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.Central Bank Digital Currency”, kurz
CBDC, gehort zu den Topthemen der Fi-
nanzwelt. Die People’s Bank of China
(PBoC) wird den digitalen Renminbi, der
offiziell e-CNY heiB3t, voraussichtlich 2022
landesweit starten. Verglichen mit ande-
ren groBen Volkswirtschaften ist China
hier also mit Abstand am weitesten. Chi-
nas Zentralbank will den inlandischen
Zahlungsverkehr mit Endkunden, also
das Retail Payment, im digitalen Zeitalter
bequem, sicher, preiswert, inklusiv und
datenschutzfreundlich gestalten.” Schon
vor der Corona-Pandemie hat die Bevol-
kerung néamlich kaum noch mit Bargeld
bezahlt (23 Prozent aller Transaktionen
beziehungsweise 16 Prozent des Volu-
mens) und Uberwiegend mit dem Smart-

E-Yuan: China fahrt bald
digitales Zentralbankgeld ein

phone (66 Prozent aller Zahlungen bezie-
hungsweise 59 Prozent der Summe).

Vielen Menschen im landlichen Raum
fehlt aber der Zugang zum digitalen Zah-
lungsverkehr und die Kosten des Bar-
geldverkehrs sind recht hoch. Private
Kryptowdhrungen wie Bitcoin eignen
sich nach Ansicht der People’s Bank of
China (PBoC) zudem nicht als Bargelder-
satz. Wegen ihres spekulativen Charak-
ters wirden sie die Stabilitat der Finanz-
markte und Gesellschaft bedrohen. Selbst
globale Stablecoins kommerzieller An-
bieter seien fur das internationale Wah-
rungssystem riskant. Chinas digitales Zen-
tralbankgeld werde keinen dieser
Nachteile aufweisen und auBerdem in-

Abbildung 1: Entwicklungsschritte des digitalen Renminbi
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klusiv wirken. Denn mit dem e-CNY
konnten kunftig samtliche Einwohner,
aber auch Reisende aus dem Ausland, im
Inland grundlegende Finanzdienstleis-
tungen nutzen, ohne ein Bankkonto zu
eroffnen.

Im grenzuberschreitenden Zahlungsver-
kehr will sich Chinas Notenbank an inter-
nationalen Kooperationen zu digitalem
Zentralbankgeld beteiligen, soweit insbe-
sondere ihre geldpolitische Souveranitat
nicht darunter leidet. Zu diesem Zweck
tauscht sie sich umfassend mit internatio-
nalen Organisationen wie dem Financial
Stability Board, der Bank fur Internatio-
nalen Zahlungsausgleich, dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds und der Weltbank
aus. Die PBoC kooperiert speziell mit
Hongkong und Singapur und erforscht ei-
gene Pilotprogramme. Mehrfach betont
die PBoC in ihrem Whitepaper jedoch,
dass der e-CNY bisher fur den inlandi-
schen Markt konzipiert sei.

Die chinesische CBDC soll Uber ein zwei-
stufiges Verfahren in den Markt gelangen:
Die Zentralbank werde es an autorisierte
Vermittler und weitere kommerzielle Fi-
nanzdienstleister emittieren. Diese wur-
den es an die Endkunden weiterreichen.
Weitere Finanzdienstleister kénnten sich
unter bestimmten regulatorischen Bedin-
gungen dem digitalen Zahlungssystem
anschlieBen. Bei ihrer Auswahl solle der
Markt eine entscheidende Rolle spielen.

Die Notenbank will den e-CNY entlang
seines gesamten Lebenszyklus kontrollie-
ren, indem sie ein zentralisiertes Manage-
ment-Modell mit einem zweistufigen Be-
triebssystem kombiniert: Statt mit einer
dezentralen Blockchain werde der digi-
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tale Renminbi ausschlieBlich von der Zen-
tralbank geschaffen. Die angeschlossenen
Finanzinstitute warden lediglich digitale
Geldborsen (Wallets) fur Individuen und
Firmen ausgeben und verwalten. Dabei
durften sie gemeinsame Apps und mobile
Endgerate fur ihre Kundschaft entwi-
ckeln. So entstiinden fur die Endnutzer
vielfaltige Loésungen. Smart Contracts sol-
len beispielsweise dafur sorgen, dass au-
tomatisch gezahlt wird, sobald die hinter-
legten Bedingungen erfullt sind.

Ergdnzung oder Ersatz des Bargelds?

Kleinere Betrage konnten kunftig auch
ohne Internet oder Mobilfunknetz von
Smartphone zu Smartphone Uberwiesen
werden. Diese Geldborsen kénnten ge-
nutzt werden, ohne dass den autorisier-
ten Finanzinstituten die Nutzeridentitat
bekannt sei. Fur groBere digitale Transak-
tionen lieBen sich diese Wallets dergestalt
L~aufwerten”, dass die jeweilige Bank ihre
Inhaber namentlich kenne. Es werde per-
sonliche und Firmen-, Uber- und unterge-
ordnete, Software- und Hardware-Wallets
geben. Die Finanzintermediare durften je-
dem Kunden unterschiedliche Wallet-Ty-
pen und -Héhen zuweisen sowie individu-
elle Tages- und Transaktionsobergrenzen
festlegen. MaBgeblich dafur wére die
Gute der personlichen Identifizierungsin-
formationen. Die PBoC bezeichnet ihre
technische Losung als ,distributed and
platform-based design”. Kleine Geldtrans-
fers blieben anonym, groBere kénne die
Zentralbank zur Bekampfung illegaler
Geschafte wie Geldwasche oder Terror-
finanzierung verfolgen. Sie betont, dass
sich der e-CNY damit stark von privaten
Kryptowahrungen unterscheide und die
Notenbank gleichzeitig weniger Informa-
tionen sammeln werde als bisherige An-
bieter im Zahlungsverkehr.

Laut der chinesischen Notenbank wird
der E-Yuan die digitale Fassung des Fiat-
geldes, also der chinesischen Scheine und
Munzen, darstellen. Wie Bargeld sei er
unverzinst und bote alle Geldfunktionen,
diene also als Recheneinheit, gesetzliches
Zahlungsmittel und der Wertaufbewah-
rung. Im Gegensatz zu privaten L&ésun-
gen im Zahlungsverkehr seien Transaktio-
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nen in e-CNY genauso gebuhrenfrei wie
mit herkémmlichem Bargeld. Beide wir-
den koexistieren, solange physisches Bar-
geld noch nachgefragt werde. Der digita-
le Renminbi verscharfe auch nicht die
Gefahr von Bank Runs, die darin liegen
konnten, dass sich Buchgeld auf Ge-
schaftsbankkonten leichter in digitales
als in Bargeld tauschen lieBe. Denn die
PBoC steuere umfassend gegen, unter
anderem durch die zweistufige Ausgabe
der Digitalwahrung, Hochstgrenzen fur
unterschiedliche Wallets, Big-Data-Analy-
sen und Risikomonitoring.

Bereits seit 2014 erforscht Chinas Zentral-
bank, wie ein digitaler Renminbi ausse-
hen konnte (siehe Abbildung 1). Langst
laufen umfangreiche Pilotstudien in
wichtigen Regionen der Volksrepublik.
Schon seit 2017 nehmen groBe Banken,
Telekommunikationsdienstleister und In-
ternetfirmen daran teil. Im Vorfeld der
Olympischen Winterspiele 2022 testete
die PBoC dabei auch viele technische
Losungen, die von den Versuchsteil-
nehmern als inklusiv und bequem wahr-
genommen wurden. Sie reichen von Off-
line-Transaktionen per Smartphone bis
zu Handschuhen mit Zahlungsfunktio-
nen, die weder Telefon noch Bankkonto
benodtigen.

Die Vorteile des e-CNY lassen sich aus of-
fizieller chinesischer Sicht wie folgt zu-
sammenfassen: Im Gegensatz zu privaten
Kryptowdahrungen sei er wertstabil und
gefahrde nicht die Stabilitat des Finanz-
systems. Anders als private Zahlungs-
plattformen ermogliche er kostenlose
und (teilweise) anonyme Transaktionen
ohne Bankkonto oder Smartphone.
Gleichzeitig bewahre er die Vermittler-
rolle des Kreditwesens. Eine Disinter-
mediation drohe mit ihm nicht.

Aus unabhangiger Sicht stellen sich Chi-
nas Ziele etwas anders dar. Die Regierung
will vor allem die inlandische Bedeutung
privater Kryptowahrungen und Zah-
lungsdienstleister einddmmen. Der Ren-
minbi soll die Kontrolle zurtuckbekom-
men.? Zu diesem Zweck untersagte
Chinas Staatsfuhrung bereits samtliche
Zahlungen mit Kryptowahrungen.® Es
bleibt die Konkurrenz vonseiten Alipay
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Die chinesische Zentralbank, People’s Bank of
China (PBoC), wird aller Voraussicht nach noch
in diesem Jahr eine eigene digitale Wahrung
ausgeben, den digitalen Renminbi oder E-Yuan.
Anwendungsversuche mit Zigtausend Nutzern
und immer mehr namhaften Unternehmen lau-
fen bereits in mehreren Stadten des Landes.
Verglichen mit anderen groBBen Volkswirtschaf-
ten prescht China damit beim Thema Central
Bank Digital Currency (digitale Zentralbank-
wahrung), kurz CBDC, weit nach vorne, so
die Autorin. Hintergrund dieses Pionierdaseins
sei allerdings der Konkurrenzdruck durch
Zahlungsdienstleister wie Alipay oder WeChat,
deren beherrschende Stellung im Inland die
Dezimierung des Bargelds weiter férdere.
Auch Kryptowahrungen wie Bitcoin oder Diem
wurden den umfassenden Kontrollanspruch im
zentral gelenkten Wirtschaftssystem Chinas
untergraben. Der Renminbi solle daher diese
Kontrolle zurtickgewinnen. (Red.)

und WeChat Pay. Beide zusammen wi-
ckelten schon vor der Pandemie 94 Pro-
zent aller mobilen Geldtransfers in China
ab, wobei 86 Prozent aller Konsumenten
mobile Zahlungssysteme nutzten und es
851 Millionen Smartphone-Eigentimer
gab.? Ware der E-Yuan aber auch geeig-
net, den inlandischen Zahlungsverkehr
zu verbessern, wie es offiziell heiRt? Da-
fur spricht erstens, dass er im Gegensatz
zu Alipay und WeChat Pay mit einem
Kontrahierungszwang ausgestattet ware.
Zweitens wulrde er auf deren Zahlungs-
plattformen gleichermaBen funktionie-
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ren, wahrend sich die beiden Platzhirsche
nicht gegenseitig unterstitzen. Drittens
konnte er bei kleineren Betragen man-
gels Internet-, Mobilfunknetz- und Bank-
konto-Erfordernis die finanzielle Inklu-
sion verbessern. Viertens mdussten die

dammen, sondern auch den Uberwa-
chungsstaat weiter ausbauen. Auffallig
oft wiederholt das Whitepaper der PBoC
zudem, dass es sich beim e-CNY um den
Lsichersten Vermogenswert in  China”
handele, der zudem Uber einen ,intrin-

Abbildung 2: Die internationale Bedeutung des Renminbi (in Prozent)
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Quelle: European Central Bank, The international role of the euro, June 2021, S. 4.

Handler keine Transaktionsgebihren wie
an das private Duopol abfuhren. Weitere
Vorteile ergaben sich im Vergleich zu
Barzahlungen.?

Verdrangung privater
Zahlungsmoglichkeiten

Geldgeschafte per E-Yuan hatten aller-
dings auch Nachteile. Private Zahlungs-
plattformen wirden zugunsten staat-
licher Einflussnahme zuriickgedrangt. Ein
geringerer Eingriff lage darin, sie starker
zu regulieren oder Anreize zu schaffen,
politische Ziele wie finanzielle Teilhabe
zu erreichen. Zumal Alipay und WeChat
Pay bereits daran arbeiten, in landlichen
Regionen elektronische Zahlungen fur
jedermann anzubieten.® Daneben fuhrte
gerade Alipay die QR-Code-Technologie
ein. Sie ermdglicht ebenfalls, ohne Inter-
netverbindung und Mobilfunknetz bar-
geldlos zu bezahlen. Ein Bankkonto
bleibt allerdings nétig. Bei Uberweisun-
gen per e-RMB koénnte demgegentber
die Zentralbank bei Bedarf jede noch so
kleine Transaktion nachvollziehen.” Dies
warde nicht nur illegale Geschafte ein-
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sischen Wert” verfiige. Was genau macht
ihn so sicher und werthaltig? Die Staats-
fuhrung koénnte die digitale Wahrung je-
derzeit abschaffen oder inflationieren.
Genau darin liegt bekanntlich das Grund-
problem von Fiatgeld. SchlieBlich wirde
der E-Yuan Chinas Finanzsystem nur si-
cherer machen, wenn die Kunden ledig-
lich geringe Mengen halten durften. Eine
derart niedrige Hochstgrenze wére um-
gekehrt nicht in der Lage, den Zahlungs-
verkehr per Girogeld-Konto Uber Alipay
und WeChat Pay einzudammen.

Chinas Wahrung erreicht bis heute nicht
ansatzweise die internationale Relevanz
des US-Dollars (siehe Abbildung 2). Insbe-
sondere von einer stabilen Reservewah-
rung ist sie trotz anderslautender Pro-
gnosen noch weit entfernt. Denn die
chinesischen Finanzmarkte sind bis heute
wenig liquide, Kapitalverkehr und Wech-
selkurse unterliegen umfassenden Kon-
trollen und das Land gilt nicht als sicherer
Hafen in Krisenzeiten. Um die internatio-
nale Rolle des Renminbi zu starken,
kommt es weniger auf den Zahlungs-
verkehr an, der durch CBDC eventuell
verbessert wirde. Vielmehr musste China

bessere Rahmenbedingungen fiur aus-
landische Direktinvestitionen schaffen.
Dafur waren unter anderem Eigentums-
rechte und politische Transparenz nétig.?

Im grenzlberschreitenden Zahlungsver-
kehr durfte der E-Yuan private Krypto-
wahrungen in den Partnerlandern der
Belt and Road Initiative zurtckdrangen.
Diese oftmals fragilen Staaten unterhal-
ten enge wirtschaftliche und politische
Kontakte zur Volksrepublik, manchen
fehlen etablierte Finanzsysteme und der
mobile Zahlungsverkehr dominiert.” lhre
Bevolkerung bietet damit beste Voraus-
setzung, um an Chinas elektronischen Be-
zahlsystemen teilzunehmen. Daneben ist
die PBoC seit Februar 2021 Mitglied des
.mCBDC Bridge Project”, das grenzuber-
schreitende Transfers mit digitalem Zen-
tralbankgeld voranbringen will. Neben
der Volksrepublik nehmen Hongkong,
Thailand und die Vereinigten Arabischen
Emirate daran teil.'®

Zentralisierte Datensammlung

Digitales Zentralbankgeld funktioniert
grundsatzlich objekt- oder kontenba-
siert. Im ersten Fall kann anonym bezahlt
werden, indem das Objekt, also eine Art
Wertmarke (,Token"), Ubergeben wird.
Der Token ist dezentral gespeichert, zum
Beispiel auf einem Smartphone oder
einer Geldkarte. Die elektronische Geld-
borse des Zahlungsempfangers identi-
fiziert den Token unverzuglich als echt,
also wie bei der Ubergabe von Bargeld.
Im zweiten Fall unterhalt die Bevolke-
rung unmittelbar bei der Notenbank
Konten oder Geschaftsbanken verwalten
diese Konten." China plant nun ein
Mischsystem, das groBere Endkunden-
zahlungen kontenbasiert und kleinere
objektbasiert abwickelt. Im Innenverhalt-
nis zwischen Notenbank und Kreditinsti-
tuten ist die PBoC darUber hinaus fur
das Clearing der e-CNY zustandig. Tradi-
tionelles Zentralbankgeld verrechnen
Geschaftsbanken dagegen dezentral mit-
einander.'

Anders als bei einer Blockchain mit ihren
dezentralen Hauptbuchern schafft in Chi-
nas geplantem System allein die Zentral-
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bank digitales Geld. Die autorisierten
Finanzdienstleister der zweiten Stufe
entwickeln lediglich die Kunden-Wallets
und fuhren damit Uberweisungen durch.
Bis Mitte 2021 gehorten die sechs groB-
ten staatlichen Banken und zwei Inter-
netbanken dazu. Haben diese offiziellen
Partner eine e-CNY-Geldbérse erdffnet,
kénnen Kunden damit aber auch bei an-
deren Finanzdienstleistern Geschafte ab-
wickeln. Die zweite Stufe muss die ge-
samte technische und organisatorische
Infrastruktur gegentber dem Kunden
aufbauen. Das kostet zwar Geld, bietet
dafur aber Marktanteile zulasten von Ali-
pay und WeChat Pay."

Durch den Verzicht auf die Blockchain-
Technologie lassen sich wesentlich mehr
Transaktionen pro Sekunde (TPS) abwi-
ckeln. Schon im Dezember 2019 erreichte
Chinas CBDC testweise bis zu 220000 TPS.
Zum Vergleich: Diem kam noch im Januar
2021 auf durchschnittlich rund 3 TPS,
Bitcoin erreicht in der Regel gut 5 TPS.™
Daneben bleibt die Zentralbank tech-
nologisch neutral, was eine technische
Weiterentwicklung im Wettbewerb der
beteiligten  Kreditinstitute gestattet.
Schon bis Anfang 2020 waren mehr als
80 Patente in Verbindung mit dem E-Yu-
an angemeldet. Dazu gehort beispiels-
weise, dass sich sein Angebot auto-
matisch an Zinsanderungen anpasst oder

dass die Bevolkerung ihre digitale Geld-
borse direkt mit dem Bankkonto ver-
binden kann. Gleichzeitig sorgt die
Zentralbank dafur, dass die technischen
Losungen der zweiten Stufe miteinander
vereinbar bleiben.™

Vor- und Nachteile gegenuber
Bargeld

Der Verzicht auf die Distributed-Ledger-
Technologie (DLT) konnte dazu fuhren,
dass die technologischen Innovationen
rund um den E-Yuan Uberschaubar blei-
ben. Vor allem aber sammelt die Zentral-
bank noch mehr Informationen als Alipay
und WeChat Pay, die bisher ,nur” samt-
liche Daten ihrer eigenen Plattform aus-
werten kénnen. Die PBoC erhalt dagegen
die Maoglichkeit, die gesamte Historie
jeder digitalen Geldeinheit nachzuvoll-
ziehen, also auch der ohne Bankkonto
genutzten e-CNY."™® Sie wird nicht nur
eine Datenbank zur Emission der e-CNY
betreiben, sondern auch drei Zentren zur
Registrierung, Authentifizierung und Ana-
lyse. Das Authentifizierungszentrum wird
unter anderem jede Transaktion zwischen
jedem Zahlungsgeber und -empfanger
identifizieren. Beide werden ihr nament-
lich bekannt sein — egal, wie klein die
Ubertragene Geldmenge ist. Das Analyse-
zentrum untersucht anschlieBend , ano-

.

male” Zahlungsvorgange'”, ist fur das ge-
samte Risikomanagement zustandig und
kennt jeden Kunden genau. Unklar ist
zwar noch, inwieweit andere Regierungs-
einheiten auf die umfassenden Informati-
onen zugreifen werden.'® Die ,managed
anonymity” des PBoC-Whitepapers steht
jedoch glasklar fur ,null Anonymitat”.

Wie der herkémmliche Renminbi ist der
e-RMB als unverzinste Zentralbank-Ver-
bindlichkeit und gesetzliches Zahlungs-
mittel geplant. Gegenuber Bargeld kénn-
te er bei sehr groBen und sehr kleinen
Zahlungen Vorteile bieten.”® Daneben
sanken die Lager- und Risikokosten, die
Uberweisungskosten und -zeiten zwi-
schen Banken und die o6ffentlichen Las-
ten fur die Bargeldbereitstellung und
-verwaltung. Kriminelle Handlungen
nahmen ebenfalls ab, gerade vonseiten
lokaler Regierungsvertreter.?® Die finan-
zielle Inklusion insbesondere der Landbe-
volkerung konnte umgekehrt profitieren.
Im Jahr 2017 hatten namlich noch 24 Pro-
zent der erwachsenen weiblichen bezie-
hungsweise 16 Prozent der mannlichen
Chinesen kein Bankkonto.?"

Das Zentralbank-Whitepaper verschweigt
allerdings, dass digitale Bargeld-Surroga-
te negative Nominalzinsen in betrachtlicher
Hohe ermoglichen wirden, um gegebe-
nenfalls die Konjunktur zu stimulieren.??
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Abbildung 3: Licke zwischen Anspruch und Wirklichkeit
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Quelle: B. Kuhn
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Bei Bargeld besteht nur wenig Spielraum
fur solche Strafzinsen beziehungsweise
.Verwahrentgelte”. In einem Umfeld ne-
gativer Renditen musste der digitale Ren-
minbi also noch schneller als konkurrie-
rende Anlageoptionen an Wert verlieren,
um nicht doch als Wertaufbewahrungs-
mittel gehortet zu werden. Aus Zentral-
banksicht lage hier ein groBer Vorteil
gegenuber Bargeld, den die chinesische
Bevolkerung allerdings umgekehrt als

Inzwischen nehmen Standorte in weiten
Teilen Chinas an den GroBversuchen teil,
die auch inhaltlich stark erweitert wur-
den. Im Oktober 2020 organisierte und
finanzierte zum Beispiel Shenzhens Lo-
kalregierung eine Lotterie, deren Gewin-
ner ihre e-CNY in mehr als 3000 Geschaf-
ten eines bestimmten Stadtteils ausgeben
durften. Eine doppelt so groBe Lotterie
richtete im August 2021 die staatliche
Bank of Communications mit der E-Com-

»Viele Fragen zum digitalen Yuan sind derweil
noch offen oder unbekannt.”

Nachteil auslegen konnten. Die offizielle
Argumentation, ein zinsloser E-Yuan sei
fur den Zahlungsverkehr attraktiver als
fur die Wertaufbewahrung, gilt demnach
gesichert nur in einem Umfeld positiver
Renditen. Da schlieBlich selbst kleine
Wallets nicht véllig anonym arbeiten, un-
terscheidet sich der e-CNY deutlich von
Bargeld.

Schrittweise Einfiihrung

Wie jedes GroBprojekt treibt die chinesi-
sche Regierung auch den E-Yuan seit Jah-
ren systematisch voran. Dank zahlreicher
und vielfaltiger Feldversuche lernen die
Entscheidungstrager fruhzeitig aus Feh-
lern, anstatt direkt den groBen Wurf zu
lancieren, der anschlieBend aufwendig
repariert werden muss oder wegen Un-
tauglichkeit ganz von der Bildflache ver-
schwindet. Die durchorganisierte Pilotie-
rung des digitalen Zentralbankgeldes
fordert daneben die Akzeptanz des e-
CNY in Wirtschaft und Gesellschaft, auch
dank staatlicher Geldgeschenke.

Chinas Praxistests starteten in Shenzhen,
Suzhou, Xiong‘an, Chengdu und den
Austragungsorten der Olympischen Win-
terspiele rund um Beijing. Diese Regio-
nen sind wichtige Handelszentren, tech-
nologisch weit vorangeschritten und
Vorbilder fur Chinas stadtische Entwick-
lung.?® Phase 2 erweiterte die Experi-
mentierzone um Shanghai, Hainan,
Changsha, Xi'an, Qingdao und Dalian.
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merce-Plattform JD.com in Shanghai und
dem nahegelegenen Suzhou aus. Die Ge-
winner durften die digitalen Renminbi
im stationaren ortlichen Einzelhandel
oder auf JD.coms Online-Plattform aus-
geben. Burger aus Shanghai konnten ihr
digitale Geldborse auBerdem erstmals im
auswartigen Suzhou einsetzen. Weitere
Experimente durften die Anwendungs-
moglichkeiten und technischen Lésungen
des E-Yuan auf praktisch alle Lebensbe-
reiche und Marktteilnehmer ausdeh-
nen.24

Viele Fragen zum digitalen Yuan sind
derweil noch offen oder unbekannt.
Dazu gehort beispielsweise seine genaue
Regulierung oder sein konkreter Schutz
vor Hackern. # Ganz zu schweigen von
der Emissionshéhe insgesamt und je Bur-
ger, der Grenze fur kontofreie Zahlungen
und den Zugriffsrechten auf die Daten-
schatze. Es ist lediglich damit zu rechnen,
dass Chinas CBDC spatestens nach den
Olympischen Winterspielen startet.?®

Zusammengefasst sei, worum es beim di-
gitalen Renminbi offiziell und tatsachlich
geht. Schon im siebten Jahrhundert exis-
tierte in China besichertes Papiergeld.
Auch das erste Fiatgeld entstand dort.
Kublai Khan, Dschingis Khans Enkel,
fuhrte dieses ungedeckte Papiergeld im
13. Jahrhundert als gesetzliches Zah-
lungsmittel ein — inklusive drohender To-
desstrafe fur Glaubiger, die es nicht ak-
zeptieren wollten.?”” Nun schickt sich
China als erste groBe Volkswirtschaft an,

dieses Bargeld durch eine weitere Inno-
vation zu verdrangen, die dem Staat
noch mehr Spielrdume eroffnet.
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