Vorbote einer Innovationswelle.

Spiel mit dem Feuer

Facebook will iiber einen Schweizer Verein eine neue Weltwiahrung lancieren.
Das Potenzial ist gross, es steht aber auch vieles auf dem Spiel. Bei der Diskussion werden wesentliche

Aspekte libersehen. Von Fabian Schiir

Im Schnelldurchlauf reihen sich Bilder alter
Wihlscheibentelefone, Faxgerite, Rohren-
fernseher und Briefzustellzentren aneinan-
der. «Erinnern Sie sich noch an die Zeiten, als
diese Technologien schnell waren?», fragt eine
ruhige Stimme, wihrend im Hintergrund
futuristisch angehauchte und doch seltsam
vertraute Tone eine geheimnisvolle Melodie
formen. Die Bilder verdndern sich. Sie werden
moderner und gleichen schliesslich Ausschnit-
ten aus einem Science-Fiction-Film. Die ruhi-
ge Stimme hilt fest, dass Technologie unsere
Welt verbessert hat, und stellt die berechtigte
Frage, weshalb Geldiiberweisungen noch im-
mer so langsam und kompliziert seien, wenn
dochallesanderesoleicht gehe. Es folgen emo-
tionale Aufnahmen aus aller Welt und Bot-
schaften der finanziellen Inklusion. Es wird
die Vision einer neuen, «globalen» Wihrung
geschaffen, einer Wahrung fiir das «digitale
Zeitalter», die dank «Blockchain-Technolo-
gie» sicher und fiir alle zuginglich sein soll.
Die Rede ist von Libra, und die beschriebe-
nen Szenen stammen aus dem offiziellen Wer-
bevideo. Dieses ist dusserst spannend. Nicht
etwa, weil es mitreissend ist oder aber weil es
potenzielle soziale Auswirkungen aufzeigt,
die das Projekt haben konnte — das erwarte ich
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von jedem Werbevideo. Spannend ist viel-
mehr, dass es trotz dieser starken Botschaft
Unbehagen weckt und Gedanken an eine diis-
tere Dystopie aufkommen l4sst. In gerade mal
anderthalb Minuten wird der aufmerksame
Betrachter Zeuge von dem Potenzial, erhilt
gleichzeitig aber auch einen unterschwelligen
Beigeschmack von den Risiken, die das Projekt
birgt. Abhingig davon, welche Emotion beim
jeweiligen Zuschauer iberwiegt, kann es
durchaus als Drohung verstanden werden,
wenn das Video mit den wohl treffenden, aber
wenig sensiblen Worten «Das ist Libra — und
das ist erst der Anfang» schliesst.

Dezentralisierung durch Blockchain?

Libra wird in den Medien oft als die Kryp-
towahrung von Facebook bezeichnet. Keines
derbeiden Attribute ist wirklich korrekt. Face-
book ist iiber seine Calibra-Tochter nur eines
von 28 Griindungsmitgliedern des Vereins,
deram12.Juni2o19 mit Sitz in Genf gegriindet
wurde und soeben seinen Vorstand bestimmt
hat. Und der Begriff «Kryptowdhrung» weckt
falsche Assoziationen. Tatsdchlich ist Libra
stark zentralisiert und erinnert mehr an
Paypal als an offene Blockchain-Systeme wie
Bitcoin oder Ethereum. Ziel des Libra-Projekts

ist es, ein neues globales System aufzusetzen,
in dem eine wertstabile digitale Wiahrung —
ebenfalls mit dem Namen Libra — ausgegeben
und {ibertragen werden kann. Die Libra-
Wihrung wird initial an einen Wihrungskorb
gebunden, der aus US-Dollars, Euros, Yen, bri-
tischen Pfund, Singapur-Dollars sowie diver-
sen Staatsanleihen bestehen soll. Die Reserven
werden von den Vereinsmitgliedern verwaltet
und allfillige Ertrige aus Zinsen, Trans-
aktions- und Lizenzengebiihren geteilt. Die
Ausgabe erfolgt tiber zertifizierte Hindler, die
die Libra-Wihrung gegen die jeweilige Landes-
wihrung zum Kauf anbieten und entgegen-
nehmen.

Die Libra-Datenbank soll exklusiv durch die
Vereinsmitglieder verwaltet werden und hat
insofern wenig mit einer 6ffentlichen Block-
chain gemein. Selbst einfache Datenbank-
abfragen miissen iiber einen zentralisierten
Endpunkt laufen, was erhebliche Daten-
schutzfragen aufwirft und das Netzwerk an-
greifbar macht. Zwar soll die Mitgliederzahl
auf bis zu hundert Organisationen ausge-
dehnt werden, aufgrund hoher Auflagen diirf-
te aber ein homogener Kreis mit dhnlichen
Interessen entstehen. Zudem ist bisher ein ge-
genldufiger Trend erkennbar. Einige Griin-
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dungsmitglieder haben bereits ihren Austritt
bekannt gegeben. Die im Konzeptpapier ange-
dachte Umstellung auf ein dezentralisierteres
Konsenssystem wirft zahlreiche technische
und politische Fragen auf und wirkt im Ver-
gleich zum Rest des Konzepts lieblos und we-
nig durchdacht. Es muss also davon ausgegan-
gen werden, dass dieser Schritt zumindest
nicht zeitnah erfolgen und das Netzwerk stark
zentralisiert bleiben wird.

Besonders brisant an der ganzen Sache ist,
dass die Blockchain-Technologie eigentlich
dazu entwickelt wurde, systemische Abhin-
gigkeiten zu vermeiden. Erstmals wiirde eine
Technologie existieren, die uns das gemein-
schaftliche Fiihren einer Datenbank ermogli-
chen konnte. Erstmals bestiinde die Moglich-
keit, dass die daraus entstehende Datenbank
durch alle Teilnehmenden autonom und ab-

Wollen wir einzelne
Unternehmen in eine derart
dominante Position bringen?

schliessend tiberpriift werden konnte. Erst-
mals hitten wir eine Infrastruktur ohne jegli-
che Vertrauenserfordernisse, Sonderrechte
und Zugangsbeschrinkungen. Keiner dieser
Punkte trifft auf die Libra-«Blockchain» zu,
und doch wird genau jener Begriff verwendet,
der diese Charakteristika impliziert. Entspre-
chend gross ist die Gefahr, dass die Konse-
quenzen massiv unterschitzt werden.

Bei dieser Kritik geht es nicht um Prinzi-
pienreiterei oder um blinde Blockchain-Ideo-
logie. Fiir viele Anwendungen machen zentra-
lisierte Datenbanken deutlich mehr Sinn als
eine dezentralisierte Blockchain. Was aber
wenig zielfiihrend ist, ist, wenn h6chstzentra-
lisierte Projekte unter dem Deckmantel der
Blockchain beurteilt und filschlicherweise als
dezentral eingestuft werden. Es ist unabding-
bar, dass die Dinge beim korrekten Namen ge-
nannt werden — insbesondere, wenn es um
derart weitreichende Entscheidungen geht.
Nur so kann eine gute Entscheidungs- und
Diskussionsgrundlage gebildet werden.

Gefahr fiir Zentralbanken?

Klammern wir die technischen Komponenten
flir einen Moment aus und betrachten die
Libra-Wihrung rein 6konomisch, so erscheint
die Sacherelativunspektakulir. Dann sind wir
nimlich sehr nahe bei dem klassischen, durch
die Geschiftsbanken ausgegebenen Giralgeld
(Buchgeld). Zugegeben, das Zahlungsverspre-
chen wird nicht explizit ausgesprochen und
istauf wenige Parteien beschrinkt. Im Grund-
satz haben die beiden Modelle aber viele Ge-
meinsamkeiten und dhnliche Herausforde-
rungen hinsichtlich Liquidititsmanagement
und Ertragsopportunititen in einem Niedrig-
zinsumfeld. Diese Aspekte diirften zahlreiche
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rechtliche Fragen aufwerfen und die Regula-
toren vor einige Herausforderungen stellen.

Deutlich spannender ist aber ein Punkt, in
dem sich die Libra-Wihrung ganz grundsitz-
lich von Giralgeld unterscheidet. Die Libra-
Wihrung wird im Gegensatz zu Giralgeld als
eigene Werteinheit gefiihrt — mit eigenem
Namen und einem eigenen Wechselkurs.
Dieser Name konnte zu einer Marke werden.
Gehen wir im Sinn eines Gedankenexperi-
ments mal davon aus, dass die Libra-Wahrung
erfolgreich lanciert werden kann und eine
breite Abstiitzung findet, so wird sich irgend-
wann unweigerlich die Frage stellen, ob der
Wihrungskorb iiberhaupt noch von Relevanz
ist. Irgendwo wird es einen kritischen Schwel-
lenwert der Akzeptanz geben, iiber dem die
Libra-Wihrung selbst als Fiatwihrung ohne
jegliche Reserven und ohne Zahlungsverspre-
chen existieren konnte. Wird dieser Punkt er-
reicht, konnte die Libra Association zu einer
Organisation heranreifen, die — de facto —
selbst Zentralbankencharakter hitte.

Monetirhistorisch wire dies nichtunbedingt
ein Novum. Viele der heutigen Zentralbanken-
wihrungen sind auf eine ganz dhnliche Weise
entstanden: iiber die initiale Deckung durch
Gold, die indirekte Deckung iiber den damals
durch Gold-besicherten US-Dollar, hin zu einer
reinen Fiatwihrung. Insofern sollte eine Wie-
derholung dieser Geschichte durchaus im Be-
reich des Moglichen liegen.

Mehr als nur eine Wahrung
Interessanterweise steht bei der aktuellen
Diskussion ausschliesslich die Libra-Wihrung
im Fokus. Ja, dieser Aspekt des Projekts diirfte
unmittelbar den wohl grossten Effekt haben.
Die Libra-Plattform kann und will aber deut-
lich mehr als nur die Ausgabe eines Zahlungs-
mittels. Die beiden wichtigen Stichworte in
diesem Zusammenhang lauten «Resources»
und «Modules», Libra-speak fiir die «Tokenisie-
rungvon Assets» im weiteren Sinn und «Smart
Contracts», die tiber die Libra-Plattform ab-
gewickelt werden sollen. Die «Tokenisierung»
ermoglicht es, beliebige Werteinheiten {iber
eine Blockchain abzubilden und zu handeln.
«Smart Contracts» erlauben die automatisierte
Abwicklung von einfachen Vereinbarungen. So
wire es beispielsweise denkbar, Werteinheiten
iiber die Libra-Plattform abzubilden, dariiber
zu transferieren und die Werteinheiten direkt
in kleinen Applikationen auf der Libra-Platt-
form zu nutzen. Es konnte eine komplett neue
Infrastruktur entstehen, die wesentliche Teile
unserer Okonomie abwickelt. Die Méglich-
keiten wiren praktisch unbegrenzt, von tri-
vialen Dingen wie Vielfliegermeilen bis hin
zu komplexen Finanzinstrumenten. Zudem
konnten weitere Technologieschichten ent-
stehen, die auf der Libra-Plattform abstiitzen,
diese als Fundament nutzen und deren Funkti-
onalitit erweitern.

All diese Moglichkeiten sind extrem spannend
und bieten das Potenzial fiir eine enorme Effi-
zienzsteigerung. Gleichzeitig birgt die mogli-
che Dominanz der Plattform aber auch eine
immense Gefahr der Abhingigkeit. Ich wiin-
sche mir hier einen differenzierteren Diskurs
in der Politik, der nebst den Chancen, die die-
ses Projekt zweifelsfrei bietet, auch ebendiese
Punkte mit einbezieht.

Etwas schizophren ist meiner Meinung
nach, dass nun seit beinahe einem Jahrzehnt
die Systemrelevanz einzelner Unternehmen
diskutiert wird, wir aber gleichzeitig nicht
davor zurtickzuschrecken scheinen, die wohl
grundlegendste Infrastruktur in die Hinde
eines Vereins zu geben, der nur einige wenige
Organisationen umfasst und im Wesentlichen
durch amerikanische Grosskonzerne geprigt
ist. Wir miissen uns als Gesellschaft die Frage
stellen, ob wir einzelne Unternehmen in eine
derart dominante Position bringen mochten,
und uns den Chancen und Gefahren einer sol-
chen Entscheidung sehr genau bewusst sein.

Unabhingig davon, wie die Sache ausgeht,
wird Libra einen begriissenswerten Neben-
effekt haben. Das Projekt iibt einen grossen
Innovationsdruck auf die Finanzintermediire
aus und wird mindestens indirekt zu einer
lingst tiberfilligen Innovationswelle fiihren.
Denn wie anfangs erwihnt, ist die Ausgangs-
frage von Libra hinsichtlich der Trigheit und
der Komplexitit von Geldiiberweisungen
durchausberechtigt.In diesem Sinn kénnte der
Satz «DasistLibra—und dasisterstder Anfang»
eine andere, deutlich erfreulichere Bedeutung
haben und Vorbote einer massiven Innova-
tionswelle in unserem Finanzsystem sein.

Fabian Schir hilt die «Credit Suisse Asset Management
(Schweiz)»-Professur fiir Distributed Ledger Technology
and Fintech und ist Geschiftsleiter des Center for
Innovative Finance an der Wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultit der Universitit Basel.
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