Lotterie. Den Gewinn konnte man
dann wahrend eines vorher festgelegten,
einprogrammierten Zeitraums, bei aus-
gewahlten, dafur freigeschalteten Ge-
schaften in Guter einlésen. Die moderne
Version des Helikoptergelds. Seit Mai er-
halten einige Regierungsangestellte in
Suzhou ihre Transportsubventionen in
Form von digitaler Wahrung. So hélt die
chinesische CBDC langsam Einzug in den
Alltag einer ohnehin schon sehr pro-digi-
tal eingestellten Bevolkerung.

Datenschutz und Sicherheit

Christine Lagarde engagiert sich schon
seit Langerem fur CBDC. Hier ein Auszug
aus einer Rede von Madame Lagarde (da-
mals noch beim IWF) beim Singapore Fin-
tech Festival am 14. November 2018:
»Lassen Sie mich genauer sagen: Sollten
die Zentralbanken eine neue digitale
Geldform herausgeben? .... Dies ist keine
Science-Fiction. Verschiedene Zentralban-
ken auf der ganzen Welt erwdgen diese
Ideen ernsthaft, darunter Kanada, China,
Schweden und Uruguay. Sie befurworten
Veranderungen und neues Denken - ge-
nau wie der IWF. Ich glaube, wir sollten
die Moglichkeit in Betracht ziehen, digi-
tale Wahrungen auszugeben. Es koénnte
eine Rolle fur den Staat sein, der digita-
len Wirtschaft Geld zu liefern. Mein
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Hauptpunkt wird sein, dass wir diesen Ri-
siken kreativ begegnen sollten.”

Benoit Cceuré, der bis 2019 im Direktori-
um der EZB war, wechselte mittlerweile
zur BIS und leitet dort das Innovation
Hub. Dieses beschaftigt sich unter ande-
rem mit CBDCs und veroffentlicht regel-
maBig Publikationen zum Thema.

Mit Christine Lagarde an der Spitze der
EZB wurde von Mitte Oktober 2020 bis
Mitte Januar 2021 eine europaweite Um-
frage zum Digitalen Euro durchgefihrt,
deren Ergebnisse im April 2021 verof-
fentlicht wurden. Die Befragung ergab,
dass die Designanforderungen vor allem
dem Ruf der Offentlichkeit und der Fach-
leute nach Datenschutz (43 Prozent), ge-
folgt von Sicherheit (18 Prozent) und der
Zahlungsfahigkeit im gesamten Euro-
raum (11 Prozent), keine zusatzlichen
Kosten (9 Prozent) und Offline-Benutzer-
freundlichkeit (8 Prozent) gerecht wer-
den muUssen. In einem Interview mit
Bloomberg Anfang April sagte Lagarde,
wenn die politischen Entscheidungstra-
ger der EZB dem Projekt fur digitale
Wahrungen in diesem Sommer grines
Licht geben, wird die digitale Wahrung
innerhalb von vier Jahren, zur ,,Mitte die-
ser Dekade” eingefihrt.

Auch der politische Druck nimmt zu. Im
Vorfeld der deutschen Bundestagswah-
len im September des laufenden Jahres
prasentierten die Grinen in ihrem Wahl-
programm auf Seite 45 das Thema Digi-
talen Euro einfuhren:

.Digitales Bezahlen gewinnt in unserem
Alltag stetig an Bedeutung. Es ist be-
quem, schnell und kontaktlos und soll
noch sicherer werden. Wir wollen, dass
die Europaische Zentralbank (EZB) einen
digitalen Euro schafft. Sie gewahrleistet
dabei Daten- und Rechtssicherheit fir
Verbraucher-/innen und Unternehmen.
Sie wirkt ungerechtfertigten Kosten
durch Oligopole entgegen. Private Fir-
men koénnen auf dieser Grundlage Pro-
dukte und Apps aufbauen. Ein digitaler
Euro lost klassisches Bargeld nicht ab,
sondern erganzt es. Eine Aushohlung des
Geld- und Wé&hrungsmonopols durch pri-
vate Wahrungen lehnen wir strikt ab. Bei

Stefanie Holtze-Jen
]

Chief Currency Strategist, DWS
International GmbH, Frankfurt am Main

Wie vielen Aspekten der Digitalisierung versetz-
te die Covid-19-Pandemie der Diskussion um
digitale Zentralbankwdhrungen (CBDC) einen
Schub. Kontaktlose Zahlungen waren und sind
weiterhin gefragt und so schicken sich Regie-
rungen und Zentralbanken an, den Blrgern
auch abseits privater Anbieter eine neue Mog-
lichkeit der Zahlungsabwicklung flachende-
ckend und fur jedermann zuganglich anzubie-
ten. Aber auch zuvor gab es bereits Entwicklun-
gen, die in diese Richtung liefen: AngestoBen
durch das Aufkommen und die Zunahme an
Relevanz von Kryptowdhrungen und befeuert
durch die Pléne privater Anbieter fur weltweit
geltende Korbwahrungen haben beispielsweise
die Européische Zentralbank, die People’s Bank
of China und die Federal Reserve seit einiger
Zeit Ressourcen in die Erforschung maoglicher
digitaler Wahrungen investiert. Holtze-Jen gibt
einen Uberblick Gber die derzeitigen Fortschrit-
te, welche die verschiedenen Zentralbanken in
jingerer Zeit erreicht haben und welche Ziele
sie mit ihren individuellen Ausgestaltungen von
CBDC erreichen mochten. (Red.)

allen digitalen Zahlungen und Krypto-
wdahrungen mussen die tatsachlichen
wirtschaftlich Berechtigten analog zu den
Regelungen beim Bargeld ab einer gewis-
sen Schwelle ermittelt werden. Zur Be-
kampfung von Verbrechen wie Geld-
wasche, Darstellung sexualisierter Gewalt
gegen Kinder, Steuerhinterziehung und
Terror-Finanzierung braucht es auch fur
den Bereich des digitalen Bezahlens klare
Regeln.”
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In den USA schaltet nun auch die Federal
Reserve einen Gang hoch. Am 19. Mai
2021 wurde bekannt gegeben, dass die
Federal Reserve noch in diesem Sommer
ein Diskussionspapier herausgeben wird,
in dem die aktuellen Uberlegungen zu
digitalen Zahlungen dargelegt werden,
wobei der Schwerpunkt auf den Vortei-
len und Risiken von CBDC im US-amerika-
nischen Kontext liegen. Powell kiindigte
darUber hinaus an, er wolle, dass die Fed
.€ine fuhrende Rolle” bei der Entwick-
lung internationaler Standards spiele.

Anwendung bei der Verbesserung
der Finanzinfrastruktur

Die amerikanische Zentralbank hatte sich
bislang vor allem auf die Uberarbeitung
der inléandischen Zahlungsinfrastruktur
konzentriert. Der Fednow-Service, der im
Jahr 2023 das alte System ersetzen soll,
wirde einen technologiebasierten Sprung
nach vorn darstellen — einen, der es
Einzelpersonen und Unternehmen er-
moglicht, jederzeit und an jedem Tag
(einschlieBlich an Wochenenden und Fei-
ertagen) innerhalb von Sekunden Geld zu
Uberweisen. Gute Voraussetzungen fur
die Ansprlche der digitalen Wéahrung.

Dass der hochstmogliche Nutzen in der
Kombination der nationalen Anforderun-
gen mit landerubergreifender Anwen-
dung liegt, ist bereits verstanden. Am 8.
April 2021 gab das BIS Innovation Hub
den Start des Projektes ,mCBDC-Bridge”
bekannt. Die Multiple-CBDC-(mCBDQ)-
Brucke ist ein Co-Creation-Projekt fur die
digitale Wahrung (CBDC) der Zentralban-
ken, das die Moglichkeiten der Distribu-
ted-Ledger-Technologie (DLT) untersucht.

AuBerdem beleuchtet es die Anwendung
von CBDC bei der Verbesserung der Finanz-
infrastruktur zur Unterstitzung grenz-
Uberschreitender Wé&hrungszahlungen in
mehreren Wahrungen. Teilnehmer sind
das Innovation Hub der BIS, das Digital
Currency Institute der PBoC, die Zentral-
bank der United Arab Emirates, die Hong
Kong Monetary Authority (HKMA) und
die Bank of Thailand. Auf diese Art konn-
te nationalen Designanforderungen Rech-
nung getragen werden, die international
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fungibel sind mit dem Rest der Welt und
gleichzeitig die Souveranitat der nationa-
len Zentralbanken gewahrt bleiben.

Digital, global und individuell
nicht unvereinbar

Die Digitalisierung im Wahrungsmarkt
schreitet voran. ZukUnftige Vorteile fur
den Devisenhandel im Hinblick auf die
sehr individuellen und aufwendigen Cut-
Off-Zeiten beim Settlement landeruber-
greifender Zahlungen und beim Thema
Transparenz sorgen fur Vorfreude.

Bereits vor Covid-19 zeichnete sich insbe-
sondere bei der Fed und der BoE ein Um-
denken ab. Das lag weniger an den vo-
latilen Bitcoin als an sogenannten
Stablecoins. War es doch Facebooks An-
spruch unter Nutzung ihres globalen so-
zialen Netzwerks im Jahr 2019 mit Libra

nachher Designs aufweisen, damit sie
beispielsweise auch als Geldmarktinstru-
ment eingesetzt werden kénnen (Verzin-
sung). Fir manche Schwellenlander bote
eine CBDC die Moglichkeit, FiskalmaB-
nahmen des Staates im Krisenfall auch
zu weniger integrierten Bevdlkerungs-
schichten in den letzten Winkel des Lan-
des zu schicken.

In Volkswirtschaften, in denen Bargeld
jetzt bereits eine immer kleinere Rolle
spielt, konnte die CBDC dessen Rolle
Ubernehmen und damit Kosten fur Munz-
préagung und Bargeldhaltung gespart
werden. Anonymisierte Daten wiederum
zum Einsatz des digitalen Geldes gaben
der Zentralbank in Echtzeit Ruckschluss
darauf, ob und wie die erwinschte Trans-
mission der geldpolitischen MaBnahmen
funktioniert. Digitale Zentralbankwé&hrun-
gen sind die Weiterentwicklung der Geld-
menge MO und haben direkt und indirekt

. Trotz starker Kritik diirfte Diem einen massiven Beitrag
zum Umdenken unter den Notenbanken geleistet haben.”

- jetzt Diem - eine globale Kryptowah-
rung einzufthren. Um fur einen stabilen
Kurs zu sorgen, wirden, anders als bei
Bitcoin, in zu bestimmendem Verhaltnis
Wahrungen und Wertpapiere wie Anlei-
hen als Reserve gehalten werden. Auch
wuirde Diem, anders als der Bitcoin, nicht
von den Nutzern selbst erstellt, sondern
muss bei Mitgliedern der Allianz oder auf
Handelsplattformen erworben werden.
Eine dezentral gemanagte digitale Wah-
rung garantiert mit Verbindlichkeiten
der nationalen Zentralbanken. Nach hef-
tigen Reaktionen ruderte das Facebook-
Konsortium zurlck. Diem durfte trotz-
dem einen massiven Beitrag zum
beschleunigten Umdenken unter den No-
tenbankern geleistet haben.

Inwieweit Designmdglichkeiten fiur CBDCs,
die die Technik hergibt, als Vorteile oder
Nachteile bewertet und Uberhaupt um-
gesetzt werden, hangt von den Anforde-
rungen der jeweiligen Volkswirtschaft
ab.? So ware es vorstellbar, dass manche
national zentral verwaltete Wahrungen

die Maoglichkeit den Volkswirtschaften
und dazugehorigen Zentralbanken noch
besser bei der Erreichung ihrer individuel-
len Ziele zur Seite zu stehen. Allerdings
durfte gerade der Schutz der Privatsphare
in vielen Landern ein heiBes politisches
Thema werden. Auch diesbezlglich sind
die langerfristigen Auswirkungen von Co-
vid-19 noch keineswegs absehbar.
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