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Jonas Grof3, Bernhard Herz, Jonathan Schiller®

Analysen und Berichte Geldpolitik

Libra — Konzept und wirtschaftspolitische

Implikationen

Die Ankilindigung der Libra Association, mit Libra eine private globale Wahrung zu emittieren,
hat eine heftige Debatte Giber die damit verbundenen Chancen und Risiken ausgel6st.
Beflurworter erwarten, dass Libra das Geldsystem von seinen ,,staatlichen Fesseln“ befreien
und den Zahlungsverkehr weltweit liberalisieren und verbilligen kann. Gegner argumentieren,
dass eine private Wahrung erhebliche Risiken fiir den einzelnen Nutzer und das gesamte
Finanzsystem mit sich bringt. Dartiber hinaus kénne Libra die Effizienz der nationalen
Geldpolitiken einschranken. Dieser Beitrag erlautert das Konzept von Libra und leitet aus
deren Vor- und Nachteilen das Marktpotenzial von Libra ab. Zudem werden Implikationen fur
die Geldpolitik und die Finanzmarktregulierung beleuchtet.

Im Juni 2019 sorgte ein von Facebook gefiihrtes Konsorti-
um, die Libra Association, weltweit fiir Aufsehen, als es die
Einflhrung der Kryptowahrung ,Libra“ fur das Jahr 2020 an-
kiindigte. Ziel dieses Projekts sei es, ,eine einfache, globale
Wahrung und finanzielle Infrastruktur bereitzustellen, die das
Leben fur Milliarden von Menschen leichter macht.“! Im Sinne
einer besseren finanziellen Inklusion sollen ,,mehr Menschen
Zugriff auf Finanzdienstleistungen und giinstiges Kapital“? er-
halten. Dies soll mittels einer W&hrung erreicht werden, ,die
auf einer sicheren und stabilen Open-Source-Blockchain
[Libra-Blockchain] basiert, die durch eine Reserve aus ech-
ten Wertanlagen [Libra-Reserve] gestutzt und von einer un-
abhangigen Organisation [Libra Association] verwaltet wird.”®

Es kann nicht Uberraschen, dass schon die Ankiindigung
eines solchen Projekts vielféltige Reaktionen provoziert hat.
Beflrworter erwarten, dass mit Libra die Effizienz des inter-
nationalen Zahlungsverkehrs deutlich verbessert werden
kann.* Sie sehen auch die Chance, dass mit einem neuen pri-
vaten Geld Wahrungskonkurrenz im Sinne der Hayek‘schen
Entnationalisierung des Geldes entsteht und so die (politéko-
nomischen) Probleme staatlichen Geldes sowie des darauf
aufbauenden Kreditgeldsystems tberwunden werden kon-
nen.® Kritiker verweisen dagegen vor allem auf die Gefahren

Die Verfasser danken Jessica Schmidt, Lena Kraus und Jochen Keller

fur sehr hilfreiche Anmerkungen.

1 Libra Association: Einflihrung in Libra, Whitepaper, https://libra.org/
de-DE/white-paper/ (12.8.2019).

2 Ebenda.

3 Ebenda.

4 Vgl. F. Bekemeier, J. GroB, P. Sandner: Facebook Coin: Eine Kryp-
towdhrung fur hunderte Millionen Menschen in Entwicklungs- und
Schwellenlédndern, 20.6.2019, https://medium.com/@jonas.ku1994/
facebook-coin-eine-kryptowahrung-fir-hunderte-millionen-men-
schen-in-entwicklungs-und-b855508e4ffb (12.8.2019).

5 Vgl. F. A. von Hayek: Entnationalisierung des Geldes: Eine Analyse der

Theorie und Praxis konkurrierender Umlaufsmittel, Mohr 1977.
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fur die Finanzstabilitdt — nicht zuletzt aufgrund der Erfahrun-
gen wahrend der groBen Finanzkrise 2008. Mit Einflhrung
der Libra wird ein groBer internationaler Reservefonds ge-
schaffen, die sogenannte Libra-Reserve, von dem im Krisen-
fall erhebliche Ansteckungseffekte und systemische Risiken
ausgehen koénnten. Entsprechend wird eine umfassende,
international abgestimmte Regulierung, zum Teil auch das
Verbot des Libra-Projekts gefordert.®

Das Konzept von Libra

Libra soll ,die Eigenschaften der besten Wé&hrungen der
Welt vereinen: Stabilitét, geringe Inflationsrate, starke welt-

6 Vgl. P. Bofinger: Finger weg von Facebooks W&hrung, in: Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung vom 30.6.2019, Nr. 26, S. 26 f.; K. Pistor: Fa-
cebooks Kryptowahrung Libra muss verhindert werden, 20.6.2019,
https://www.project-syndicate.org/commentary/facebook-libra-
must-be-stopped-by-katharina-pistor-2019-06/german  (13.8.2019);
United States House of Representatives Committee on Financial Ser-
vices: o0.T., 2.7.2019, https:/financialservices.house.gov/uploaded-
files/07.02.2019_-_fb_Itr.pdf (13.8.2019).
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weite Akzeptanz und Fungibilitat.“” Als vollwertiges Geld soll
sie nicht nur als Zahlungs-, sondern auch als Wertaufbe-
wahrungsmittel und Recheneinheit dienen.® Dazu kdnnten
Finanzdienstleister im Umfeld der neuen W&hrung neue Pro-
dukte, wie z.B. auf der Libra-Blockchain basierende Smart
Contracts, entwickeln, um die Abwicklung von Zahlungen
und Krediten zu vereinfachen und zu automatisieren. Auch
Anwendungen fir die Bereiche ,Internet der Dinge“ und
sIndustrie 4.0“ sind naheliegend. So lieBen sich z.B. Wa-
renstrdme an Maschine-zu-Maschine-Zahlungen in Libra
koppeln.® Damit kdnnte ein eigensténdiger, supranationaler,
auf Libra basierender Finanzsektor entstehen. Wie bei an-
deren - bisher in der Regel staatlichen — W&hrungsregimen
auch, wird die Qualitat von Libra, und damit ihre Akzeptanz,
wesentlich von einer Reihe institutioneller Grundsatzent-
scheidungen bestimmt, den ,Rules of the Game“'®. Dazu
gehoren etwa die Wahl der Ankerwahrung, der angestrebte
Zielwechselkurs, der Grad der Wechselkursstabilitat und die
Regeln fur die Anpassung der Spielregeln.

Damit Libra als wertstabiles Geld wahrgenommen und ak-
zeptiert wird, ist sie als sogenannter Stable Coin konzipiert,
d.h. die ausgegebenen Libra werden durch Staatspapiere
und Bankeinlagen in Fiat-W&hrungen gedeckt und erhalten
dadurch einen intrinsischen Wert." Der Wert der Libra soll
dabei nicht, wie sonst in Fixkurssystemen tblich, gegentiber
einer einzelnen Ankerwahrung stabilisiert werden. Statt-
dessen soll ein Korb aus verschiedenen Fiat-Wahrungen
gewahlt werden, der &hnlich den Sonderziehungsrechten
(SZR) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) ausgestal-
tet ist. Institutionell soll dieses Konzept in einer Art Currency
Board umgesetzt werden. Danach erhéht sich die Libra-
Geldmenge nur dann, wenn Investoren und Privatkunden
Libra gegen Fiat-Wé&hrungen kaufen. Mit diesen Einnahmen
wird wiederum der Aufbau der Wahrungsreserven finanziert.
Technisch soll die Schnittstelle zwischen Fiat-Wé&hrung und
Libra durch ,,autorisierte Wiederverkaufer” bedient werden.

Wie in Abbildung 1 dargestellt, kommen diese ins Spiel,
wenn Kunden Libra gegen Fiat-Wahrung an Boérsen oder
mittels eines digitalen Geldbeutels (Wallet) erwerben méch-
ten, um sie anschlieBend untereinander Gber die Blockchain
zu transferieren. Die Wiederverk&ufer tauschen bei der Lib-
ra Association Libra gegen kurzfristige Staatsanleihen und

7 Libra Association, a.a.0.

8 Zu den Eigenschaften von Geld vgl. etwa H. Gischer, B. Herz, L.
Menkhoff: Geld, Kredit und Banken - Eine Einfiihrung, Berlin 2019.

9 Vgl. B. Holste, T. Mayer: Libra ist eine Herausforderung fiir Europa,
in: Wirtschaftsdienst, 99. Jg. (2019), H. 8, S. 567-569, https://archiv.
wirtschaftsdienst.eu/jahr/2019/8/libra-ist-eine-herausforderung-fu-
er-europa/ (19.8.2019).

10 Vgl. R. McKinnon: The Rules of the Game: International Money in Histori-
cal Perspective, in: Journal of Economic Literature, 31. Jg. (1993), S. 1-44.

11 Vgl. C. Catalini et al.: Die Libra-Reserve, https:/libra.org/de-DE/
about-currency-reserve/#the_reserve (15.8.2019).
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Quelle: eigene Darstellung.

Bankeinlagen (Libra-Reserve), die sie mit den zuvor erhal-
tenen Fiat-Wahrungen erworben haben.”? Da der Wert der
Libra gegenlber einem Wahrungskorb aus US-Dollar, Euro,
Yen und Britischem Pfund stabilisiert werden soll, liegt es
nahe, fUr die bei der Libra Association hinterlegten Wah-
rungsreserven eine entsprechende Wahrungsstruktur zu
wéhlen.”® Da die ausgegebenen Libra vollstédndig mit wert-
stabilen Finanzassets hinterlegt sind, ist die Libra-Reserve
faktisch ein groBer international anlegender Geldmarktfonds
mit dem Anlageschwerpunkt internationale Bankeinlagen
und kurzfristige Staatspapiere. Eine Libra ist damit (auch)
ein Anteilsschein an diesem Investmentfonds. Dieses Zerti-
fikat hat den besonderen Vorteil, dass es als internationales
Zahlungsmittel eingesetzt werden kann, indem Fondsantei-
le auf Basis der Libra-Blockchain direkt zwischen Kunde A
und Kunde B transferiert werden.™

Der Wert des in der Libra-Reserve hinterlegten Portfolios
wird aus Sicht der Libra-Halter vor allem durch zwei Fak-
toren bestimmt: der Entwicklung der Kurse der hinterlegten
Assets und der Wechselkurse, in denen diese Assets de-
nominiert sind. Das Wechselkursrisiko besteht darin, dass

12 Vgl. Libra Association, a.a.O. Dieser Prozess kdnnte auch in die
Blockchain integriert werden.

13 Vgl. Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs:
Hearing Before the United States Senate Committee on Banking,
Housing, and Urban Affairs — Testimony of David Marcus, 16.7.2019,
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/Marcus%20Testi-
mony%207-16-19.pdf (12.8.2019).

14 Anders als bei herkdmmlichen Investmentfonds besteht der An-
spruch allerdings nicht direkt gegen den Halter der Libra-Reserve, die
Libra Association, oder ist nach aktuellem Stand rechtlich bindend,
sondern manifestiert sich allein in dem Versprechen der Libra Asso-
ciation mittels der Wiederverkaufer zu jedem Zeitpunkt Libra gegen
Libra-Reserve zu tauschen.

Wirtschaftsdienst 2019 | 9



die Wertentwicklung der Libra von dem der Libra-Reserve
zugrundeliegenden Wahrungskorb abhdngt und die dar-
in enthaltenen Wé&hrungen zueinander schwanken. Somit
wird der Libra-Wechselkurs und damit die Kaufkraft der Li-
bra gegeniber jeder Fiat-Wahrung, insbesondere auch den
Korbwéhrungen, schwanken. Abbildung 2 zeigt, wie sich der
Euro- bzw. US-Dollar-Wechselkurs eines exemplarischen
Wahrungskorbs, bestehend aus den vier oben genannten
BIP-gewichteten Wahrungen, in den letzten beiden De-
kaden entwickelt hatte.”® Langfristig ware der Wert dieses
Wahrungskorbs und damit der Libra sowohl gemessen in
US-Dollar als auch in Euro recht stabil gewesen. Auf kurze
Sicht h&tte der US-Dollar- bzw. Euro-Wechselkurs der Libra
aber in einem Band von rund +/-30% um den Ausgangs-
wert geschwankt. Entsprechend besteht auch bei Libra vor
allem kurzfristig ein nicht unerhebliches Wechselkursrisiko,
das aus Sicht einer Fiat-Wahrung umso gréBer ist, je klei-
ner deren Anteil am Wahrungskorb und damit an der Libra-
Reserve ausféllt. Neben diesem direkten Wechselkursrisiko
unterliegen die Banken- und Staatstitel in der Libra-Reserve
offensichtlich auch noch Kursdnderungs- bzw. Ausfallrisi-
ken. So kénnen sich Rickgénge von Anleihepreisen oder im
Extremfall staatliche Insolvenz oder Bankenpleiten negativ
auf den Wert der Libra-Reserve und damit auch auf die Lib-
ra auswirken.

Wahrend sich diese Risiken besonders in Krisenzeiten mani-
festieren, dirften in ,normalen Zeiten* aufgrund der Anlage
in vergleichsweise wertstabile Anleihen und harte Wahrun-
gen nur geringe Wertschwankungen auftreten. Die Libra As-
sociation selbst macht deutlich, dass sie zwar jederzeit Libra
gegen Fiat-Wahrung tauscht, dass aber der Preis der Libra
in Fiat-W&hrung, wie der Preis anderer Investmentzertifika-
te, mit dem Wert der zugrundeliegenden Assets schwanken
kann.'® Der Wert der Libra ist damit auch gegeniiber dem
Referenzwéhrungskorb nicht fixiert, sondern veréndert sich
entsprechend der Kursentwicklung der Reserve-Assets.

Insgesamt hat Libra durchaus das Potenzial, sich zu einer
relativ wertstabilen, international fungiblen Wéhrung zu ent-
wickeln. Zu beachten gilt allerdings, dass zum einen viele
wichtige organisatorische und institutionelle Elemente der-
zeit noch nicht abschlieBend geregelt bzw. bekannt sind.
Zum anderen gilt fUr Libra wie fir andere W&hrungen auch,
dass die Spielregeln des Wahrungsregimes geéandert wer-
den kénnen. Libra kénnte z.B. gegentber dem Wahrungs-
korb aktiv ab- bzw. aufgewertet, der Tausch in Fiat-Wahrun-
gen durch Kapitalverkehrsrestriktionen eingeschrankt oder
das Management der Reserven verandert werden.

15 Eine Einheit des exemplarischen Wahrungskorbs enthalt 1 Euro, 1,571
US-$, 84,200 Yen und 0,165 Britische Pfund. Die BIP-Gewichte der ein-
zelnen Wahrungen betragen fir den US-Dollar 42 %, den Euro 31 %,
den Yen 20 % und das Britische Pfund 7 %.

16 Vgl. C. Catalinietal., a.a.0O.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
Euro- und US-Dollar-Wechselkurs des BIP-

gewichteten Libra-Wéahrungskorbs

1999 bis 2019, 1999 = 100, BIP-Gewichtung von US-Dollar, Euro, Japani-
schem Yen und Britischem Pfund
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Daten aus Datastream.

Die Technologie hinter Libra

Libra basiert auf einer Distributed-Ledger-Technologie
(DLT), der sogenannten Libra-Blockchain, die als dezentra-
les, verteiltes Datenbanksystem ohne eine zentrale Instanz
auskommt.” Eine Blockchain ist generell durch die Nutzung
von Kryptografie relativ gut gegen Datenmanipulation ge-
schitzt und birgt durch die Integration von Smart Contracts
ein hohes Automatisierungspotenzial. Externen Entwicklern
soll in Zukunft freier Zugang zur Libra-Blockchain ermdg-
licht werden, sodass sie selbst Smart Contracts erstellen
und die Weiterentwicklung von Move, der eigens flr Libra
konzipierten Programmiersprache, vorantreiben kénnen.

Anstelle von Intermedidren, die im klassischen Finanzsys-
tem festlegen, welche Transaktionen wann ausgefuhrt wer-
den, Ubernehmen im Blockchain-Netzwerk mehrere Partei-
en dezentral diese Funktion, sogenannte Validator Nodes.
Die Libra-Blockchain soll anfangs zugangsbeschrénkt sein,
sodass die Blockchain nur den Mitgliedern der Libra Associ-
ation offensteht und nur diese als Validator Nodes fungieren.
Spéatestens funf Jahre nach der Einfihrung von Libra soll
das System ged6ffnet werden, sodass die Blockchain fir je-
dermann zugénglich ist und somit die Validierung der Trans-
aktionen nicht mehr ausschlieBlich durch die Mitglieder der
Libra Association erfolgt.®

17 Anders als bei klassischen Blockchain-Systemen speichert die Li-
bra-Blockchain Daten nicht in Bldcken, sondern in einer einzelnen
Datenstruktur. Im Rahmen dieses Beitrags wird nicht auf die Diskus-
sion eingegangen, ob der Ausdruck ,,Blockchain“ im Kontext von Li-
bra tatséchlich angemessen ist, vgl. z.B. Diskussion in J. Lopp: How
Will Facebook’s Libra ,Blockchain® Really Work?, 18.6.2019, https:/
onezero.medium.com/thoughts-on-libra-blockchain-49b8f6c26372
(18.8.2019).

18 Vgl. Libra Association, a.a.O.
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Auf welche Art und Weise sich die Teilnehmer des Netz-
werks auf die Durchfiihrung von Transaktionen einigen,
héngt generell vom zugrunde liegenden Blockchain-Proto-
koll ab. Wéhrend die meisten Kryptowdhrungen, wie etwa
Bitcoin, einen energieintensiven Proof-of-Work-Konsensus'®
verwenden, wird bei Libra ein Byzantine-Fault-Tolerant-
Konsensus® (BTF-Konsensus) genutzt. Dieser Ansatz soll
~einen hohen Transaktionsdurchsatz, geringe Latenz“?' bei
hoher Energieeffizienz ermdglichen. Basierend auf dem
BFT-Konsensus sollen nach heutigem Stand bis zu 1000
Transaktionen pro Sekunde abgewickelt werden kdnnen.
Dies stellt zwar einerseits einen erheblichen Fortschritt zu
Bitcoin mit sieben bzw. Ethereum mit 15 Transaktionen pro
Sekunde dar, bleibt aber immer noch deutlich hinter klas-
sischen Zahlungsdienstleistern wie Mastercard mit bis zu
56000 Transaktionen pro Sekunde zurlick.?? Sollte Libra
tatséchlich ein populares Zahlungsmittel werden, kdnnte
sich dieses Maximum als nicht ausreichend herausstellen,
sodass sich Transaktionen verzdgern wiirden.

Das Marktpotenzial von Libra

Im internationalen Vergleich unterscheiden sich sowohl der
Entwicklungsstand der nationalen Finanzsysteme als auch
der Zugang zu Finanzdienstleistungen ganz erheblich. Ent-
sprechend ist bei der Analyse des Marktpotenzials von Libra
zwischen Schwellen- und Entwicklungsldndern und Indus-
trielndern zu unterscheiden. Die Libra Association selbst
nennt als wesentliches Ziel die finanzielle Inklusion von welt-
weit 1,7 Mrd. Menschen primar in Schwellen- und Entwick-
lungsléandern —rund einem Drittel der Weltbevolkerung.?® Zwei
Drittel davon besitzen aktuell bereits Mobiltelefone mit Inter-
netzugang, die als Schnittstelle zum Libra-Netzwerk und zur
Durchfuihrung von Transaktionen genutzt werden kénnen.

19 Bei einem Proof-of-Work-Konsensus miissen - vereinfacht gesprochen
- Teilnehmer des Netzwerks ein aufwendiges mathematisches Problem
|6sen, um Transaktionen bestétigen zu dirfen. Fir die Validierung wer-
den die Validator Nodes mit den Transaktionsgebiihren und haufig einer
Ausschuttung der zugrunde liegenden Kryptow&hrung entlohnt.

20 Eine ausfihrliche Darstellung des ,Problems der byzantinischen Ge-
nerale” findet sich in L. Lamport, R. Shostak, M. Pease: The Byzanti-
ne Generals Problem, in: ACM Transactions on Programming Langu-
ages and Systems (TOPLAS), Jg. 4.3 (1982), S. 382-401. Im Falle von
Libra wird die Konsensfindung auch dann gewahrleistet sein, wenn
bis zu einem Drittel der Nodes nicht richtig funktionieren bzw. kom-
promittiert sind, vgl. Libra Association, a.a.O.

21 Libra Association, a.a.O.

22 Vgl. C. Li et al.: Scaling Nakamoto Consensus to Thousands of Trans-
actions per Second, in: ArXiv 2018; vgl. J. Isige: Vitalik Buterin Wants
Ethereum to Scale from 15 to 100,000 Transactions per Second,
21.3.2019, https://www.fxstreet.com/cryptocurrencies/news/vitalik-
buterin-wants-ethereum-to-scale-from-15-to-100-000-transactions-
per-second-201903211025 (16.8.2019).

23 Vgl. Libra Association, a.a.O.

24 Vgl. World Bank Group: The Global Findex Database — Measuring
Financial Inclusion and the Fintech Revolution 2017, Washington
DC 2018, https:/globalfindex.worldbank.org/sites/globalfindex/
files/2018-04/2017%20Findex%20full%20report_0.pdf (12.8.2019).

Interessant scheint Libra besonders im Bereich der Heimat-
Uberweisungen zu sein. Momentan betragen die Gebihren
fur solche grenzlberschreitenden Zahlungen sowohl via
Bargeld als auch via Bankiberweisung durchschnittlich
7% des Uberweisungsbetrags.?® Banken und alternative
Finanzdienstleister wie Western Union und MoneyGram
stehen wegen hoher Gebuhren, unglnstiger Wechselkur-
se und hoher Transaktionsdauer seit langem in der Kritik.2®
Selbst fiir digitale grenziiberschreitende Uberweisungen,
die Uber mobile Endgeréte abgewickelt werden, fallen ak-
tuell hohe Geblhren von durchschnittlich 4,9% an.?” Soll-
ten Libra-Uberweisungen deutlich giinstiger angeboten
werden, hétte Libra gute Chancen, in groBem MaBe flr den
grenzliberschreitenden Zahlungsverkehr in Schwellen- und
Entwicklungslandern genutzt zu werden. Derzeit macht die
Libra Association allerdings keine Angaben zur Struktur der
Gebuhren.

Die Libra Association kann auf zwei Einnahmequellen zu-
rickgreifen: Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven
und Transaktionsgebuhren. Fiir den Bereich der Zinseinnah-
men ist damit zu rechnen, dass die primar aus risikoarmen
und kurzfristigen Staatsanleihen und Bankeinlagen solider
Volkswirtschaften bestehende Libra-Reserve eine durch-
schnittliche Verzinsung von ungefahr 0,9% aufweist.® Je
100 Mrd. US-$ Anlagevolumen kamen der Libra Association
entsprechend rund 900 Mio. US-$ pro Jahr an Zinsertragen
zugute, die primar zur Deckung der Betriebskosten der Lib-
ra Association genutzt werden sollen. Deutlich wichtiger fur
das Geschéftsmodell von Libra kénnten die Transaktions-
gebihren werden. Angenommen es werden tatsichlich die
fur die Libra-Blockchain maximal mdgliche Zahl von 1000
Transaktionen pro Sekunde bei einem durchschnittlichen
Transaktionsvolumen von 100 Euro erreicht, wiirden der Li-
bra Association bei einer 1 %-igen Transaktionsgebuhr pro
Jahr ca. 31,5 Mrd. US-$ zuflieBen. Aufgrund von Kostenvor-
teilen, z.B. durch geringere Personal- und Infrastrukturkos-
ten durch die Libra-Blockchain, sollten die Gebuhren im Ver-

25 Vgl. o.V.: Geld fur die Heimat, in: Handelsblatt vom 26.-28.7.2019,
S.32f.

26 Siehe z.B. C. Lobenstein, A. Storn: Western Union: Die Geldverschi-
cker, in: Die Zeit, Nr. 45/2015, 5.11.2015, https://www.zeit.de/2015/45/
western-union-bank-fluechtlinge-migranten (13.8.2019).

27 Vgl. o.V.,: Geld fir die Heimat, a.a.O.

28 Die Libra Association nennt als Bedingung fur den Kauf bestimmter
Staatsanleihen, dass diese a) von ,,soliden Volkswirtschaften“ ausge-
geben wurden und b) ,an liquiden Markten gehandelt [werden], auf
denen ein tagliches Handelsvolumen im elf- oder sogar zwélfstelligen
Bereich stattfindet", Libra Association, a.a.O. Wir definieren im Rah-
men dieses Beitrags Volkswirtschaften als ,,solide®, wenn sie von den
Ratingagenturen S&P, Moody’s und Fitch in den Segmenten ,,Prime*,
»High“ und ,,Upper Medium“ bewertet wurden (gemaB countryeco-
nomics.com: Sovereign Rating List, https:/countryeconomy.com/
ratings (12.8.2019)). Die durchschnittliche Rendite wurde als gewich-
tetes Mittel der einjahrigen Staatsanleihen dieser Volkswirtschaften
berechnet. Als Gewicht wurde der Anteil an aktuell ausstehenden
Staatsanleihen verwendet.
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gleich zu Konkurrenzprodukten bei grenziiberschreitenden
Zahlungen moderat ausfallen. Allerdings sind zusatzlich zu
den Gebiihren, die direkt im Zahlungsverkehr anfallen, auch
noch weitere Kosten zu berlcksichtigen, die bei der Ausga-
be von Libra anfallen, etwa Bid-Ask-Spreads beim Tausch
zwischen Libra und Fiat-Wahrungen.

Fir Anwender in Landern mit schwankungsanfalligen
(Weich-)Wéhrungen hatte Libra nicht nur den Vorteil eines
attraktiven Zahlungsmittels, sondern wére auch noch ein
vergleichsweise stabiles Wertaufbewahrungsmittel, das
kostenglinstig Schutz gegen Inflations- und Abwertungsrisi-
ken bieten wiirde. Die breite Verwendung von US-Dollar und
Euro als Parallelwéhrungen in vielen L&ndern gibt einen Hin-
weis flr das Marktpotenzial der Libra in solchen Landern.

Fur Industrielander scheint das Potenzial von Libra dage-
gen (zunachst) begrenzt. Hier sind die Transaktionskosten
fur grenziiberschreitende Zahlungen bereits moderat, die
Transaktionszeiten haufig gering. Als Reaktion auf Libra und
andere Finanzinnovationen sind sowohl nationale als auch
internationale Bestrebungen zu beobachten, kiinftig grenz-
liberschreitende Uberweisungen in Echtzeit anzubieten.?
Sollte es gelingen, wettbewerbsfahige Lésungen zu etab-
lieren, kénnte dies aufgrund von Netzwerkeffekten die Ver-
breitung von Libra in Industrieldndern stark begrenzen. Im
Gegensatz zu Banklberweisungen kénnen Libra-Zahlun-
gen dank der Blockchain-Technologie zwar auch auBerhalb
von klassischen Bank-Offnungszeiten abgewickelt werden,
allerdings sind Transaktionen rund um die Uhr bereits bei
Wettbewerbern wie PayPal mdéglich — und das aus Nut-
zersicht kostenlos. Zudem kann das mit Libra verbundene
Wahrungsrisiko aus der Perspektive von Industrieldndern
mit harten Wahrungen erheblich sein (vgl. Abbildung 2). In
Industrielandern kann Libra nur dann relevant werden, wenn
sie sich kostenlos, einfach und benutzerfreundlich transfe-
rieren und erwerben lasst und allgemein als Zahlungsmittel
akzeptiert wird — sehr anspruchsvolle Voraussetzungen.

Libra: systemische Risiken und Regulierung

Die Libra Association stuft Libra als krisenfest ein und sieht
sie insbesondere vor einem Run, also einer massiven kurz-
fristigen Ruckgabe von Libra gegen Fiat-Wé&hrungen, ge-
schitzt.® Runs entstehen typischerweise dadurch, dass
Geldeinlagen nur teilweise durch liquide Vermdgensge-
genstande gedeckt sind. Bei einem plétzlichen Vertrauens-
verlust kann daher auch nur ein Teil der Kunden erwarten,

29 Vgl. European Commission: Instant Payments, Banking and Fi-
nance Newsletter vom 28.6.2019, https://ec.europa.eu/newsroom/
fisma/item-detail.cfm?item_id=654172&utm_source=fisma_
newsroom&utm_medium=Website&utm_campaign=fisma&utm_
content=Instant%20payments%20&lang=en (13.8.2019).

30 Vgl. C. Catalini et al., a.a.0.
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Uber ihre Einlagen verfiigen und diese in Fiat-Wahrung um-
tauschen zu kénnen. Je friher Kunden daher ihre Einlagen
abheben, umso gréBer die Chance, dass das Finanzinstitut
zu diesem Zeitpunkt noch liquide ist. Folglich kann es zum
Run kommen, und das Institut geht dann tats&chlich in die
Insolvenz. Um einen solchen Run zu verhindern, missten
die Halter von Libra darauf vertrauen kdnnen, jederzeit Li-
bra ohne gréBere Wertverluste gegen Fiat-Wéhrung umtau-
schen zu kénnen. Diese Bedingung mag in wirtschaftlich
stabilen Zeiten erfiillt sein. Bei Finanz-, Staatsschulden-
oder Wirtschaftskrisen ist allerdings zu erwarten, dass Uber
Bankeinlagen nicht immer sofort verfigt werden kann und
Staatsanleihen vermeintlich sicherer Staaten aufgrund eines
gewissen Ausfallrisikos und/oder eingeschrénkter Liquiditat
unter pari notieren.®' Dies hétte einen Wertverlust der Libra
zur Folge und kdnnte zu einem Run flhren. Hierbei sei aller-
dings auch darauf verwiesen, dass gerade in wirtschaftlich
angespannten Zeiten Staatsanleihen sicherer Lander, soge-
nannter ,Safe Havens", durch erhdhte Nachfrage Kursge-
winne verzeichnen kdnnen. Dadurch kdnnten Wertverluste
der Libra-Reserve abgeschwacht werden, im Extremfall wa-
re auch ein Wertzuwachs denkbar.

Das groBere Risiko dirfte aber in einem kollektiven Vertrau-
ensverlust in die Libra Association liegen. Sollten Anleger
z.B. nach einem Datenskandal in groBen Mengen Libra in
Fiat-Wahrungen zurlicktauschen, wére die Libra Associa-
tion gezwungen, in groBem Umfang Staatsanleihen in Fire
Sales zu verkaufen. Vor dem Hintergrund der Erfahrungen
in der Finanzkrise 2008 kdnnte dies mit Ansteckungseffek-
ten und erheblichen systemischen Risiken verbunden sein.
Damit bestiinde auch die Gefahr, dass Steuerzahler fur die
Stabilisierung des (konventionellen) Finanzsystems heran-
gezogen werden.

Derzeit ist allerdings noch véllig offen, welche Verbreitung
Libra finden wird und wie groB die Libra-Einlagen und die
damit verbundenen systemischen Risiken letztendlich sein
werden. Grundsétzlich scheint eine groBe Verbreitung auf-
grund der sehr hohen Nutzerbasis der Unternehmen der Li-
bra Association, wie Facebook (2,1 Mrd.), Mastercard und
Visa (1,6 Mrd.), moglich.®> Nach ersten Schatzungen kdnnte
sich die Marktkapitalisierung von Libra im dreistelligen Mil-
liarden-US-Dollar-Bereich bewegen.®* Angenommen diese
beliefe sich auf 250 Mrd. US-$ und die Libra-Reserve be-

31 Im Zeitraum von 1820 bis 2004 kam es zu 250 Ausfélle von Staatsan-
leihen in 106 Landern, vgl. M. Tomz, M. Wright: Do Countries Default
in ,Bad Times*, in: Journal of the European Economic Association, 5.
Jg. (2007), H. 2-3, S. 352-360.

32 Vgl. Facebook: Stats, https:/newsroom.fb.com/company-info/
(12.8.2019); T. Mayer: A Digital Euro to Compete with Libra, 2.7.2019,
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/fileadmin/
user_upload/RI/Studien/files/study-190702-a-digital-euro-to-com-
pete-with-libra.pdf (16.8.2019).

33 Vgl. F. Bekemeier, J. GroB, P. Sandner, a.a.O.
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stlinde zur Hélfte aus Staatsanleihen, dann wiirde die Libra
Association Anleihen im Wert von 125 Mrd. US-$ kaufen, um
Libra zu decken. Aktuell diirfte der Bestand an kurzfristigen
Staatsanleihen, die die Kaufkriterien der Libra Association
erfullen, rund 8,5 Billionen US-$ betragen.?* Die Libra Asso-
ciation wiirde somit einen Anteil von rund 1,5% an solchen
kurzfristig ausstehenden Staatsanleihen halten.

Um zu verhindern, dass das Schattenbankensystem weiter
waéchst, ist sicherzustellen, dass Libra konsistent als ,,nor-
males”“ Finanzprodukt reguliert und damit Regulierungsar-
bitrage verhindert wird. Allerdings ist derzeit noch offen, ob
Libra rechtlich als W&hrung oder als Investmentfonds zu be-
trachten ist und unter wessen regulatorische Zustandigkeit
eine private Kryptow&hrung mit globaler Reichweite fallt. Die
Libra Association mit Sitz in der Schweiz ist zwar zun&chst
der eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unter-
stellt und bemiiht sich auch insbesondere beim Kampf ge-
gen Geldwésche und Terrorismusfinanzierung um eine enge
Zusammenarbeit.® Allerdings ist sehr fraglich, ob nationa-
le Regulierungen flr eine global présente Finanzinnovation
ausreichend sind und ob diese einheitlich in allen Landern
akzeptiert werden. Auch der Aspekt des Datenschutzes darf
in diesem Kontext nicht vernachlassigt werden. Die groBe
Unsicherheit und Skepsis der Regulierungsbehdrden welt-
weit zeigt sich nicht zuletzt in den immer wieder diskutierten
und teilweise durchgesetzten Verboten von Kryptow&hrun-
gen unter anderem in China und Indien.®

Libra: Implikationen fiir die Geldpolitik

Die Libra Association bestimmt die Regeln des Libra-Wah-
rungsregimes und hat damit de facto die Rolle einer ,Lib-
ra-Notenbank” inne. Dabei sieht sich die Libra Association
allerdings in der Rolle, gerade ,keine eigene Wahrungspo-
litik zu betreiben, sondern die Politik der Zentralbanken zu
Ubernehmen, die in der Reserve reprasentiert werden.“*’
Solange sich der Wert der Libra an dem Wahrungskorb ori-
entiert und die Libra Association passiv z.B. bei einer h6-
heren privaten Libra-Nachfrage durch Kauf liquider Finanz-
assets die Libra-Geldmenge erhdht, betreibt sie faktisch
eine expansive, zinssenkende Geldpolitik in Bezug auf die
Renditen der Finanzassets. Entsprechend der Orientierung

34 Derzeit sind insgesamt Staatsanleihen in Hohe von 31 Billionen US-$
ausstehend, die die Auswahlkriterien der Libra Association erfillen.
Fir die Berechnung wird eine den USA dhnliche Falligkeitsstruktur fir
Staatsanleihen angenommen.

35 Vgl. Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, a.a.O.

36 Vgl.o.V.: Bitcoin-Besitzer in Indien: Kommt das Verbot fiir Kryptowah-
rungen?, Redaktion finanzen.ch, 29.7.2019, https://www.finanzen.ch/
nachrichten/devisen/bitcoin-besitzer-in-indien-kommt-das-verbot-
fuer-kryptowaehrungen-1028387555 (16.8.2019); J. Pospiech: Nach
Chinas Verbot: Wie geht es jetzt weiter mit dem Bitcoin?, https://www.
merkur.de/leben/geld/nach-chinas-verbot-geht-weiter-bitcoin-han-
del-zr-8719673.html (16.8.2019).

37 Vgl. C. Cataliniet al., a.a.0.

am Wahrungskorb entspricht diese Politik einem Mix der
geldpolitischen MaBnahmen von Federal Reserve, Europa-
ischer Zentralbank, Bank of Japan und Bank of England,
gewichtet nach den Anteilen der nationalen W&hrungen in
der Libra-Reserve. Entsprechend werden sich Zinsen und
Inflationsraten im Libra-Raum den gewichteten Werten von
US-Dollar, Euro, Yen und Britischem Pfund n&hern.

Welche Folgen sind von einer solchen Politik zu erwarten?
Kauft etwa ein Kunde bei der Libra Association Libra ge-
gen Euro und erwirbt die Libra Association mit diesen Mit-
teln eine deutsche Staatsanleihe von einer Nichtbank, so
andert sich die umlaufende Euro-Geldmenge nicht, wah-
rend sich die Libra-Geldmenge entsprechend erhdht. Der
Bestand an liquiden Finanzassets nimmt insgesamt zu, der
Leverage des Finanzsystems steigt. Ein solcher Kauf von
Reserve-Assets erhéht auch den Druck auf die kurzfristi-
gen Zinsen. Dieser expansive Effekt einer neuen Wéhrung
kénnte noch verstérkt werden, wenn Finanzinstitutionen
beginnen, Kredite und andere Assets in Libra anzubieten,
und damit zusétzlich Libra ,geschépft” wirde. Die natio-
nalen Notenbanken hatten diesen expansiven Effekt in ih-
ren Politiken zu berlcksichtigen.®

Fiir die Geldpolitik der nationalen Notenbanken diirfte auch
relevant sein, wenn mit Libra tatsachlich ein weiteres relativ
wertstabiles, sehr liquides Asset geschaffen wirde. Ab-
h&ngig von den Transaktionskosten kdnnte damit ein en-
ges Substitut zu bestehenden nationalen Zahlungsmitteln
entstehen und die Nachfrage nach diesen traditionellen
Zahlungsmitteln entsprechend zurtickgehen. Ein (relativer)
Bedeutungsverlust der traditionellen nationalen Banken-
systeme wére die Folge. Geldpolitische MaBnahmen, etwa
der konventionellen Geldpolitik, kénnten an Effizienz ver-
lieren. Die Notenbanken mussten ihre MaBnahmen stérker
dosieren, um die gleichen Effekte auf die wirtschaftliche
Entwicklung zu erreichen, was zu weiteren Ausweichre-
aktionen und einem Abwandern von Geschéften aus dem
Bankensektor flhren kénnte, mit negativen Folgen fiir die
Wirkungen der Geldpolitik.

Die nationalen Geldpolitiken kénnten auch beeintrachtigt
werden, wenn durch die Einfihrung von Libra und damit
verbundener Umschichtungsprozesse die Aussagekraft
monetdrer Aggregate reduziert wirde und die Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld anzupassen ware. Besonders in
L&ndern mit instabilen W&hrungen kdnnten die Portfolios
zu einem erheblichen Anteil in die relativ wertbesténdige,
hoch fungible Libra umgeschichtet werden, vor allem wenn

38 Vgl. auch A. Hanl, J. Michaelis: Kryptow&hrungen - ein Problem fir
die Geldpolitik?, in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 5, S. 363-370,
https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2017/5/kryptowaehrungen-
ein-problem-fuer-die-geldpolitik/ (19.8.2019).
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Libra nicht nur als Zahlungsmittel, sondern auch in Form
héher verzinslicher Produkte, wie z.B. Libra-Termineinla-
gen, angeboten wirde.

Es ist ferner mdglich, dass die Libra Association nicht bei
ihrer bisher angekindigten passiven Geldpolitik bleibt,
sondern eine eigensténdige (Offenmarkt-)Politik verfolgt
und aktiv Fremdwahrungsassets gegen Libra kauft, etwa
um Seignioragegewinne zu erzielen. Auch Anderungen der
Zusammensetzung der Libra-Reserve kénnen als geldpo-
litische MaBnahmen angesehen werden. Wenn die Libra
Association ihre Anlagestrategie dndern wirde, kdnnte
dies Folgen fur die Rendite von Staatsanleihen und ande-
ren Assets mit kurzer Restlaufzeit haben. Im Whitepaper
wird explizit darauf hingewiesen, dass die Libra Associa-
tion die Zusammensetzung und Investitionsstrategie der
Libra-Reserve andern kann, um auf wesentliche Verande-
rungen der Marktbedingungen zu reagieren (wie z.B. bei
einer Wirtschaftskrise). Hierfur ist eine Zweidrittelmehrheit
im Rat der Libra Association notwendig.*®

Libra - Fazit und Perspektive

Libra bietet durch die Nutzung der Blockchain-Technologie
eine innovative Infrastruktur, um Zahlungen weltweit kos-
tengunstig, sicher und schnell abzuwickeln und so einen
wichtigen Beitrag zur finanziellen Inklusion zu leisten. Insbe-
sondere die globale Reichweite kdnnte Libra auf dem Markt
fur grenzlberschreitende Zahlungen in Entwicklungs- und
Schwellenldndern interessant machen. Das Marktpotenzi-
al in Industrieldndern ist derzeit dagegen als eher begrenzt
einzustufen. Zu groB ist hier die Konkurrenz durch etablierte
Zahlungsdienstleister, die Unsicherheit in Bezug auf Wech-
selkursschwankungen relativ zu den nationalen Wahrungen
und nicht zuletzt die Angst vor Datenmissbrauch durch die
Mitglieder der Libra Association. Sollte allerdings ein geeig-
neter regulatorischer Rahmen geschaffen werden, um diese
Risiken einzuddmmen, Libra kostenlos umgetauscht, trans-

39 Vgl. C. Catalini et al., a.a.0.
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feriert und von groBen Handlern als Zahlungsmittel akzep-
tiert werden, so kann Libra auch dort zu einer ernstzuneh-
menden Alternative im Zahlungsverkehr werden.

Weitgehend unklar ist derzeit noch, wie mégliche systemi-
sche Risiken des Libra-Projekts vermieden werden kénnten.
Es ist nicht auszuschlieBen, dass es zu einem Run auf die
Libra-Reserve kommt, mit der Gefahr von Ansteckungsef-
fekten fiir das konventionelle Finanzsystem. Angesichts der
vielfaltigen Abstimmungsprobleme zwischen den nationa-
len Regulierungsbehdérden besteht noch erheblicher Koor-
dinierungsbedarf.

Die Auswirkungen von Libra auf andere nationale Wahrun-
gen und damit deren Geldpolitik sind aktuell nur schwer
abzuschétzen, nicht zuletzt, weil viele wichtige institutionel-
le und organisatorische Details des Libra-Projekts derzeit
noch offen bzw. unbekannt sind. Hélt sich die Libra Asso-
ciation aber an ihr Versprechen, keine eigene Geldpolitik zu
betreiben und Libra nur im Rahmen eines Currency-Board-
Arrangements nach MaBgabe des Zuflusses an Fiat-Wé&h-
rungen zu schaffen, sollten trotz mdglicherweise weitrei-
chender Veranderungen im Finanzsystem die makrodkono-
mischen Folgen letztlich beherrschbar sein.

Interessant dirfte sein, inwieweit Zentralbanken auf einen
mdglichen Riickgang der Nachfrage nach Bargeld und Zen-
tralbankreserven reagieren werden. So diskutiert eine Reihe
von Zentralbanken derzeit, eigene digitale Wahrungen, so-
genannte Central Bank Digital Currencies (CBDC), zu emit-
tieren, um selbst Ineffizienzen im Zahlungsverkehr etwa in
Bezug auf Sicherheit, Geschwindigkeit und Uberweisungs-
gebuhren zu adressieren und die Nachfrage nach Zentral-
bankgeld zu stérken.*® Der Wettbewerb zwischen privaten
und ¢&ffentlichen digitalen Wahrungen scheint eréffnet.

40 Vgl. A. Hanl, J. Michaelis: Digitales Zentralbankgeld als neues In-
strument der Geldpolitik, in: Wirtschaftsdienst, 99. Jg. (2019), H. 5,
S. 340-347, https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2019/5/digitales-
zentralbankgeld-als-neues-instrument-der-geldpolitik/ (19.8.2019).
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