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Der digitale Euro kommt, aber der E-Franken muss warten

Ungeachtet der Krypto-Krise arbeiten viele
Zentralbanken an eigenen Digitalwdhrungen. Das sind
die wichtigsten Entwicklungen.

Peter Rohner

Der Kollaps der Kryptobdrse FTX erschittert die Finanzwelt.
Einmal mehr werden Kryptowahrungen infrage gestellt und
digitale Plattformen auf den Prufstand. Um eine andere
Revolution im Bereich der digitalen Wahrungen ist es hingegen
still geworden: digitales Zentralbankgeld oder Central Bank
Digital Currencies, kurz CBDC.

Dabei handelt es sich um eine digitale Alternative zum heute von
den Notenbanken ausgegebenen Bargeld. Diese neuen digitalen
Zentralbankwdhrungen basieren in der Regel wie Bitcoin auf der
Blockchain-Technologie, es ist aber keine Grundvoraussetzung.

Auch wenn es still geworden ist, laufen die Arbeiten an CBDC
weiter. Weltweit beschaftigen sich Uber hundert Lander damit. Es
wird experimentiert und getestet. Nigeria und einige kleinere
Staaten wie Jamaika oder die Bahamas haben bereits digitales
Zentralbankgeld eingefuhrt. Ebenfalls weit fortgeschritten ist die
Entwicklung in China, wo der seit Ende 2020 laufende
Pilotversuch mit dem E-Yuan nachstes Jahr ausgeweitet werden
soll.

In Europa macht vor allem Schweden mit seiner E-Krona schnell
voran und priift derzeit, wie sie fir Uberweisungen ins Ausland
genutzt werden kann. Die Euro-Zone will den digitalen Euro Mitte
des Jahrzehnts als Erganzung zum Bargeld unter die Leute
bringen.

Kein Kryptofranken fiur Herr und Frau

Schweizer

Auch die Schweiz testet seit 2020 mégliche Anwendungsformen
von Kryptogeld der Zentralbank. Technisch gesehen ist vieles
bereits voll entwickelt. Im Gemeinschaftsprojekt «Helvetia» der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und der Schweizer Bérse
SIX wurde gezeigt, dass der Handel tokenisierter
Vermdgenswerte mit einer digitalen Wahrung im vorgegeben
Rahmen effizient funktioniert. Unter Tokenisierung ist die
Schaffung eines digitalen Abbilds eines Vermogenswertes auf der
Blockchain gemeint.

Im Folgeprojekt mit dem bezeichnenden Namen «Jura» wurden
die Mdglichkeiten von CBDC zum grenziberschreitenden
Zahlungsverkehr mit Frankreich untersucht.

Noch einen Schritt weiter geht das neuste Projekt «Mariana» der
BIZ, an dem sich wiederum die SNB und andere Notenbanken
beteiligen. Darin wird der Einsatz von dezentralen
Finanzprotokollen (Defi) zur Automatisierung von
Devisenmarkten und -abrechnungen erforscht. Konkret wird
untersucht, ob automatisierte Market-Maker die Transaktionen in
CBDC effizient bepreisen kénnten.

Dass es der SNB ernst ist, davon zeugen auch Markeneintrage:
Sie hat beim Patentamt sowohl die Begriffe «Digitaler Franken»

und «Digitaler Schweizer Franken» wie auch «E-Franken» als
Marken eintragen lassen.

Im Unterschied zu anderen Zentralbanken beschrénken sich die
SNB-Projekte jedoch auf sogenannte Wholesale-CBDC. Diese Art
von digitalem Zentralbankgeld ist nur fir Finanzinstitute
vorgesehen und unterscheidet sich damit wesentlich von den
Retail-CBCD furs breite Publikum, wo die Burgerinnen und
Burger direkt ein Konto bei der Zentralbank haben kdnnten.

Dass der Kryptofranken fur alle kein Thema ist, betont die
Nationalbank bei jeder Gelegenheit. Sie bleibt damit dem
Stufenmodell treu: Die SNB bedient die Banken, die Banken
bedienen das Publikum.

Mit den Wholesale-CBDC erhoffen sich die Zentralbanken
Effizienzgewinne. Denn sie erméglichen auch
grenzlberschreitende Transaktionen zwischen Finanzinstituten
und Notenbanken ohne den Umweg Uber ihre nationalen
Wahrungen, was Kosten und Zeit spart. Sie sind weniger
umstritten als Retail-CBDC, weil sie kaum Auswirkungen auf
unseren Alltag haben diirften.

Fabian Schar halt die Vorteile von solchen CBDC fir Grosskunden
far Uberschaubar. «Da muss man sich eher fragen, weshalb es
sie Uberhaupt braucht», sagt der Professor fur Blockchain und
Fintech an der Universitat Basel. Schliesslich gebe es bereits
Abwicklungssysteme, und diese kénne man auch ohne CBDC und
Blockchain effizienter gestalten. Das wichtigste Argument fur
Blockchain-basierte CBDC ist laut Schar die potenziell neutrale
Infrastruktur und die Programmierbarkeit.

Spannender sind aus seiner Warte die Fragen rund um digitales
Zentralbankgeld furs breite Publikum. «Wenn Bargeld weiter an
Stellenwert verliert, ware Retail-CBDC die letzte Mdglichkeit, als
Privatperson Geld ohne Gegenparteirisiko zu halten», sagt der
Blockchain-Professor, der auch das Center for Innovative Finance
der Uni Basel leitet.

Was vielen nicht bewusst ist: Das Geld, das wir unterdessen am
haufigsten brauchen, unterliegt einem Gegenparteirisiko. Wenn
wir mit Karte bezahlen oder Geld Uberweisen, findet eine
Transaktion von Buchgeld statt. Dabei handelt es sich um
privates Geld der Banken. Sie garantieren fur die Werthaltigkeit,
bis sie dafur Bargeld ausliefern. Bei Bargeld und Notenbankgeld
hingegen garantiert die Zentralbank fur den Wert.

Banken droht Bedeutungslosigkeit

Unter dem Gesichtspunkt der Finanzstabilitat ware eine digitale
Zentralbankwahrung laut Schar sehr spannend, doch sie birgt
auch neue Risiken: So musste etwa die Rolle der
Geschaftsbanken neu erfunden werden. Experten sprechen in
diesem Zusammenhang von Disintermediation. Gemeint ist, dass
es die Banken als Mittelsmanner zwischen Einlegern und
Kreditnehmern immer weniger braucht. Das kénnte in
Krisenzeiten Bank-Runs beschleunigen, weil Sparer potenziell in
sicheres Zentralbankgeld fltichten.

Letztlich hangen die Effekte laut Schar von der konkreten
Implementierung ab - insbesondere davon, welche
Dienstleistungen von der Zentralbank angeboten werden und
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inwieweit digitale Zentralbankwahrung eine Erganzung oder ein
Ersatz zu den Angeboten der Geschaftsbanken darstellt.

Angriff auf die Privatsphare in

Geldangelegenheiten

Das andere grosse Thema ist der Umgang mit dem Datenschutz
und dem Erhalt der Privatsphare. Bargeld ist anonym. Beim
digitalen Zentralbankgeld aber lasst sich jede Transaktion
aufzeichnen und nachweisen.

«Je nach Implementierung steigert eine zentrale Digitalwahrung
die Effizienz, sie kann aber auch in die totale Uberwachung
fahren», sagt Schar.

Fur die Regulatoren steht die Gefahr von Geldwascherei und
Terrorfinanzierung im Vordergrund, sie wollen deshalb eine
zentrale Instanz, die das System kontrolliert.

Die Bedenken sind berechtigt, allerdings droht durch die
Kontrolle die Gefahr, dass es dann gar keine Privatsphare in
Geldangelegenheiten mehr gibt. «<Kommt eine falsche Person an
die Macht, kdnnte ein solches System zur Durchsetzung von
Verboten, Zensur bis hin zur Enteignung genutzt werden. Das ist
gesellschaftspolitisch gefahrlich», warnt Schar, der von den
Zentralbanken als Experte herangezogen wird.

Flr den Professor ist klar: Man kann nicht alle Formen von
digitalem Notenbankgeld in einen Topf werfen, es kommt stark
darauf an, wie sie aufgesetzt werden. Die Einfuhrung sollte nicht
Uberstlrzt werden, viele Fragen seien noch zu klaren, warnt er.

Etwa: Was wird konkret unter Programmierbarkeit verstanden,
sind zum Beispiel Negativzinsen oder zweckgebundene Mittel
eine Option? Wie wird die Privatsphare gewahrleistet?

Auch hinsichtlich der Technologie ist noch nichts entschieden: Es
musse nicht unbedingt eine Blockchain sein, man kénnte das
auch mit einer zentralen Datenbank I6sen, erklart Schar. Die
entscheidende Frage sei jeweils, wer diese Datenbank kontrolliert
und wie unilaterale Anpassungen verhindert werden.

«Auch wenn das System Uber die Blockchain lauft, heisst das
nicht automatisch, dass es dezentral ist», sagt Schar. Bei vielen

zugangsbeschrankten Blockchains legt eine zentrale Instanz
exklusiv den Zustand dieser Blockchain fest. In diesem Fall gehen
laut Schar die eigentlichen Vorteile der Technologie verloren, und
man sei naher bei einer normal zentral verwalteten Datenbank.

Bis zur Einfuhrung dauerte es noch ein

paar Jahre

Ab wann Banken und Zentralbanken ihre Devisengeschafte mit
einer eigenen Kryptowahrung abwickeln und in Europa der
digitale Euro in Umlauf kommt, ist schwer abzuschéatzen. Nach
der Untersuchungsphase soll nachstes Jahr der definitive
Entscheid geféllt werden. Bis zur Einfiihrung des digitalen Euro
wird es aber noch mindestens drei Jahren dauern.

Klar sei, dass im Euro-Raum mit Hochdruck daran gearbeitet
werde, sagt Schar. Das berge aber auch die Gefahr, dass es zu
schnell gehen kdnnte und die Konsequenzen méglicherweise
nicht vollstandig berlcksichtigt werden.

Eine digitalisierte Version des Dollar durfte hingegen noch
einiges langer auf sich warten lassen. Zwar arbeitet das
Innovationszentrum der Distriktsnotenbank New York mit den
Banken an einem digitalen Dollar-Pilotprojekt. Aber insgesamt
sind die USA eher zogerlich unterwegs. Erst Anfang Jahr
publizierte das Fed ein erstes Diskussionspapier Uber die Vor-
und Nachteile einer digitalen Zentralbankwahrung. Ein Entscheid
ist aber noch nicht gefallen, und es gibt kritische Stimmen
innerhalb der Notenbank.

Ahnlich wie die SNB sind viele Fed-Vertreterinnen und -Vertreter
der Meinung, dass es keine Retail-CBDC braucht und man das
Feld privaten Anbietern Uberlassen kann. Stablecoins etwa,
deren Wert an eine nationale Wahrung wie den Dollar oder an
einen Wahrungskorb gebunden ist, kénnten die Llcke flllen. Das
Debakel um den vermeintlichen stabilen - und im vergangenen
Mai zusammengebrochenen - Stablecoin Terra hat aber gezeigt,
dass die Mechanismen zur Wechselkursanbindung noch
Verbesserungspotenzial haben.
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