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Abstract:

Am 17. Juni des Jahres 2019 kiindigte Facebook an, eine eigene Kryptowihrung na-
mens Libra auf den Markt bringen zu wollen. Das grifite soziale Netzwerk der Welt
versprach dabei nichts Geringeres als die Schaffung einer ,,globalen Wihrung*. Die
ausgelioste Debatte in Wirtschaft und Politik fand ihre markanteste Ausprigung in
der Forderung nach einer Zentralbankkryptowiihrung. Nur mit diesem innovativen
Gegenangebot, so die Annahme, konne man das Wiihrungsmonopol des Staates ge-

gen den mdichtigen Privatakteur verteidigen.

Das vorliegende Working Paper widmet sich der Frage, warum gerade Libra das Po-
tenzial zugesprochen wird, die Erosion des staatlichen Wihrungsmonopols herbei-
fiihren zu konnen und inwiefern eine solche Einschiitzung der Realitiit entspricht.
Mittels der Verkniipfung des innovationstheoretischen Ansatzes der Disruptiven Inno-
vation und der Geldtheorie des Neo-Chartalismus kommt die vorliegende Arbeit zu
dem Schluss, dass Libra im Wiihrungsmarkt keineswegs eine disruptive Innovation
darstellt. Die staatlichen Akteure erkennen in Libra ein disruptives Potenzial, das, wie
aus einer geldtheoretischen Perspektive ersichtlich wird, nicht gegeben ist. Der Staat
befindet sich folglich in der Rolle des reaktiven Marktteilnehmers, der irrtiimlicher-
weise auf eine Scheininnovation reagiert. Ein konzeptionelles Neuverstindnis von
Libra als evolutiondirer Innovation des E-money kime der Realitiit niher und konnte

eine andere Form der staatlichen Reaktion begiinstigen.
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1) Einleitung

Nichts Geringeres als eine ,,globale Wahrung®, die eine ,,Infrastruktur fiir Milliarden von
Menschen* bereitstellen soll, kiindigte Facebook am 17. Juni des Jahres 2019 der Welt-
offentlichkeit an (Libra 2019). Der Betreiber des grofiten sozialen Netzwerks der Welt
préasentierte auf 12 Seiten eine auf der Blockchaintechnologie basierende Kryptowéhrung,
die inklusiv, preisstabil und kryptografisch gesichert sein soll. Die ndchste Revolution aus

dem Silicon Valley?

Die Reaktion auf das zuvor nicht angekiindigte Projekt war jedenfalls beachtlich und die
Wahrnehmung der Facebook-Wéhrung unterdessen keinesfalls einheitlich. Unterscheidet
man Art der Reaktion, Reaktionszeit und Akteure, so zeichnen sich drei zentrale Reakti-

onsstrange ab.

Die mediale Reaktion war gleichermallen von Kritik sowie Faszination fiir die vermeint-
liche Hybris der Emission einer eigenen Wihrung geprégt. Sie reichte von der aufgereg-
ten Frage ,,Zahlen wir bald alle in Libra? (Sackmann 2019) bis zum kritischen Portrit
Facebooks als ausufernder Superstaat (Geuter 2019). Dariiber hinaus lieferte der noch
immer prasente Cambridge-Analytica Skandal des Jahres 2018 die Grundlage fiir eine
kritische Wiirdigung der datenrechtlichen Dimensionen Libras (Cuthbertson 2019). Die
Initialreaktion von politischer Seite hingegen, die vor allem in nicht koordinierten Ein-
zelstatements greifbar wird, fiel warnend bis ablehnend aus. Die neue Wahrung untermi-
niere das staatliche Wahrungsmonopol und solle daher am besten verboten werden, so
beispielsweise US-Prisident Donald Trump (Frithauff & Petersdorff 2019) oder die Fi-
nanzminister Deutschlands und Frankreichs (Greive et al. 2019). Nach wenigen Monaten
bildete sich schlieBlich eine dritte Perspektive auf Libra heraus, die nun von Seiten der
Zentralbanken, Geschéftsbanken und der Politik artikuliert wurde. Libra sei, in den Wor-
ten des Bundesbankvorstandes Joachim Wuermeling, mit dem ,,klassischen Verstindnis
von Geld“ (Hageliiken & Zydra 2019) nicht mehr zu fassen. Ein blofes Verbot, wie es
anfangs gefordert wurde, sei nicht mdglich. Wolle man das Wahrungsmonopol des Staa-
tes verteidigen, so miisse man Libra etwas entgegenstellen, nidmlich die sogenannten

Zentralbankkryptowdhrungen (CBDCs).

Die bloe Ankiindigung der Facebook-Wahrung glich also einem Paukenschlag in einem

Bereich staatlicher Autoritét, der seit der spaten Durchsetzung des Wihrungsmonopols in



den USA der privatwirtschaftlichen Konkurrenz entzogen schien (Friedman & Schwartz
1963: 3-15). Anderslautende Forderungen nach der Offnung des Wihrungsmonopols und
der freien Konkurrenz verschiedener Wéahrungen, wie solche Friedrich Hayeks (1976),

fristeten sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis seither eher ein Schattendasein.

Mit Blick auf die bereits dargelegten Reaktionen stellt sich nun die Frage, warum gerade
Libra das Potenzial zugesprochen wird, die Erosion des lange Zeit stabilen Wahrungsmo-
nopols des Staates herbeizufiihren und inwiefern eine solche Einschidtzung der Realitit
entspricht. Die Aufregung um Libra erscheint umso erkldrungsbediirftiger vor dem Hin-
tergrund, dass die neue Wahrung zum Zeitpunkt ihrer Emission nur eine von momentan
ca. 1500 frei handelbaren Kryptowédhrungen wére (Claeys et al. 2018). Libra wiirde somit
weniger ein bisher ungenutztes Marktpotenzial erschlieBen, als vielmehr schlicht in einen

bestehenden Markt einsteigen.

Diesem Erkldrungsbedarf werden sich die folgenden Ausfithrungen aus einer theoretisch-
konzeptionellen Perspektive widmen. Dabei soll mittels der theoriegeleiteten Analyse
von Forschungsliteratur, Strategiepapieren und Marktanalysen ein Erkldrungsansatz des

bisherigen staatlichen Umgangs mit Libra entworfen werden.

Libra, so die These der vorliegenden Arbeit, ist entgegen der Wahrnehmung des zitierten
Bundesbankvorstands sehr wohl theoretisch zu fassen und nicht so innovativ, wie sie es
vorgibt zu sein. Nichtsdestotrotz ist Libra disruptiv, weil die staatlichen Akteure glauben,
eine disruptive Innovation erkannt zu haben und sich folgerichtig so verhalten, als ver-
suchten sie eine flir das eigene Monopol bedrohliche Innovation abzuwehren. Eine Ak-
zentverschiebung weg von der vermeintlich disruptiven Innovation Libra hin zu der evo-
lutiondren Innovation Libra, ist dem Gegenstand angemessener und beglinstigt eine an-

dere Form staatlicher Reaktion.

Dariiber hinaus, und dies ist die zweite Ambition der Arbeit, sollen die der theoretischen
Analyse zugrundeliegenden Geld- und Innovationstheorien um einen neuen Einblick er-
weitert und fortentwickelt werden. In der Geldtheorie des Neo-Chartalismus wird die
Analyse von Kryptowédhrungen im Allgemeinen und von Libra im Speziellen die theore-
tischen Grenzen des Konzepts verdeutlichen. Die Innovationstheorie von Clayton M.
Christensen wird demgegeniiber um den bisher wenig beachteten Staat als Akteur und die

Gefahren einer félschlicherweise antizipierten Innovation erweitert.



In den nun folgenden Ausfithrungen werden zunéchst einige zentrale Unterscheidungs-
merkmale verschiedener Geldarten in einer Taxonomie des Geldes eingefiihrt. Diese wird
von Erlduterungen hinsichtlich der technischen Natur der Kryptowédhrungen und den
moglichen Unterscheidungen innerhalb dieser Kategorie begleitet. In diesem Kontext sol-
len auch die Funktionsweise und Intention von Stablecoins als Spezialform der Kryp-
towdhrungen dargelegt werden. AnschlieBend werden die fiir diese Arbeit zentralen An-
sdtze der Geld- und Innovationstheorie vorgestellt. In der geldtheoretischen Debatte zwi-
schen Metallisten und Antimetallisten werden die Ausfiihrungen auf Seiten des heterodo-
xen Neo-Chartalismus zu verorten sein. Innovationstheoretisch wird der Ansatz der Dis-

ruptiven Innovation nach Clayton M. Christensen zugrunde liegen.

Im Anschluss an die Darlegung des theoretischen Rahmens wird das vierte Kapitel zu-
nichst aufzeigen, wie Libra geldtheoretisch zu fassen ist und warum es sich nicht um eine
disruptive Innovation im Sinne Christensens, sondern lediglich um eine Scheininnovation
handelt. Die Ausprigung der staatlichen Reaktion wird demgegeniiber dann die Domi-
nanz einer gegenteiligen Wahrnehmung von Libra belegen, die Libra sehr wohl als dis-
ruptiv versteht. Das flinfte Kapitel verdeutlicht schlielich das reale Marktpotenzial Lib-
ras, verstanden als evolutionédre Innovation des E-money. Die Arbeit schlieit mit einem
zusammenfassenden Fazit und dem Ausblick auf eine addquate Antwort auf das Phano-

men Libra.

2) Von Bitcoin bis Libra: Das Wesen der Kryptowahrungen

Eine Intention dieser Arbeit ist es, zu zeigen, dass Libra entgegen der hdufig anderslau-
tenden Wahrnehmung nicht mit dem ,,klassischen* Verstindnis von Geld bricht. Dieses
Unterfangen wirft unweigerlich die Frage danach auf, von welchem Geldverstéandnis hier
die Rede sein soll oder was Geld eigentlich ist. Die nachfolgenden Ausfiihrungen werden
daher unterschiedliche Geldarten zunéchst funktional zueinander abgrenzen, um dann die

besondere Gestaltung von Kryptowdhrungen und Stablecoins verdeutlichen zu kénnen.



2.1) Die Taxonomie des Geldes

Die Antwort eines jeden Okonomie-Lehrbuches auf die Frage nach dem Wesen des Gel-
des ist eine Definition, die auf der Funktionsebene des Geldes ansetzt (Hundt 2006: 315).

Sie schreibt Geld drei essenzielle Charakteristika zu:

1. Geld ist eine Recheneinheit. Die Angabe des Wertes aller Giiter in einer allgemeinen

Einheit ermoglicht den problemlosen Abgleich unterschiedlicher Giiterwerte.

2. Geld ist ein Tauschmittel. Geld ist als Medium, um Transaktionen auszufiihren, allge-
mein akzeptiert. Eine Person im Besitz des Mediums kann sicher sein, dieses gegen jedes

auf dem Markt verfligbare Gut eintauschen zu kénnen.

3. Geld ist ein Wertaufbewahrungsmittel. Geld entbindet von der Notwendigkeit, das er-
haltene Gegenstiick einer Transaktion direkt umsetzen zu miissen. Geld garantiert, einge-

schrinkt durch die gegebene Inflationsrate, einen Wert unabhingig von der Zeit.

Diese funktionale Triade des Geldes bedeutet indessen nicht, dass alle Medien, die diese
Eigenschaften erfiillen, sich vollkommen gleichen. Das Voraugenfiihren einiger zentraler
Differenzen ist hier unabdingbar, um Kryptowéhrungen anschlieBend im monetéren Sys-

tem verorten zu konnen.

The money flower: a taxonomy of money
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Abbildung 1, Money Flower, Quelle: Bech & Garratt 2017



Der in Abbildung 1 dargestellte Money Flower zeigt vier dieser zentralen Unterschei-
dungsdimensionen. Ist das Zahlungsmittel universell zugénglich? Ist es elektronisch?
Wurde es von einer Zentralbank herausgegeben? Ermdglicht es Peer-to-Peer Transaktio-
nen, also ermdglicht es Transaktionen ohne einen Intermediir, sprich eine Bank? Bargeld
ist nach dieser Logik universell zugédnglich, wird von der Zentralbank herausgegeben,
ermoglicht Peer-to-Peer Transaktionen und ist nicht elektronisch. Bankguthaben (Giral-
geld) auf der anderen Seite funktionieren elektronisch und sind universell zugénglich, sie
werden jedoch von privaten Banken geschaffen und ermodglichen keine Peer-to-Peer
Transaktionen. Mindestens eine Bank (sofern beide Transaktionspartner Kunden dersel-
ben Bank sind) fungiert bei Giralgeldtransaktionen stets als Intermediér, um die Transak-

tion abzuwickeln.

Unterschiedliche Verfeinerungen dieser Darstellung sind denkbar. So erweitert der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) sie beispielsweise um die Information, ob ein privater
oder ein offentlicher Akteur fiir den Ausfall einer Forderung (beispielsweise im Falle der
Insolvenz einer Bank) aufkommt (Adrian & Mancini-Griffoli 2019). An dieser Stelle ge-
niigt jedoch vor allem der Blick auf die Verortung der Kryptowdhrungen in der vierdi-
mensionalen Darstellung der BIZ. Sie sind elektronisch und universell zugédnglich, wéh-
rend sie gleichzeitig sowohl die Zentralbank als auch private Intermedidre liberfliissig
machen, in dem sie Peer-to-Peer Transaktionen ermoglichen. Kryptowédhrungen verspre-
chen also eine spezifische Kombination der vier Dimensionen, die keine andere Form des
Geldes bieten kann. Sie eliminieren die Notwendigkeit jeglicher Autoritét zu jedem Zeit-

punkt der Zirkulation des Mediums.

2.2) Von Bitcoin und Blockchain

Der Money Flower grenzt Kryptowdhrungen klar gegeniiber anderen in Zirkulation be-
findlichen Arten des Geldes ab. Damit ist jedoch noch nichts dariiber gesagt, wie es die
nun in ihrer Funktionalitdt beschriebenen Kryptowédhrungen schaffen, diese einzigartige
Kombination von Charakteristika zu ermoglichen. Ein Blick auf die in Abbildung 2 dar-
gestellte Aufteilung des Kryptomarktes im Jahr 2018 verdeutlicht zudem die Notwendig-
keit, weitere Einteilungen innerhalb der als Kryptowdhrungen bezeichneten Geldmedien
vorzunehmen. Die vorhandene Heterogenitit des Marktes erscheint schlielich nur dann
sinnvoll, wenn nicht alle Kryptowdhrungen das exakt gleiche Angebot fiir den Nutzer

bereithalten.
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Abbildung 2, Marktanteile Kryptowéhrungen, Quelle: Claeys et al. 2018.

Der Startzeitpunkt der Entwicklung von Kryptowéhrungen kann auf das Jahr 2008 datiert
werden. Das unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto verdffentlichten Paper ,,Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System “ (Nakamoto 2008) schuf in diesem Jahr die Grund-

lage flir die marktstirkste und wohl auch bekannteste Kryptowahrung, Bitcoin.

Nakamoto entwarf in seinen Ausfithrungen die Vision eines Geldsystems, das ohne jegli-
ches Vertrauen in einen Dritten (Banken bzw. Zentralbanken) oder den jeweiligen Trans-
aktionspartner operieren kann. Sein erklértes Ziel war die Losung des sogenannten Dou-
ble-spending problem (Nakamoto 2008: 1). Dies tritt bei einer Geldtransaktion zwischen
zwei Vertragspartnern auf. Wihrend sich bei einer physischen Geldeinheit (Scheine und
Miinzen) zu jedem Zeitpunkt bestimmen ldsst, wer dessen Eigentlimer ist, verkompliziert
sich diese Feststellung bei digitalem Geld. Handelt es sich bei Geld lediglich um gespei-
cherte Informationen auf einem elektronischen System, ist es vergleichsweise unkompli-
ziert moglich, diese Informationen unbemerkt zu modifizieren und eine Geldeinheit quasi
»doppelt auszugeben* (Chiu & Koeppl 2019: 10). Die herkdémmliche Losung dieses Prob-
lems ist der Einbezug eines Intermedidren (einer Bank), der zentrale Register {liber gesi-
cherte Server verwaltet (z.B. Girokonten) und die Integritdt der Transaktionen somit si-

cherstellt. An dieser Stelle setzen Kryptowdhrungen an.

Da Kryptowdhrungen bewusst auf jegliche zentrale Autoritit verzichten, werden alle
Transaktionen in einem dezentral-verteilten Netzwerk (bezeichnet als Distributed Ledger

Technology, DLT) gespeichert, das fiir jeden Nutzer verfiigbar und einsehbar ist. DLTs

10



konnen sich hinsichtlich der Informationsverarbeitung und der Validierung von Transak-
tionen unterscheiden. Das Bitcoin und vielen anderen Kryptowdhrungen zugrundelie-

gende Register ist die Blockchain (Berentsen & Schir 2017: 193-205).

Wird innerhalb des Systems nun eine Transaktion von Nutzer A zu Nutzer B initiiert (bei-
spielsweise von einer Geldeinheit, etwa dem Bitcoin), so bedarf es der Validierung dieser
Transaktion. Die Authentizitdt der Transaktion wird mittels kryptographischer Verfahren
sichergestellt, in diesem Fall durch einen privaten Schliissel, iiber den nur der Initiator
der Transaktion verfiigt und einen 6ffentlichen Schliissel, der allgemein zugénglich ist.
Die Transaktion kann also 6ffentlich eingesehen und tiberpriift, aber nicht veréndert wer-
den.! Damit diese Transaktion nun nicht nur in ihrer Authentizitiit bestitigt, sondern auch
als giiltig eingestuft und an einen sogenannten Block (eine Menge von aneinander gebun-
denen Transaktionen) angefiigt werden kann, bedarf es eines Konsenses innerhalb des
Netzwerks. Im Falle Bitcoins wird dieser Konsens iiber das Proof-of-Work Verfahren er-
reicht. Dabei handelt es sich um eine Reihe komplexer Rechenaufgaben, die von als Mi-
nern bezeichneten Netzwerkteilnehmern mittels groer Rechenleistung ausgefiihrt wer-
den und die so im Schnitt alle 10 Minuten einen validierten Block der Kette von Blocks
(der Blockchain) anhidngen. Die entsprechende Transaktion wurde zuvor von allen Nut-
zern des Netzwerks darauthin gepriift, ob sie bisherigen Transaktionen widerspricht. Eine
Attacke auf ein solches Netzwerk kann nur dann erfolgreich sein, wenn ein Nutzer oder
eine Gruppe von Nutzern iiber mehr als 50% der gesamten Rechenleistungen des Netz-

werkes verfiigen wiirde (ebd.: 53-65).

Den Ausschluss von Zentralbanken und Intermediéren erreichen Kryptowdhrungen also
mittels kryptographischer Verschliisselung, der dezentralen Verwaltung eines 6ffentlichen
Registers und einem komplexen Verfahren, das die Konsensfindung innerhalb des Netz-
werkes ermoglicht. Zusitzlich zu diesen Eigenschaften, die allen Kryptowdhrungen ge-
mein sind, gibt es verschiedene weitere Unterscheidungsdimensionen. So konnen sie als
offenes Netzwerk (fiir jeden zugénglich) oder als geschlossenes Netzwerk (nur fiir be-
rechtige Personen zugénglich) konstruiert sein. Ebenso gibt es verschiedene technische

Abléufe, die eine Konsensfindung innerhalb des Systems ermoglichen sollen. Das Proof-

1 Um die Anonymitét der Nutzer sicherzustellen, arbeitet Bitcoin mit Pseudonymen. Diesen kann die ent-
sprechende Transaktion zugeordnet werden, nicht aber den realen Personen.
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of-Work ist nur eines dieser Systeme. Diese technischen Variationen er6ffnen dem Nutzer
der jeweiligen Kryptowédhrung unterschiedliche Leistungsportfolios. Sie erkldren so die
Vielfalt des Kryptomarktes, auch wenn die fiir den Nutzer spiirbaren Differenzen oft nur

marginal sind (BIS 2018).

Krypto-Enthusiasten wie der selbsternannte Bitcoin-Guru Andreas Antonopoulos be-
zeichnen ihren ersten Kontakt mit der hier dargelegten Technologie im Entwurf Nakamo-
tos als ,,Epiphanie* (Antonopoulos 2019: 9) oder sehen in der Folge, so etwa Andreas

Koenig (2019: 198), euphorisch das Ende der zentralen Staatsgewalt gekommen.

Der von Koenig vermutete Zerfall der zentralen Staatsgewalt ist nun offenkundig noch
nicht eingetreten und auch Epiphanien der Art Antonopouolos® bleiben auf einen eher
bescheidenen Personenkreis begrenzt. Dies héngt unter anderem mit einer der zentralen
Konstruktionsschwiéchen der Kryptowédhrungen zusammen, ndmlich der Volatilitét ihres

Wertes. Sogenannte Stablecoins versuchen diese Schwiche zu liberkommen.

2.3) Stablecoins als L6sung des Volatilitdsproblems

Trotz ihrer innovativen Technik haben es Kryptowdhrungen bisher nicht tiber das Dasein
eines Nischenprodukts innerhalb der Bezahlsysteme hinausgebracht. Von einem univer-
sellen Peer-to-Peer Bezahlsystem, wie es sich Nakamoto vorgestellt hatte, scheinen sie

noch weiter entfernt zu sein (Chiu & Koeppl 1-4).

Fragt man sich nun, warum Kryptowdhrungen trotz ihrer innovativen technologischen
Gestaltung staatliche Wahrungen noch nicht verdrangt oder sich zumindest zu einer wahr-
nehmbaren Wihrungskonkurrenz im Sinne Hayeks entwickelt haben, so landet man

schnell bei dem Volatilititsproblem der Kryptowédhrungen.

Exemplarisch dient hier erneut die marktstiarkste Kryptowdhrung, Bitcoin. Abbildung 3
zeigt die Kursschwankungen einer Einheit Bitcoin in US-Dollar innerhalb eines Jahres.
Bereits dieser vergleichsweise kurze Betrachtungszeitraum weist Kursspriinge von tiber
250% auf. Wahrend der Bitcoinpreis im Friithjahr 2020 bei knapp 80003 pro Einheit liegt,
lag er im Dezember 2017 gar jenseits der 18.0008.

12
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Abbildung 3: Kurs Bitcoin - US Dollar. Quelle: Finanznet.de https://www.finanzen.net/devisen/bitcoin-dollar-kurs.
Zuletzt geprift: 27.01.2020.

Diese enorme Volatilitdt resultiert aus dem technischen Design der Wéhrung. Bitcoin hat,
dhnliche wie andere Fiat-Wéhrungen (z.B. der US-Dollar oder der Euro), keinen intrinsi-
schen Wert. Da es au3erdem keine zentral-verantwortliche Autoritét gibt, kann das Wih-
rungsangebot auch nicht flexibel gestaltet werden. Uber klassische Zentralbankinstru-
mente wie Offenmarktgeschifte oder Leitzinsanpassungen verfiigt Bitcoin folglich nicht.
Stattdessen wird bei der Validierung eines neuen Blocks eine fortlaufend anzupassende
Anzahl Bitcoins dem entsprechenden Miner gutgeschrieben. Nur auf diesem Weg werden
Coins in Umlauf gebracht.? Die Angebotsmenge der verfiigbaren Bitcoins reagiert also
nicht auf die Nachfragemenge. Nimmt die Nachfrage auf dem Markt zu, erhoht sich

zwangslaufig der Preis der einzelnen Einheit.

Der Blick auf die anfangs formulierte funktionale Triade des Geldes zeigt, dass Bitcoin
keine dieser grundlegenden Eigenschaften mehr voll erfiillen kann. Die enorme Volatilitit
macht Bitcoin als Wertaufbewahrungsmittel uninteressant, fiir Transaktionen zu umstand-

lich und als Rechenmittel unbrauchbar (Yermack 2015: 34). Da sich Bitcoin in etwa so

2 Der technische Hintergrund ist der, dass bei einer schnelleren Validierung neuer Blocke der Ablauf des
Konsensprogramms nicht in entsprechender Geschwindigkeit stattfinden kénnte und eine chronologische
Entwicklung der langsten Kette unmdoglich ware. Erhoht sich die Rechenleistung der Miner, erhdht sich
auch die Schwierigkeit der zu I6senden Rechenoperationen. So wird stets die 10 Minuten Dauer gewahr-
leistet.
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verhélt wie eine Wéhrung, die laufend zwischen rasanter Auf- und Abwertung wechselt,
erklidrt sich die hohe Marktkapitalisierung auch einzig und allein aus Spekulationskéufen.
Risikobereite Investoren hoffen darauf, im richtigen Moment in Bitcoin zu investieren
und nach dem néchsten Anstieg gewinnbringend verkaufen zu kénnen. Bitcoin hat mo-
mentan mehr mit einem spekulativen Finanzprodukt als mit einer Wahrung im engeren

Sinne gemein.

Die Losung dieses Problems haben sich nun die Entwickler von sogenannten Stablecoins
zum Ziel gesetzt. Wie der Name bereits vermuten ldsst, zielt diese besondere Form der
Kryptowiahrung darauf ab, den Wert der Wéhrung zu stabilisieren. Dies geschieht fiir ge-
wohnlich iiber die feste Bindung an eine stabile Wahrung oder einen Wéhrungskorb
(Bullmann et al. 2019: 6). Als Beispiel dient hier die Kryptowdhrung Tether. Sie ist seit
2014 verfiigbar, basiert wie Bitcoin auf der Blockchain-DLT und ist in einem Verhéltnis
von 1:1 an den US-Dollar gebunden. Tether Limited, das Unternehmen, das Tether in
Umlauf bringt, garantiert jeder Zeit die Moglichkeit, einen Tether-Coin gegen einen US-
Dollar umtauschen zu kénnen (Tether 2016). Wie Abbildung 3 zeigt, konnte die Volatilitéit
der Wihrung so tatsdchlich eingeschrankt werden. Tether bewegt sich mit Abweichungen

von lediglich 1-2% um die angestrebte Paritit zum US-Dollar.

Intraday 1Woche 1Mon. 3 Monate 6 Mon m 3 Jahre 5 Jahre Max
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Abbildung 4: Tether in US-Dollar, Quelle: Finanzen.net https://www.finanzen.net/devisen/us-dollar-tether/chart. Zu-
letzt gepriift: 27.01.2020
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Nichtsdestotrotz bringen Stablecoins Nachteile mit sich. Sobald eine solche Wahrung in
Umlauf gebracht wurde, kann sie zwar frei zirkulieren und ermoglicht Peer-to-Peer Trans-
aktionen, fiir die Emission der Wahrung bedarf es jedoch einer zentralen Autoritit. Wah-
rend der Besitz eines Bitcoins keinerlei Forderung impliziert (beispielsweise auf Gold
oder Fiat-Wihrungen), muss eine solche Forderung bei Stablecoins garantiert und ver-
waltet werden (G7 2019: 1-5). Im Falle von Tether verwaltet Tether Limited einen US-
Dollar fiir jeden in Umlauf befindlichen Tether-Coin und muss bereit sein, diesen auch
wieder auszuzahlen. Im Gegensatz zu der Verwendung staatlichen Geldes, muss der Nut-
zer eines Stablecoins also ein gewisses Vertrauen gegeniiber einem unregulierten Wéh-

rungsemittenten mitbringen (Eichengreen 2019: 6-9).

Diese grundsitzlichen Uberlegungen hinsichtlich des Nutzens von Stablecoins werden zu
einem spiteren Zeitpunkt wiederaufgenommen, wenn es darum geht, die Bedeutung von

Libra geldtheoretisch zu fassen.

3) Geld und Innovation

Im einfiihrenden Kapitel in die Funktionsweise von Kryptowdhrungen wurde bereits auf
die Zentralitéit der Frage nach dem Wesen des Geldes verwiesen. Wahrend dort zundchst
die funktionale Triade des Geldes herangezogen wurde, soll die Frage nach dem, was
Geld ist, nun eingehender behandelt werden. Diese Grundlagen werden es dann erlauben,
Libra geldtheoretisch im monetidren System zu verorten. Aulerdem wird die disruptive
Innovation als theoretisches Konzept eingefiihrt. Sie ermoglicht es, die staatliche Reak-

tion auf Libra innovationstheoretisch zu deuten.

3.1) Metallisten, Antimetallisten und Neo-Chartalismus

Die Geldtheorie als wissenschaftliche Schnittstelle zwischen Okonomie, Soziologe und
Politikwissenschaft biete eine beachtliche Vielfalt an unterschiedlichen Schulen, Den-
krichtungen und Ansétzen (Hundt 2006: 326-334). Um eine Prézisierung des Arguments
zu gewibhrleisten, soll hier eine Zuspitzung der Theoriedebatte entlang einer zentralen
Konfliktachse vorgenommen werden. Diese Konfliktachse verlduft entlang zweier ,,Me-
tatheorien®, die als Metallismus und Anti-Metallismus zu bezeichnen sind (Sahr 2016: 29-
46).
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Die Festlegung zweier tibergeordneter Theorien in der Geldtheorie ist dabei keineswegs
neu. So wurde eine dhnliche Unterscheidung durch Joseph Schumpeter geprigt, der die
wissenschaftliche Betrachtung der Okonomie in reale Analyse und monetdire Analyse un-
terteilte (Schumpeter 1965). Die reale Analyse, von Schumpeter als Mainstream-Ansatz
ausgemacht, negiert die Existenz des Geldes als eigenstéindigen Faktor weitestgehend.
Hier dominiert die Idee, dass eine wirtschaftliche Analyse von der Grundvorstellung des
Naturalientausches, also des reinen Warenhandels, ausgehen konne (Sener 2016: 9). Die
dort zu beobachtenden Dynamiken ldgen auch jenen der Geldwirtschaft zugrunde und
wiirden durch die Existenz des neutralen Geldes nicht grundlegend verdndert (Ebd.). Die
monetire Analyse hingegen bezieht Geld als eigenstidndigen Faktor in die Analyse mit ein
und fragt nach den Dynamiken, die abseits des reinen Warenhandels durch Geld veréndert

und beeinflusst werden.

Die Begriftlichkeiten des Metallismus und Antimetallismus sollen nun nicht etwa ausdrii-
cken, dass Metallisten nur physisch-metallisches Geld als reales Geld begreifen wiirden,
sondern bauen auf das warentheoretische Geldverstindnis von Karl Menger auf. Menger
legte mit seiner ,,Warentheorie® des Geldes den Grundstein fiir die geldtheoretische Or-
thodoxie der neoklassischen Okonomie (Smithin 2000: 11). Der Begriff des Metallismus
entspringt dabei dem Menger’schen Erkldrungsansatz der geldwirtschaftlichen Genese.
In einem zeitlich nicht genau zu verortenden Urzustand wurde laut Menger reiner Natu-
ralienhandel praktiziert. Die nur selten auftretende doppelte Ubereinstimmung der Be-
diirfnisse gestaltete Handel in diesem Zustand jedoch umsténdlich und ineffizient (Men-
ger 1892: 242). Durch die Verwendung von seltenen Metallen als Tauschmedium konnte
der Urzustand schlieBlich {iberwunden werden und sich eine arbeitsteilige Wirtschafts-
ordnung ausbilden. In der Definition Mengers ist Geld dann ein Gut, das sich von allen
anderen Giitern dadurch unterscheidet, dass es die beste Absatzfihigkeit besitzt. Es ldsst
sich also am schnellsten wieder in ein anderes Gut umsetzen. Die Etablierung dieser Ein-
sicht mittels Praxis und Gewohnbheit fiihrt dazu, dass Geld zu einem jeder Zeit liquiden

Mittel wird. Der Geldbesitzer kann sich des Nutzens des Geldes stets sicher sein (Ebd.).

Diese Neutralitdtstheorie des Geldes dominiert den neoklassischen Mainstream bis heute.
Die gingige Formulierung ist hier zumeist die des ,,neutralen Schleiers* (Kyotaki &
Wright 1989), als der sich Geld {iber die Realwirtschaft legt, die dadurch, ganz im Sinne

der realen Analyse Schumpeters, jedoch nicht wesentlich verdndert wird. In den Worten
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Luhmanns bedarf das Wesen des Geldes aus dieser Perspektive ,,keiner weiteren Refle-

xion* (Luhmann 1988: 231).

Die heterogene Gruppe der Antimetallisten zeigt sich vor allem in ihrer Abneigung ge-
geniiber den werttheoretischen Vorstellungen Mengers geeint. Gemein ist ihnen dabei ein
kredittheoretisches Verstindnis von Geld. Fiir die Kredittheoretiker ist Geld nicht wie fiir
Menger eine besonders absatzfahige Ware, sondern in erster Linie eine soziale Beziehung

zwischen Schuldner und Glaubiger (Ingham 1996).

Eine kredittheoretische Spielart, der auch in der Analyse von Libra gefolgt werden soll,
ist der Neo-Chartalismus. Auch die Neo-Chartalisten verstehen Geld als Kredit. Im Falle
des Giralgeldes handelt es sich dabei um die Beziehung zwischen der Verbindlichkeit der
Bank, Guthaben in Zentralbankgeld auszubezahlen und der Forderung des Kunden auf
diese Auszahlung. Bargeld ist nach dieser Logik dann die Verbindlichkeit des Staates und
die Forderung des Biirgers, dieses (sofern es nicht zusétzlich konvertibel in einen anderen

Wert, beispielsweise Gold ist) als Zahlungsmittel fiir Steuern anzuerkennen (Wray 2010).

Die starke Fokussierung auf die Rolle des Staates ist Kernbestand der neo-chartalistischen
Analyse und geht in ithren Grundziigen zuriick auf Georg Friedrich Knapp und dessen
,Staatliche Theorie des Geldes* (Knapp 1921). Nach Knapp erhilt das Geld seinen Wert
iiberhaupt erst dadurch, dass der Staat es als legitimes Zahlungsmittel zur Begleichung
von Steuern akzeptiert. Es handelt sich um sogenanntes ,,tax-driven money* (Tscherneva

2007: 70).

Ausgehend von diesem Grundverstindnis halten Kredittheoretiker auch den Naturalien-
handel im Menger’schen Urzustand fiir eine Fiktion. Fiir sie ist Geld vielmehr eine Form
des Gedichtnisses (Kocherlakota 1996), die schon vor der Existenz von edlem Metall
oder anderen Formen des Geldes existierte. Es handelt sich also um eine Art des gesell-

schaftlichen ,,record-keeping “ (Wray 2010: 6), wer wem wieviel schuldet.

Zwar kann grundsitzlich jeder Schuldversprechungen ausgeben, jedoch sind nicht alle
Schuldversprechungen gleichwertig. Welche Schuldversprechen als Geld angesehen wer-
den und welche nicht, hingt von der Kreditwiirdigkeit des Schuldners ab. Es macht also
einen Unterschied, ob eine Privatperson, eine Bank oder der Staat eine Gladubiger-Schuld-

ner Beziehung eingehen. Der viel zitierte Ausspruch Hyman Minskys fasst diese Einsicht
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pointiert zusammen: ,,Anyone can create debt, the problem is to get it accepted* (Minsky

2008 [1986]).

Eine hierarchische Gliederung der unterschiedlichen Wirtschaftsakteure bietet die char-
talistische Schuldenpyramide (Bell 2001). Am oberen Ende dieser Pyramide befindet sich
der Staat. Er ist der kreditwiirdigste Akteur, da er das gesetzliche Zahlungsmittel festlegt
und ausgehend von Knapps Theorie des ,,tax-driven money* eine Abgleichung der Steu-
ern in diesem Zahlungsmittel akzeptiert. Darunter befinden sich die Geschéaftsbanken.
Ihre Zahlungsversprechen (beispielsweise Einlagen auf einem Girokonto) haben sich als
essenzieller Bestandteil des Geldsystems etabliert und unterliegen der staatlichen Regu-
lierung. Sie sind kompatibel mit anderen Schuldversprechungen und werden folglich als
Geld akzeptiert. Am unteren Ende der Pyramide befinden sich dann Privatpersonen, deren
Schuldversprechen die niedrigste Kreditwiirdigkeit aufweisen. So kann beispielsweise
die Bank mit dem Schuldversprechen eines Kunden, der einen Kredit aufgenommen hat,

keine eigenen Verbindlichkeiten erfiillen (ebd.: 158-161)%.

Die Hierarchisierung der Schuldner macht es moglich, Schulden stets durch eine hoher-
wertige oder im Falle des Staates gleichwertige Schuldnerkategorie zu begleichen (ebd.).
Der Einzelne kann seine privaten Schulden durch eine Uberweisung seines Bankgutha-
bens (also eine Uberweisung des Zahlungsversprechens der Bank) begleichen. Schulden
gegeniiber dem Staat (Steuern oder Strafzahlungen) miissen demgegeniiber in Schuldver-

sprechungen des Staates (Zentralbankgeld bzw. Bargeld) beglichen werden.

Die Neo-Chartalisten sehen die Geldwirtschaft also als einen stindigen Wechsel von
Schuldner-Glaubiger Verhéltnissen in einer hierarchischen Ordnung der Kreditwiirdig-

keit.

3.2) Disruptive Innovation und ihre Antwort

Als innovationstheoretische Grundlage der Analyse von Libra dient dieser Arbeit das
Konzept der Disruptiven Innovation. Der Harvard-Okonom Clayton M. Christensen

stellte den Ansatz erstmals 1997 in seinem Hauptwerkt ,, The Innovator’s Dilemma*

3 Es sei angemerkt, dass moderne Finanzprodukte teils auch Schulden von Privatpersonen handeln (bei-
spielsweise die beriichtigten Sub-Prime Mortgage Packages der US-Finanzkrise). Von der generellen Ak-
zeptanz von Bankenschuldversprechen sind diese jedoch weit entfernt.
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(1997) vor und erweiterte damit ein Verstandnis von Innovation, das bis dato im Wesent-
lichen durch die Schumpeter’sche Vorstellung der schopferischen Zerstorung gepragt war

(Dowling & Hiisig 2007).

Der Versuch, Libra aus der innovationstheoretischen Perspektive Christensens zu verste-
hen, ist nun aus zwei Griinden vielversprechend. Zum einen ist die disruptive Innovation
wohl wie keine zweite Theorie als Leitspruch und Zielsetzung zugleich einer ganzen
Wirtschaftsregion im Silicon Valley verinnerlicht worden. Die dortige Unternehmenskul-
tur der stindigen Suche nach dem Disruptiven, dem next big thing, lasst sich von Face-
book bis Google sowohl im Selbstverstindnis der Unternehmen als auch in deren

Fremdwahrnehmung durch Medien und Wirtschaft erkennen (Gumbrecht 2018).

Zum anderen erweitert Christensen die klassischen Uberlegungen Schumpeters um eine
detaillierte Perspektive auf jene Unternehmen, die von einer neuartigen Innovation ver-
driangt werden. Schumpeter deutet Innovation als die profitable Neukombination von Pro-
duktionsfaktoren, die im Resultat das Verschwinden weniger profitabler Unternehmen
herbeifiihrt (Schumpeter 2005 [1942]: 136-138). Fiir ihn ist dieser Prozess der schopferi-
schen Zerstorung ein in Konjunkturzyklen verlaufendes Faktum des Kapitalismus (ebd.).
Dieser Grundannahme widerspricht Christensen nicht. Stattdessen spezifiziert er die Art
der Innovation und richtet sein Augenmerk auf die der kreativen Zerstorung zum Opfer

fallenden Unternehmen.

Christensen geht es also darum zu erkldren, warum Unternehmen scheitern oder, wie er
selbst pragnant formuliert, um ,,das Scheitern von Erfolgreichen* (Christensen 1997: 1).
Die empirischen Studien, die Christensen in verschiedenen Wirtschaftssektoren durchge-
fiihrt hat, haben ihn zu der Feststellung gefiihrt, dass das Scheitern eines erfolgreichen
Unternehmens seinen Beginn meist zum Zeitpunkt dessen grofiter Marktdominanz
nehme. Noch dazu, und das mache sein ,,/nnovator’s Dilemma‘ aus, habe dies nicht etwa
mit der schlechten Fiihrung jener Unternehmen zu tun. Ganz im Gegenteil konzentrieren
sich die marktstdrksten Unternehmen verstandlicherweise auf Kundenzufriedenheit, pro-
fitable Absatzmérkte und die kontinuierliche Verbesserung ihrer Produkte. Genau dies

fiihre jedoch zwangsldufig ihr Verschwinden herbei (Christensen & Bower 1995).

Den Grund hierfiir siecht Christensen in zwei unterschiedlichen Formen der Innovation,

der evolutiondren und der disruptiven Innovation (Christensen 1997: 6). Die evolutionére
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Innovation bezeichnet einen Prozess der Verbesserung bestehender Produkte und Struk-
turen. Diese Verbesserung kann radikal und in groBen Spriingen erfolgen, baut aber im-
mer auf Bestehendes auf. Ein erfolgreiches Unternehmen, das sich den Wiinschen der
Verbraucher anpasst, wird genau auf diese Art der Innovation bedacht sein, um seine Kun-

den durch kontinuierliche Verbesserungen langfristig zu binden.

Disruptive Innovation hingegen kreiert ein Produkt, das in seiner Beschaffenheit radikal
von dem bisher Erfolgreichen abweicht. Dies flihrt dazu, dass Qualitit und Absatzpoten-
zial dieser Produkte im Anfangsstadium gering sind. Der Marktfiihrer verliert also zu-
néchst keine Kunden an den Innovator und sieht keinen Grund dafiir, Ressourcen in den
kleinen und wenig profitablen Markt der neuen Technologie zu investieren. Das Entwick-
lungspotenzial der neuen Technologie ist jedoch jenem des Marktfiihrers, der bereits am
oberen Ende des technisch machbaren operiert, deutlich iiberlegen. Mit der Zeit verbes-
sert sich die technologische Leistungsfihigkeit des Innovators und neue Kundenkreise
werden erschlossen. Fiir den bisherigen Marktfiihrer ist es nun zu spét, in die neue Tech-
nologie zu investieren und mit dem ,,First-Mover* gleichzuziehen. Er wird trotz guter

Unternehmensfithrung vom Markt verdriangt (Ebd: 6-15).

Unter dem Gesichtspunkt der disruptiven Innovation werden heute vor allem in den Wirt-
schaftswissenschaften technische Neuerungen in unterschiedlichsten Bereichen disku-
tiert. Zur Verdeutlichung des Konzepts kann beispielsweise die entsprechende Debatte
um E-Mobilitédt herangezogen werden. Eine anfangs aufgrund der hohen Kosten und ge-
ringen Reichweite unterlegene Technologie wurde von den marktdominanten Autobauern
nicht beachtet. Wahrend die Moglichkeiten, Verbrennungsmotoren hinsichtlich ihrer Um-
weltvertraglichkeit zu verbessern jedoch begrenzt sind, haben E-Autos, was die Reich-
weite oder die Kostenreduzierung angeht, ein deutlich tiberlegenes Entwicklungspoten-

zial und setzen die Marktfiihrer so unter Zugzwang (Schneider & Grosser 2013).

Sowohl Christensen als auch Joshua Gans, der eine reaktionsfokussierte Weiterentwick-
lung des Ansatzes konzipiert hat, lassen den etablierten Unternehmen jedoch einen Aus-
weg aus der Opferrolle der Disruption, die ,,Self-Disruption” (Gans 2016: 83). Dieser
Ansatz miisse, so Gans, antizipativ praktiziert werden, um wirksam zu sein. Fiir Disrup-

tion sensibilisierte Unternehmen sollten im Idealfall eine Untereinheit des Unternehmens
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ausgliedern, sie mit ausreichenden Ressourcen ausstatten und sie von dem Zwang be-
freien, einen Profit erwirtschaften zu miissen. Diese Untereinheiten miissen sich bewusst
sein, was eine disruptive Innovation ausmacht. Unter diesen Umstidnden kdnnten sie dann
versuchen, Technologien zu entwickeln, die neue Marktsegmente erschlieen und neue
Kundengruppen ansprechen, auch wenn sie dies zunichst in kleinen Mérkten mit gerin-
gen oder gar negativen Gewinnmargen tun miissen (ebd.: 83-96). Obgleich ein Erfolg der
»Self-Disruption® nicht garantiert ist, kann dieses Vorgehen die Unternehmensposition im

strategischen Wettbewerb um Marktdominanz entscheidend verbessern.

Das Konzept der disruptiven Innovation bietet also ein klares Verstéindnis davon, wie sich
die Disruption eines bisher stabilen Marktes vollzieht, wie die Innovation selbst gestaltet
sein muss und welche Handlungsoptionen jenen Akteuren offenstehen, denen droht, im

Zuge der Disruption aus dem Markt verdréngt zu werden.

4) Die disruptive Scheininnovation Libra

Nachdem nun die theoretischen Grundlagen fiir die nachfolgende Betrachtung gelegt
worden sind, sei erneut an den anfangs zitierten Bundesbankvorstand Wuermeling erin-
nert. Dieser begreift Libra als etwas, ,,das mit unserem klassischen Verstdndnis von Geld
nicht mehr zu fassen ist*. Was Wuermeling hier umschreibt, und damit steht er nicht al-
lein, ist die addquate Wiedergabe einer disruptiven Innovation im Sinne Christensens.
Libra baut in diesem Versténdnis nicht auf etwas Bestehendes, also bisherige Wéahrungs-
oder Bezahlsysteme, auf und verbessert diese, sondern operiert ginzlich auflerhalb der
bestehenden Systeme. Folgt man diesem Gedankengang von Libra als einer disruptiven
Innovation, so schafft Libra ein eigenes System, das im Zuge seiner Entwicklung die bis-

herigen dominanten Akteure iibertreffen und aus dem Markt verdringen konnte.

Es stellt sich also zum einen die Frage, ob es sich bei Libra tatséchlich um eine solche
disruptive Innovation handelt und damit einhergehend, wie eine Innovation auszusehen
hitte, um tiberhaupt disruptiv auf das Geldsystem wirken zu kénnen. Diese Fragen kon-
nen ausgehend von den theoretischen Perspektiven des Neo-Chartalismus und der disrup-

tiven Innovation Christensen beantwortet werden.
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4.1) Geldtheorie der Kryptowéghrungen

Das Geldverstandnis der Neo-Chartalisten zeichnet sich durch das bestéindige Schuldner-
Gléaubiger Verhéltnis und die hierarchische Gliederung der Akteure entsprechend ihrer
Kreditwiirdigkeit aus. Eine potenziell disruptive Innovation, die geldtheoretisch ,,nicht
mehr zu fassen ist“, miisste mit diesen beiden Grundsitzen brechen. Es miisste also eine
Wihrung geschaffen werden, deren Emittent sich nicht in die chartalistische Schulden-
pyramide einordnen lésst, die ihren Wert also auch nicht aus der Spitze der Pyramide, der
staatlichen Fiat-Wahrung, ableitet und deren Besitz nicht als Forderung oder Verbindlich-

keit auf eine zweite Partei bezogen werden kann.

Libra wurde in den einleitenden Kapiteln dieser Arbeit als Stablecoin charakterisiert.
Diese Charakterisierung ist nun keineswegs eine Randnotiz, sondern das entscheidende
Charakteristikum in der nachfolgenden Argumentation. Die Betrachtung soll daher auf
zwei Fragen aufgeteilt werden: ,,Stellen Kryptowdhrungen eine disruptive Innovation

dar?*“ und ,,Stellen Stablecoins eine disruptive Innovation dar?*.

Die Sinnhaftigkeit dieser Einteilung wird bei der Betrachtung einer gangigen Kryptowéh-
rung, wie dem Bitcoin, klarer. Bitcoin hat keinen intrinsischen Wert. Sein Wert wird aus-
schlieBlich durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Ebenso impliziert der Besitz eines
Bitcoins keinerlei Forderung gegeniiber einer weiteren Partei (BIS 2018). Besitzt ein Nut-
zer einen Bitcoin, verpflichtet dies also weder einen Intermediér dazu, den Bitcoin in eine
anderen Wert umzutauschen (wie es bei einer Bank der Fall wire, die Giralgeld in Bargeld
wechselt), noch gibt es eine allgemeine Verwendung der Wéhrung, die alle Nutzer teilen
(wie das Abgleichen von Steuern). Die Glaubiger-Schuldner Beziehung wird durch Kryp-
towdhrungen dieser Art aufgelost. Folglich konnen Akteure, die mit Bitcoins handeln,
auch nicht in einer hierarchischen Struktur der Kreditwiirdigkeit gefasst werden. Es gibt
keine zentrale Autoritit, von der Legitimitét abgeleitet werden konnte. Die Kreditwiirdig-
keit der Akteure unterscheidet sich folglich nicht. Verbindlichkeiten in Bitcoin kénnen
also auch nicht durch die Schuldverschreibung einer hoherwertigen Instanz abgegolten

werden.

Dem Kriterium Christensens, dass eine disruptive Innovation radikal mit dem bisher Be-

stehenden brechen muss, wird Bitcoin gerecht. Dariiber wiirde man im Sinne Christen-
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sens annehmen, dass die technologische Qualitit der Innovation zunéichst jener der domi-
nanten Marktteilnehmer unterlegen ist. Dies ist, wie eingangs bereits betrachtet, bei Kryp-
towdhrungen der Fall. Die enorme Volatilitit ihres Wertes hat dazu gefiihrt, dass grofle
Nutzermérkte zunéchst nicht erschlossen werden konnten. AuBerdem ist das Transakti-
onsvolumen aufgrund des technologisch begrenzten Wahrungsangebots stark einge-

schréinkt. Bitcoin wird dem Anspruch einer globalen Wéhrung also (noch) nicht gerecht.

Nichtsdestotrotz ist der innovative Charakter der Wéahrung eindeutig. Bitcoin bietet hie-
rarchiefreie Peer-to-Peer Transaktionen, 16st das Double-Spending-Problem und ist an
keine feste Jurisdiktion gebunden. Die Unbedeutsamkeit der Miarkte und die bestehenden
Schwichen der Wihrung haben unterdessen, so wie Christensen es prognostizieren
wiirde, dazu gefiihrt, dass die marktdominanten Akteure (vor allem Staaten, aber auch
Geschéftsbanken) in den zwolf Jahren seit Nakamotos Veroffentlichung kein herausra-
gendes Interesse an der neuen Technik gezeigt haben. Es wére fiir sie unprofitabel und
daher eine wenig ratsame Entscheidung gewesen, in ein solch unausgereiftes System, das

noch dazu nur einen Nischenmarkt bedient, Ressourcen zu investieren.

Nach Christensen diirfte man in der Folge annehmen, dass die disruptive Innovation ihre
anfangliche Unterlegenheit mit der Zeit tiberwindet und die etablierten Akteure aufgrund
ithres fehlenden Innovationspotenzials vom Markt verdrangt. So wird die entscheidende
Frage aufgeworfen, ob Libra nun einer solchen Genese der potenziell disruptiven Inno-
vation ,,Kryptowdhrung® entspringt. Wire dies der Fall, sdhe sich das staatliche Wih-
rungsmonopol in der Tat mit einer substanziellen Bedrohung konfrontiert, da eine disrup-
tive Innovation vernachldssigt worden wire, die nun unmittelbar vor dem Durchbruch

stande.

Tatsdchlich ist Libra jedoch keine Weiterentwicklung einer disruptiven Innovation und
folglich ist diese Angst auch unbegriindet. Betrachtet man den Aufbau von Libra wird das

klar ersichtlich.

Libra basiert auf einer mittels der eigens konstruierten Programmiersprache Move ent-
worfenen Blockchain. Auf dieser Blockchain sollen Peer-to-Peer Transaktionen in Libra
ohne die Einschaltung eines Intermedidrs mittels der bekannten DLT-Technologie und

eines internen Konsensprotokolls moglich sein. Das Problem der Wahrungsvolatilitét will
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Libra nun (dhnlich wie schon Tether) dadurch l6sen, dass Libra an einen Korb aus unter-
schiedlichen Fiat-Wéhrungen und ,,besonders schnell liquidierbaren® Vermogenswerten

geknlipft ist (Libra 2019b).

An dieser Stelle setzen die bedeutenden Unterschiede gegeniiber Bitcoin und anderen
Kryptowédhrungen ein. Um den Wihrungskorb zu verwalten und die Konvertibilitdt von
Libra gegeniiber den Fiat-Wéhrungen zu gewahrleisten, operiert Libra iiber die in Genf
ansdssige Libra Association. Nur die Association (dhnlich wie Tether Limited) kann Libra
in Umlauf bringen und wieder aus dem Umlauf entfernen. Auflerdem tibernimmt sie die
technische Verwaltung des Systems und entscheidet iiber die Investition der kumulierten

Vermdgenswerte.*

Geldtheoretisch ist offensichtlich, dass die Schuldner-Glaubiger Beziehung durch Libra
also nicht aufgeldst wird. Kauft ein Nutzer Libra im Gegenwert von einem US-Dollar, so
wird er zum Glaubiger Libras mit einer Forderung auf einen US-Dollar. Libra nimmt
dementsprechend die Rolle des Schuldners fiir den gleichen Wert ein. Der Wert von Libra
leitet sich ausschlieBlich von staatlichen Fiat-Wéhrungen ab, durch die Libra gedeckt ist

und auf die der Besitz von Libra eine Forderung darstellt.

Auch die Einordnung in die chartalistische Schuldenpyramide verdeutlicht, dass Libra
keineswegs aullerhalb des bisherigen Systems operiert. Bisher werden im Allgemeinen
nur zwei Arten von Schuldversprechungen als Geld bezeichnet. Das sind die in Bargeld
denominierten Schuldversprechungen des Staates und die in Giralgeld gefassten Schuld-
versprechungen der Geschéftsbanken. Libra wiirde sich nun in diesem Schema hochst-
wahrscheinlich unterhalb der Geschéftsbanken ansiedeln. Sofern die Libra Association
als eine vertrauenswiirdige Institution betrachtet wird, ist es denkbar, dass private Schul-
den in hoherwertigen Schuldversprechungen von Libra abgegolten werden konnen. Es
wire dann mdglich, einen Einkauf durch eine Uberweisung von Libra (das Schuldver-

sprechen der Association) an den Verkaufer zu begleichen. Sofern Libra keine Banklizenz

4 Die Association selbst ist als Non-Profit organisiert und soll etwaige Renditen aus den Fiat-Einlagen
lediglich in die Aufbereitung des Netzes investieren. Calibra, ein Tochter-Unternehmen der Association
soll dahingegen Finanzdienstleistungen in Libra anbieten und so Profit erwirtschaften.
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erhilt, wiren die Einlagen in Libra jedoch nicht staatlich garantiert und Libras Kredit-
wiirdigkeit folglich jener der Geschiftsbanken unterlegen.® Dass ein Bankenkredit durch
eine Uberweisung von Libra-Coins abgegolten werden kdnnte, erscheint daher unwahr-
scheinlich. Libra wiirde sich in das bestehende System als ein neuer Intermediér einord-

nen, dessen Akzeptanz abhéngig von dem ihm entgegengebrachten Vertrauen ist.

Im Versuch die momentanen Unzuldnglichkeiten der Kryptowé&hrungen zu beheben, gibt
Libra also deren innovativen Charakter auf. Libra hat zwar durchaus das Potenzial, eine
relevante Kundengruppe anzusprechen. Die komparativen Vorteile einer disruptiven In-
novation und das Potenzial, die marktdominanten Akteure gianzlich zu verdrangen, besitzt

Libra allerding nicht.

4.2) Die Innovation libernehmen: CBDCs

Wie aus der geldtheoretischen Betrachtung ersichtlich wurde, ist Libra keine disruptive
Innovation im Sinne Christensens. Nichtsdestotrotz kann Libra berechtigterweise als dis-
ruptive Scheininnovation bezeichnet werden. Dies soll nichts anderes aussagen, als dass
Libra zwar keine disruptive Innovation ist, sie aber eine Reaktion von Regierungen und

Zentralbanken hervorruft, als wire sie genau dies.

Ein Hinweis auf die Schwierigkeit des Unterfangens, eine disruptive Innovation korrekt
zu erkennen, ist in Christensens Ausfithrungen zwar vorhanden, ein konkreter Fall oder
die genauen Implikationen einer solchen Fehleinschdtzung werden jedoch nicht disku-

tiert. Libra scheint ein Fall dieser unterreprisentierten Kategorie zu sein.

Der Ausweg, den Christensen und Joshua Gans jenen Unternehmen lassen, die von einer
Disruption bedroht sind, die Self-Disruption, setzt unweigerlich das frithzeitige Erkennen
einer disruptiven Innovation voraus. Ist eine solche Innovation nun aber bereits eingetre-
ten und gewinnt Marktanteile, gibt es laut Joshua Gans zwei Strategien, die einem Unter-
nehmen offenstehen. Bei diesen Strategien handelt es sich um ein sogenanntes Double-
down oder ein Double-up. Erstere besteht darin, sich auf die bisherigen Stirken des Un-
ternehmens zu konzentrieren und nur geringe Anderungen in Richtung der neuen Tech-

nologie vorzunehmen. Sieht sich das Unternehmen mit einer echten disruptiven Innova-

5 Facebook ist sich dieser Unterordnung interessanterweise bewusst. In der US-Senatsanhérung lies CEO
Mark Zuckerberg folgerichtig verlauten, dass sich Libra um eine US-Bankenlizenz bemiihen will.
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tion konfrontiert, ist diese Strategie zumeist nicht von Erfolg gekront. Die letztere Strate-
gie erfordert zum richtigen Zeitpunkt das aggressive Umschichten von Ressourcen auf

die Aneignung der neuen Technologie. Die Innovation soll {ibernommen werden.

Betrachtet man die staatlichen und institutionellen Antworten auf die Ankiindigung Lib-
ras, wird ersichtlich, dass eine solche Double-up Strategie verfolgt wurde und wird. Die
Entscheidung, dass es sich bei Libra um eine disruptive Innovation handelt, die potenziell

bedrohlich werden konnte, wurde also zumeist getroffen und bejaht.

Eine Umfrage der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich unter 63 Zentralbanken
kam im Januar 2019 zu dem Schluss, dass sich zwar alle teilnehmenden Zentralbanken
mehr oder weniger mit der Thematik staatlicher Kryptowdhrungen (CBDCs) auseinan-
dersetzten, eine konkrete Umsetzung jedoch zu diesem Zeitpunkt von keiner geplant war
(Barontini & Holden 2019). Dies ist der Theorie der disruptiven Innovation folgend auch
nicht verwunderlich, da es fiir die etablierten Akteure zum einen unklar ist, ob die DLT-
Technologie im Wahrungsmarkt wirklich disruptiv wirkt und die Investitionen in den

neuen Markt zum anderen mit substanziellen Kosten und Risiken verbunden sind.

Mit der Libra-Ankiindigung dnderten viele dieser Akteure ihre Strategie. Betrachtet man
einige ausgewdhlte Reaktionen genauer, so entsteht ein klares Bildes des angestrebten

Double-up.

Die G7 kiindigten in ihrem noch im Oktober 2019 veréffentlichten Report ,,/nvestigating
the Impact of Global Stable Coins* bereits kurz nach der Prisentation des Libra Pro-
gramms an, die Forschung an staatlichen Kryptowédhrungen vorantreiben zu wollen. Die
bisherigen Limitationen der von den G7 als ,,Kryptoassets* bezeichneten Wahrungen hét-
ten deren Erfolg verhindert. Stablecoins wiirde nun aber eine Entwicklung darstellen, die
solche Limitationen iiberkommen kénne. Der Report bietet zunichst eine ausfiihrliche
Analyse der juristischen und wirtschaftlichen Risiken von Stablecoins, ist in seinem ab-

schlieenden Appellcharakter dann aber eindeutig:

“Additionally, central banks, individually and collectively, will assess the relevance of

issuing central bank digital currencies” (G7 2019: 26).

Ein dhnliches Bild bietet sich in Deutschland und Europa. In Deutschland meldete sich

von privater Seite insbesondere der Bundesverband Deutscher Banken zu Wort. Aus der
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Tatsache, dass es sich dabei um eine unmittelbare Reaktion auf Libra handelte, machte
der Verband kein Geheimnis. Das Positionspapier ,,Jenseits von Libra — Warum es einen
digitalen Euro braucht* stellte unmissverstiandlich klar, dass nur ein digitaler Euro, ver-
standen als Zentralbankkryptowdhrung, garantieren kann, wer in Zukunft ,,die Geld- und
Wihrungsordnung [...] gestalten wird*“ (BdB 2019: 1). Riickenwind erfuhr der Vorstof3
des Verbands von Zentralbankseite mit dem Amtsantritt von Christine Lagarde als Chefin
der EZB. Nachdem sie bereits im Vorfeld wiederholt durchscheinen lies, dass sie einer
europdischen CBDC aufgeschlossen gegeniibersteht, erklarte sie mit Blick auf Libra bei

ihrer ersten Pressekonferenz am 12. Dezember 2019:

,, On the latter point, the digital currency, we have set up a taskforce and we will accel-
erate the effort of this taskforce, drawing on the resources of the entire Eurosystem.”

(EZB 2019)

Um abschlie8end auch die dhnlich lautenden Reaktionen auflerhalb Europas zu wiirdigen,
kann China angefiihrt werden. Die Global Times, das Sprachrohr der kommunistischen
Partei, lie hier zeitnah nach der Ankiindigung verlauten, dass die Arbeit an einer chine-
sischen CBDC nun beschleunigt werden solle. Wenig subtil {iberschreibt das Blatt einen
spéteren Artikel liber den bisherigen Fortschritt des digitalen Renminbi und die Notwen-
digkeit, die monetére Souverinitit zu wahren, mit ,,getting ahead of Libra*“ (Global Times

2019).

In der Debatte liber Zentralbankkryptowédhrungen besteht bisher lediglich iiber zwei Cha-
rakteristika Einigkeit, die geboten werden sollen. Das ist zum einen die Moglichkeit,
schnellere Transaktionen durchzufiihren und zum anderen die klassische Fahigkeit der
Kryptowédhrungen, Peer-to-Peer Transaktionen zu ermoglichen. Dariiber hinaus ist klar,
dass sich eine solche Wéhrung in ihrer Wertigkeit nicht von Bargeld unterscheiden diirfte,
sie im Sinne des Neo-Chartalismus also an der hochsten Stelle der Schuldenpyramide

angesiedelt sein miisste (Adrian & Mancini-Griffoli 2019: 12-15).

Uber diese Aspekte hinausgehend, werfen CBDCs jedoch noch zahlreiche Fragen auf. So
ist unklar, ob eine solche Wéhrung nur fiir gro3e Transaktionen, beispielsweise von Ban-
ken (wholesale), genutzt oder dhnlich wie ein Girokonto fiir jeden Biirger zugénglich sein
sollte (retail). Eine wholesale-CBDC birgt weniger Gefahren, konnte jedoch das ur-

spriingliche Ziel, Libra das Marktpotenzial zu entziehen, verfehlen. Neben dieser sehr
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grundlegenden Entscheidung sind zahlreiche technische Spezifikationen ungewiss. DLT-
Technologie entwickelt sich fortlaufend weiter, was beispielsweise im Falle von Bitcoin
iiber ein Open-Source Entwicklernetzwerk gewihrleistet wird. Ein Open-Source Ansatz
konnte bei einer staatlichen Wahrung jedoch zu Sicherheitsproblemen fiihren. Dariiber
hinaus ist unklar, welches Konsensprotokoll einer solchen CBDC zugrunde liegen
konnte. Das Proof-of-Work Verfahren von Bitcoin ist aufgrund der wenig nachhaltigen
Energieintensivitdt fiir den staatlichen Mal3stab ungeeignet. AbschlieBend sind auflerdem
die makrookonomischen Auswirkungen einer noch nie erprobten CBDC-Einfiihrung aus-
gesprochen schwierig zu prognostizieren. So konnte ein universell zugiangliches Konto
bei der Zentralbank zu einem Kapitalabfluss bei den Geschéftsbanken fiihren, da Privat-

anleger Kapital zur Zentralbank transferieren und das Finanzsystem so insgesamt desta-

bilisieren (ebd.).

Diese kurze Aufstellung der vorhandenen Risiken und Unklarheiten einer Zentralbank-
kryptowihrung zeigt, dass die Ubernahme der vermeintlichen Innovation in Form der
Zentralbankkryptowdhrung wohl nur schwerlich zeitnah und zugleich technisch wie 6ko-

nomisch wohl iiberlegt erfolgen kénnen wird.

Es lasst sich nun ein argumentatives Zwischenfazit fassen. Es handelt sich bei Libra nicht
um eine disruptive Innovation. Die Antwort auf Libra, die schnelle Ubernahme der Inno-
vation in CBDCs, ldsst im Kontext der politischen Strategieverkiindigungen und Ab-
sichtserkldarungen jedoch erkennen, dass es als solche verstanden wird. Libra ist demnach

eine Scheininnovation.

Diese Klassifizierung bedeutet jedoch nicht, dass Libra, weil es keine disruptive Innova-
tion ist, flir den Staat ein génzlich uninteressantes Phanomen sei. Die Bedeutung Libras
liegt jedoch in einem anderen Bereich, als es die bisherige Wahrnehmung als disruptive
Innovation erkennen lésst. Im Sinne Christensens ist Libra ndmlich eine evolutiondre In-
novation. Auch dies macht eine Reaktion erforderlich. Diese Reaktion muss jedoch an-
ders geartet sein, als es das verspdtete Erkennen einer disruptiven Innovation einfordern

wirde.
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5) Die evolutiondre Innovation Libra

Die Libra zugrundeliegende Evolution ist die Digitalisierung des Geldes. Zwei zentrale
Erkenntnisse sollen hier vermittelt werden. Zum einen destabilisiert die fortschreitende
Digitalisierung die traditionellen Stabilisatoren von Wéhrungen, Netzwerkeffekte und die
Kosten eines Wéhrungswechsels. Dies schafft den Rahmen fiir den Erfolg von E-money
als evolutiondre Entwicklung bisheriger Bezahlsysteme. Zum anderen ist der bereits er-
folgte Durchbruch dieses Konzepts in einzelnen Léndern ein instruktives Beispiel der

Effekte von E-money und der staatlichen Handlungsoptionen.

5.1) Netzwerkeffekte und Wahrungswechsel im Zeitalter des digitalen Geldes

Betrachtet man die Entwicklung des Weltwihrungssystems iiber einen ldngeren Zeitraum
ist eine tendenzielle Entwicklung hin zu einzelnen Nationalwdhrungen zu erkennen, die
auf eine Jurisdiktion beschriankt und keiner Wéhrungskonkurrenz ausgesetzt sind (Ei-
chengreen 2019: 2-5). Obgleich es Epochen der Konkurrenz verschiedener Wahrungen
gab, beispielsweise wahrend der Free-Banking-Era (1837-1863) in den Vereinigten Staa-
ten, konnten sich in den meisten nationalen Wahrungsrdumen alleinstehende Wahrungen

durchsetzen.

Diese Entwicklung stellt das historische Gegenargument einer Denationalisierung des
Geldes im Hayek’schen Sinne dar. Wihrend Hayek davon ausging, dass Wahrungskon-
kurrenz die Geldpolitik der Emittenten konditionieren wiirde, lehrt die Geschichte das
Gegenteil. Wo zur Zeit der Free-Banking-Era bei vielen Transaktionen zundchst ein
»Note-Reporter* konsultiert werden musste, um die Wertigkeit der einzelnen zirkulieren-
den Wihrungen einschitzen zu kénnen, machte die Verwendung einer einzigen Wahrung
diesen Schritt iiberfliissig (Rolnick & Weber 1985). Die Effizienzgewinne durch den

Wegfall eines solchen Informationsbedarfs sind offensichtlich.

Hat sich eine nationale Wahrung aufgrund der beschriebenen Effizienzvorteile erstmal
etabliert, verhindern zwei Faktoren, dass sie ihren Status als solche wieder einbiif3t. Dies
sind Netzwerkeffekte und die Kosten eines Wahrungswechsels (Dowd & Greenway

1993).

Das Wirken von Netzwerkeftekten einer Wahrung ldsst sich analog zu den Wirkungsme-
chanismen einer Sprache verstehen. Ebenso wie es die tdgliche Kommunikation erheblich

erschweren wiirde, der einzige Sprecher einer beliebigen Sprache in seinem Umfeld zu
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sein, ist es nur wenig ratsam, als der einzige Nutzer einer Wahrung aufzutreten. Der Nut-
zer gibt eine etablierte Wahrung daher selbst dann nicht auf, wenn er der Meinung sein
sollte, dass diese unzuverléssig sei (beispielsweise aufgrund hoher Volatilitat) (ebd: 1184-
1885.). Die Hiirde, die zu iiberwinden ist, bevor sich einer Wéahrung entledigt wird, ist

also relativ hoch.

Diese Hiirde erhoht sich durch die Kosten eines Wahrungswechsels zusitzlich. Der Wech-
sel von einer Wihrung zu einer anderen, war immer mit hohem Aufwand verbunden, der
die Umschreibung von Vermdgenswerten, die Anderung von Gewohnheiten oder auch
die Ausgabe neuer Scheine und Miinzen beinhaltete. Sollte Geld nur temporér in eine
andere Wahrung getauscht werden, erforderte der Wechsel zumindest das Beobachten der
Wechselkurse und die Konsultation einer Bank, die den Wechsel ermdglicht. Ein solches
Unterfangen war somit fiir den Einzelnen mit Aufwand und hohen Transaktionskosten

verbunden (ebd.).

Fiir die Analyse von Libra sind diese Einsichten daher von Relevanz, da sie im Zuge einer
evolutiondren Innovation ihre Giiltigkeit verloren haben. Bezieht man die evolutionire
Entwicklung des Geldes in die Analyse mit ein, ist das Angebot, das Libra an potenzielle

Kunden richtet, klar zu verorten.

Die Effekte der Digitalisierung l6sen die jeher mit einem Wahrungswechsel verbundenen
Kosten nicht nur zur Ginze auf, sondern kreieren auch eine neue Art Geld, die als E-
money bezeichnet werden kann (Brunnermeier et al. 2019). E-money ist ein digitales
Schuldner-Glaubiger Verhiltnis, das eine nominal unverénderliche Forderung des Glau-
bigers gegeniiber dem Schuldner impliziert. Dieses Charakteristikum teilt E-money mit
dem Giralgeld. Es unterscheidet sich von diesem lediglich dadurch, dass es sich nicht um
eine Bank, sondern um einen privaten Emittenten handelt, dessen Zahlungsversprechen

nicht staatlich abgesichert ist.

Die E-money Anbieter eliminieren die Kosten eines Wahrungswechsels dadurch, dass ein
Wechsel fiir gewohnlich innerhalb von Sekunden kostenlos iiber eine mobile App mog-
lich ist. Will man also einen beliebigen Wert in E-money umwandeln, so transferiert man
diesen Wert in der staatlichen Fiat-Wahrung an den Anbieter und erhélt im Gegenzug eine

gleichwertige Forderung in der Wéhrung des Emittenten digital gutgeschrieben. Stellt
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man fest, dass diese Wéhrung kein brauchbares Tauschmedium darstellt, da man bei-
spielsweise der einzige Nutzer ist, so ist sie in Sekundenschnelle ohne Wertverlust wieder
umgetauscht. Die Kosten eines Wéhrungswechsel schrecken den Nutzer nicht mehr ab

(cbd.: 7-18).

Es ist wichtig festzuhalten, dass es sich bei E-money nicht um Kryptowéhrungen handelt.
Weder sind die Transaktionen kryptographisch gesichert, noch werden sie in einem de-

zentralen Netzwerk abgewickelt oder eliminieren die zentrale Autoritét.

Libra kann, entgegen der anderslautenden Selbstzuschreibung, am besten als E-money
verstanden werden. Der Blick auf die chartalistische Schuldenpyramide verdeutlicht dies.
Ebenso wie Libra konnen E-money Anbieter unterhalb der Banken verortet werden und
sind von dem ihnen entgegengebrachten Vertrauen abhéngig. Sie leiten ihren Wert ebenso
wie Libra aus staatlichen Fiat-Wahrungen ab und brechen in keiner Weise mit dem ,,klas-
sischen Verstandnis von Geld“. Die Tatsache, dass Libra auf einer Blockchain basiert und

sich der Kryptografie bedient, ist fiir das, was sie den Nutzern offeriert, génzlich uner-

heblich.

Im Sinne Christensens haben wir es bei E-money und damit auch bei Libra mit einer
evolutiondren Innovation zu tun. Es wird weder mit dem Bestehenden gebrochen, noch
wird das bereits erreichte Niveau (die Stabilitdt von Fiat-Wahrungen) unterschritten.
Stattdessen werden Transaktionskosten gesenkt, die Transaktionsgeschwindigkeit erhdht,
die Nutzung der Wihrung rdumlich entbunden und alles in einer nutzerfreundlichen An-
wendung gebiindelt. Bisherige Schwichen werden behoben, wihrend man sich nicht von

bewihrten Stiarken verabschieden muss.

Libra ist ebenso wenig der erste Stablecoin wie der erste Anbieter von E-money. Der
nachfolgende Blick nach Asien und Afrika vermag dies zu verdeutlichen. Gleichzeitig
konnen die bisherigen Erfahrungen mit E-money helfen, staatliche Handlungsoptionen

abzuschdtzen und mogliche Gefahren zu eruieren.

5.2) E-money auf dem VVormarsch: China und Kenia

Betreten E-money Anbieter einen herkmmlichen nationalen Markt, in dem Zentralbank-
geld und Giralgeld zirkulieren, so schaffen sie ein neues Angebot, das Marktablaufe sub-

stanziell verdndern kann. Die Félle China und Kenia - hier hat E-money bereits einen
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relevanten Marktanteil erreicht - konnen das Erfolgspotenzial, die Gefahren sowie die

staatlichen Handlungsoptionen verdeutlichen, die das neue Geld bereithalt.

China hat sich seit dem Jahr 2010 zum gréf3ten Markt fiir digitale Bezahlplattformen welt-
weit entwickelt. Die zwei groBBten Anbieter des Marktes, Alipay (Tochter des Onlinehédnd-
lers Alibaba) und WeChat Pay (Tochter des WeChat Konzerns Tencent), haben mittler-
weile jeweils iiber eine Milliarden Nutzer. Mehr als 90% der in den Stddten wohnenden
Chinesen nutzen einen der beiden Bezahldienste als ihre primare Form der Bezahlung,

vor Bargeld und, weit abgeschlagen, Kredit- und Debitkarten (Klein 2019: 5-6).

Die Nutzung der beiden Dienste funktioniert so, dass ein Betrag der Landeswidhrung Ren-
minbi an einen der beiden Anbieter gezahlt wird. Dieser schreibt daraufhin den in der
gleichen Wihrung denominierten Betrag der digitalen Wallet des Nutzers gut. Der Anbie-
ter garantiert dabei die Option, die digitale Wahrung ohne Wertverlust (beziehungsweise

abziiglich einer Gebiihr) auf ein Bankkonto zuriickzuiiberweisen.

Die tdgliche Nutzung des Systems basiert auf einem individuellen QR-Code, der jedem
Nutzer des Systems zugeteilt wird. Es reicht, wenn eine der beiden Parteien einer Trans-
aktion ein Mobiltelefon verwendet, um den QR-Code des Gegeniibers (der auch auf ein
Blatt Papier gedruckt sein kann) einzuscannen. Daraufhin kann ausgewéhlt werden, wie-
viel bezahlt oder empfangen werden soll. Ist die Landeswihrung einmal in die Okosys-
teme der Dienste libertragen, funktionieren die Transaktionen ohne weitere Intermediére
oder Point-of-Sale Terminals (Bezahlterminals, die beim Bezahlen mit einer Kredit- oder

Debitkarte erforderlich wiaren) (ebd.: 7-10).

Ahnlich wie bei den jetzt von Libra iiberraschten Regulatoren, bestand in China die be-
rechtigte Befiirchtung, dass der neue Dienst Bankeinlagen reduzieren und das Finanzsys-
tem destabilisieren konnte. In China wurde darauthin Alipay und WeChat-Pay mit ange-
passten Regulationen begegnet. So ist es fiir beide Dienste verpflichtend, ihre gesamten
Einlagen auf Konten chinesischer Banken zu halten. China hat die E-money Provider
damit de facto dem Prinzip des Narrow Banking unterworfen. Die Digitalwidhrung muss
1:1 gedeckt sein und das Kapital flieBt letztendlich wieder in den chinesischen Banken-

sektor zuriick (ebd.: 14-16).
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Eine etwas andere Perspektive bietet der Blick auf Kenia. Eine niedrige Bankfilialdichte
gepaart mit einem allgemeinen Misstrauen gegeniiber den staatlichen Institutionen haben
zu einer rasanten Entwicklung der bereits 2007 eingefiihrten Digitalwéhrung M-Pesa ge-
fiihrt. M-Pesa wurde von dem kenianischen Mobilfunkkonzern Safaricom in Kooperation
mit Vodafone entwickelt und hatte zu Beginn des Jahres 2016 beeindruckende 21,6 Mil-
lionen Nutzer in Kenia (Jack & Suri 2011: 2-6).

Das M-Pesa System funktioniert dhnlich wie jenes von Alipay oder WeChat-Pay in China.
Zwar werden Transaktionen nicht tiber QR-Codes, sondern iiber SMS abgewickelt, wie
in China ist fiir die Nutzung aber nichts anderes als ein Mobiltelefon erforderlich. Wird
ein Betrag in der Nationalwihrung Kenia-Schilling an einen lokalen Héndler in Bar oder
im Internet iiber eine Bank an die Anbieter transferiert, schreibt Safaricom den gleichen

Betrag in M-Pesa 1:1 dem digitalen Wallet des Nutzers gut (ebd.: 7-11).

Der wichtige Unterschied gegeniiber China ist, dass in Kenia minimale Kontrolle und
Regulation dazu gefiihrt haben, dass M-Pesa die de facto Monopolstellung, die es im ke-
nianischen Markt rasch erreicht hatte, zunehmend ausnutzen konnte. Dies geschah {iber
tiberhohte Transaktionsgebiihren, deren Bezahlung die Nutzer sich aufgrund ihrer Abhén-
gigkeit von M-Pesa nicht entziehen konnten. Safaricom ist auBerdem nicht dazu ver-
pflichtet, die eigenen Einlagen in Kenia-Schilling 1:1 bei einer kenianischen Bank zu

hinterlegen (United Nations 2018: 80-82).

Der Blick auf diese beiden Félle konnte nun einige fiir Libra bereits theoretisch durch-
dachten Aspekte verdeutlichen. Da in beiden Féllen der Wert der digitalen Wéahrung von
staatlichen Fiat-Wiahrungen abgeleitet wurde, bestand zu keinem Zeitpunkt die Gefahr,
dass die Nationalwihrung verdringt werden konnte. Die E-money Anbieter ermdglichten
jedoch eine evolutiondre Verbesserung der Geld- und Bezahlpraxis, die von den Kunden
dankend aufgenommen wurde. Von Seiten der Zentral- oder Geschéftsbanken gab es kein

im gleichen Mafe attraktives Angebot.

Abschlielend machen die beiden Falle deutlich, dass der Staat nicht auf die Rolle des
reaktiven Marktteilnehmers beschriankt bleiben muss, der im Sinne Christensens befiirch-
tet, verdrangt zu werden. Der Staat besitzt Wege und Mittel regulatorisch tétig zu werden,
um die moglichen Risiken einer Digitalwidhrung abzumildern. Im chinesischen Fall ist

dies exemplarisch iiber eine verpflichtende Einlagendeckung gelungen. Der kenianische
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Fall macht dahingegen die Gefahren einer mangelnden Regulierung und national unein-

geschrinkten Monopolbildung im Geldmarkt deutlich.

6) Fazit: Die passende Antwort finden

Seit dem 17. Juni des Jahres 2019 hat Libra die Debatte um Kryptowédhrungen und digi-
tales Geld maBgeblich bestimmt. Nach der anfanglichen Dynamik ist das Facebook-Pro-
jekt mittlerweile jedoch ins Stocken geraten. Das Abspringen von Partnern wie Visa und
Mastercard sowie regulatorische Konflikte mit den Schweizer Behorden lassen den ur-

spriinglich fiir 2020 anvisierten Start der Wahrung immer unwahrscheinlicher erscheinen.

Nichtsdestotrotz hat die Ankiindigung des Stablecoins eine Dynamik ausgeldst, deren ge-
nauere Betrachtung lohnt. Der Staat fand sich rasch in der Rolle des reaktiven Markteil-
nehmers wieder, der in seiner Eigenwahrnehmung durch die vermeintlich disruptive In-
novation Libra bedroht wurde. Die spezifische Antwort der staatlichen Akteure mit dem
Gegenangebot ,,Zentralbankkryptowédhrung* lie3 sich vor dem theoretischen Hintergrund
der disruptiven Innovation Clayton Christensens deuten und als Reaktion auf eine Schei-
ninnovation verstehen. Warum Libra als disruptive Innovation verstanden wird, konnte,
der notwendigen Begrenzung dieser Arbeit geschuldet, unterdessen nur angeschnitten
werden. Der das Silicon-Valley umgebende Nimbus des dauernd Disruptiven wird ebenso
wie die lange Zeit vernachlissigte Digitalisierung des Geldes ihren Teil dazu beigetragen
haben. Eine diskursanalytische Aufarbeitung der Reaktionen kdénnte dahingehend noch

Raum fiir weitere Erkenntnisse bieten.

Wie aus einer geldtheoretischen Perspektive heraus zusédtzlich ersichtlich wurde, ist Libra
keine disruptive, sondern eine evolutiondre Innovation. Der durch die Digitalisierung des
Geldes hervorgebrachten Form des E-money kdnnte durch Libra zum Durchbruch ver-
holfen werden, dhnlich wie es schon in China und Kenia gelang. Ein Verstindnis von
Libra als evolutiondre Innovation ist hier aufschlussreicher und kann den Rahmen einer
addquaten staatlichen Reaktion abstecken. Denn das Angebot Libras ist nicht das einer
Kryptowihrung und muss folglich auch nicht durch die Ubernahme der Innovation
»Kryptowdhrung* beantwortet werden. Will man aus den bisherigen Erfahrungen mit E-
money lernen und etwaigen Risiken vorbeugen, so ist eine evolutiondre Weiterentwick-

lung staatlicher Geldpolitik und Regulation eine realistische Option.
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Eine bloBe Kopie der Politiken in China oder Kenia ist jedoch selbstredend nicht moglich.
Alipay oder M-Pesa sind nicht Libra. Die Erkenntnisse aus dem dortigen Umgang kdnnen
zwar aufschlussreich sein, miissen jedoch an die spezifischen Anforderungen Libras an-
gepasst werden. Dies erfordert eine eingéngige Priifung der vorhandenen Handlungsop-

tionen sowie der tatsdchlichen Risiken, die Libra mit sich bringt.

Auch wenn es bereits so schien, als sei das Verstindnis von Libra als disruptive Innova-
tion und die Ubernahme der vermeintlichen Innovation in Form der CBDCs eine quasi
einvernehmliche Wahrnehmung, deuten jiingste AuBerungen eher in Richtung eines an-
dauernden Aushandlungsprozesses. So warnte Bundesbank-Chef Jens Weidmann im
Handelsblatt vor dem iiberstiirzten Einfiihren eines E-Euros und riet dazu, das staatliche
Geldangebot evolutiondr zu verbessern und Libra mit angepasster Regulation zu begeg-

nen (Mallien & Wiebe 2020).

Die abschlieBende Erkenntnis dieser Ausfithrungen deutet der Bundesbank-Chef somit
bereits an. Vielleicht kann Libra regulativ ausgebremst werden, vielleicht kommt die
Wiéhrung auch gar nicht erst auf den Markt. Die Entwicklung, die Libra verkorpert, ist
jedenfalls nicht die des punktuellen Umbruchs einer disruptiven Innovation, auch wenn
der Schein hier triigerisch sein kann. Stattdessen ist Libra Ausdruck der evolutiondren
Innovation einer Digitalisierung des Geldes. Diese baut auf bestehende Stirken des Geld-
und Bezahlsystems auf, entwickelt sie weiter und bringt so Dynamiken mit sich, die der
Staat ebenso wie die Zentral- und Geschéftsbanken nicht ldnger unbeachtet lassen kon-

nen.
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