: aiffeisdiChefékonorﬁn

Angaegenhe'it

Der Bitcoin kostete am
§ 18122017 nach einem
atemberaubenden  Steigflug
| 18674 US-Dollar. Dann aber
| setzte sein Absturz ein. Sechs
1 . .
Wochen spater war er fir
7'000 US-Dollar zu haben und
am 14.12.2018 fur gerade
mal noch 3'156 US-Dollar.
Rickblickend war das Fazit
rasch gezogen: spekulative
Blase, schliesslich explodiert. Danach wurde es ruhig
um Bitcoin und Co.

Ende Fruhling erwachte der Bitcoin wie aus einem
Winterschlaf. Im April 2019 machte er einen ersten
grosseren Satz von rund 4'000 auf etwa 5'000 Dollar.
Danach setzte er zu einem neuen Hohenflug an mit
mittlerweile schwindelerregendem Steigungswinkel,
ahnlich wie im Herbst 2017. Aktuell notiert er wieder
deutlich Uber 11°000 US-Dollar. Dies lasst nur einen
Schluss zu. Die Spekulanten sind wieder an Bord. Noch
haben sie nicht alle Kryptowdhrungen im Visier. Der
Bitcoin ist gemessen an der Marktkapitalisierung mit
60% wieder deutlich die Nummer 1 und hat alle ande-
ren Kryptowahrungen abgehangt. Sollte der Hype sich
aber fortsetzen, durften auch viele andere Kryptowah-
rungen — wie beispielsweise Ethereum, XRP, Bitcoin
Cash oder Litecoin wieder nachziehen, unter Umstan-
den auch die kleineren Exoten wie Zcash, Maker,
VeChain und wie sie alle heissen mégen. Wenn man
nach den Ursachen des aktuellen Kursfeuerwerks
sucht, wird man im Gegensatz zur ersten Boomphase
immerhin fundig. Die Ankilndigung von Libra durch
Mark Zuckerberg. Libra hat die Fantasie der Spekulan-
ten befllgelt. Facebook- so die Meinung - ist eine ganz
andere Hausnummer als die vielen kleinen Kryptofir-
men. Facebook wird den digitalen Zahlungsmitteln
daher zum Durchbruch verhelfen, ergo sind die Kryp-
towahrungen auch wieder heiss und entsprechend
gesucht. Ausgeschlossen ist das nicht, aber auch nicht
sicher.

Geteilte Lager

Denn das Unterfangen ist dusserst umstritten, was
man an den Reaktionen auf die Ankindigung von
Libra ablesen kann. Sie reichen von Euphorie Uber
Skepsis bis hin zu Ablehnung und spalten so Beflrwor-
ter und Skeptiker. Dass sich die Techfirmen friher oder
spater ein noch grosseres Stlick des Finanzdienstleis-
tungskuchens abschneiden wiirden, war absehbar. Der
Marktanteil der zwolf gréssten Big-Tech-Konzerne der
Welt am globalen Umsatz des Finanzsektors betragt
heute lediglich etwas mehr als 10%. Da die Techfir-
men extrem viele Informationen Uber uns haben, ist
ein Ausbau ihres Geschaftsmodells in Richtung kom
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plementdrer Dienste im Finanzdienstleistungsbereich
naheliegend. Bonitatsbeurteilungen, Risikomanage-
ment oder gar Kredite — offeriert von Techfirmen - sind
keineswegs mehr utopisch und nur eine Frage der Zeit.
Libra hingegen hat hingegen heute schon das Zeugs,
schon bald zum weltgréssten Zahlungsmittel anzu-
wachsen, also genau das zu erreichen, was Bitcoin und
den anderen ,alten” Kryptowahrungen nie gelang. Der
neue Preisboom der ,alten” Kryptowahrungen surft
also im Fahrwasser von Libra, obwohl beide Konzepte
vollig verschieden sind. Libra werden nicht geschurft
und es stecken wirklich grosse Player dahinter.

Die Masse macht’s

Libra soll ein Zahlungsmittel werden, wie Euro oder
Dollar, allerdings ein rein digitales. Das versuchten
Bitcoin und Co. ebenfalls, nur erfolglos, da ihnen ne-
ben dem Vertrauen vor allem die Masse fehlte. Auch
die Geldschdpfung mittels Schiirfen ist — sagen wir mal
- sehr speziell. Und so verkamen die Kryptowahrungen
statt zu einem breit akzeptierten Zahlungsmittel zu
einer hochspekulativen Anlageform. Als Zahlungsmittel
sind die gangigen Kryptowahrungen hoéchstens an
Hackerkongressen oder im Dark Net ublich. In die
.konventionelle Welt” sind mit sie mit ganz wenigen
Ausnahmen bisher nie vorgedrungen. Dafir sind sie
schlichtweg zu volatil. Libra dirfte weniger im Wert
schwanken und wird von der Masse leben. Das sind
gute Voraussetzungen fir einen Durchbruch. Digitale
Zahlungsplattformen gibt es weltweit zwar schon
zuhauf, hierzulande etwa mit Twint. Facebook mit
seinen fast 2,5 Milliarden Nutzern ist aber ein ganz
anderes Kaliber und vor allem nicht allein am Projekt
beteiligt, sondern einer von heute 28 Partnern der
Libra-Stiftung (Libra Association), die ihren Sitz Ubri-
gens in Genf hat. Die knapp 30 Mitglieder der Libra-
Stiftung stammen aus den Bereichen Social Media
(Facebook mit calibra), E-Commerce (ebay, Farfetch
und mercado libre), Ride-Share (Uber, Lyft), Music
(Spotify), Blockchain (coinbase, xapo u.a.), Telekom-
munikation (iliad und Vodafone), Payments (VISA,
Mastercard, PayPal u.a.) sowie Travel (Booking Hol-
dings). Zudem sind Non-Profit Organisationen wie
Women's World Banking, kiva und Mercy Corps dabei
sowie Investmentfirmen bzw. Risikokapitalgeber
(Andreessen Horowitz, Thrive Capital u.a.). Die Stiftung
soll bis zum Start der neuen Wahrung im Jahr 2020
auf gut 100 Mitglieder wachsen. Wer sich an der Lib-
ra-Stiftung beteiligen mochte, muss dafir zehn Millio-
nen Dollar aufwerfen. Die Eintrittsbarrieren sind folg-
lich recht hoch, vorerst noch, wie die Stiftung betont.
Eins steht aber schon jetzt fest. Libra ist gross und
konzeptionell gut genug, um zu einem weltweit aner-
kannten digitalen Zahlungsmittel heranzuwachsen.
Zwar handelt es sich vorerst bloss um eine Idee, aber
ein wahrlich zlindende.
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Wie funktioniert Libra?

Auch Libra baut auf der Blockchain-Technologie auf,
soll aber anders als die anderen Kryptowahrungen
nicht schwanken. Die Stabilitat des digitalen Zah-
lungsmittels soll durch einen Reservefonds gewabhrleis-
tet werden, in welchen die Grindungsmitglieder be-
reits Geld eingeschossen haben und den jedes neue
Mitglied mit den erwdhnten 10 Millionen Dollar Ein-
trittsgebuhr speist. Die Libra-Stiftung gibt seinen Nut-
zern sogenannte Libra-Token im Tausch gegen Dollar,
Euro oder andere Wahrungen und die Erl6se aus die-
sen Verkaufen fliessen ebenfalls in den Reservefonds.
Der Nutzer hat jetzt ein Wallet (elektronisches Porte-
monnaie) auf dem ihm die Libras gut geschrieben
werden und kann jetzt beispielsweise via Whatsapp
oder Facebook Messenger Uberweisungen tatigen,
einkaufen oder Rabatte einldsen, etwa bei ebay oder
Uber, welche er erhdlt, wenn er deren Leistungen in
Libra bezieht oder einkauft. So kénnte man sich das
vorstellen. Die Stiftungsmitglieder erhalten aus dem
Reservefonds Dividenden: der legt die eingehenden
Dollars oder Euros in Staatstitel oder Bankeinlagen an.
Man kann wohl konstatieren: wenn das klappt, dann
steht das Weltfinanzsystem vor einem ziemlichen
Wandel.

Gutmenschen

Grossspurig liess Zuckerberg verlauten, man werde
nicht nur die Weltwirtschaft verandern, sondern den
Menschen (berall in der Welt ein besseres Leben
schaffen. Der gute Mensch von Silicon Valley mal wie-
der. Doch dem ist nicht so, denn Facebook winken
neue Marktpotenziale. Man denke nur an die rund 90
Millionen kleiner Unternehmen, die heute auf Face-
book prasent sind. Wenn die mal auf Libra setzen,
kdnnte Facebook zu einem riesigen Marktplatz heran-
wachsen. Auch dass Facebook wegen Datenschutzbe-
denken Calibra als eigenstandige Unternehmung fih-
ren und vom Social-Media-Bereich trennt, sagt Einiges.
Einerseits muss man wegen der Geldwaschereiaufla-
gen die Nutzer vertiefter identifizieren als Social Media
Kunden. Andererseits mochte sich Facebook wohl
bereits heute wappnen, falls die Politik den Konzern
einmal zerschlagen sollte. Und gar nicht erst in Ver-
dacht geraten, die eigenen Geschaftsinteressen hoher
zu gewichten als den Schutz der Privatsphare. Denn
Hand aufs Herz: wer wirde Facebook nach der Affare
um Cambridge Analytica und anderen Datenskandalen
Geld anvertrauen? Gutes kann das Ganze aber durch-
aus bewirken. Die sogenannten unbanked Menschen
dieser Erde, geschatzt mehr als 1,5 Milliarden Individu-
en, hatten vielleicht endlich Zugang zu erschwingli-
chen  Bankdienstleistungen.  Gemass  Facebook-
Offiziellen soll eine Uberweisung etwa so einfach wer-
den wie das Senden einer SMS, eventuell via

Die Sicht des Raiffeisen Chefékonomen

economic-research@raiffeise
' el +41 (0)44 226 74

Whatsapp oder Facebook Messenger. Das kann dann
auch nicht viel kosten und ware wohl gleichzeitig das
Ende der teuren Auslandsiberweisungen. Dort
schlummert noch ein anderes Potenzial. 2018 wurden
von Migranten fast 700 Milliarden Dollar in ihre Her-
kunftslander Gberwiesen. Barclays schatzt daher, dass
Facebook bereits 2021 mit Calibra fast 20 Milliarden
Umsatz machen kénnte. Also nix da Altruismus, son-
dern knallhartes Kalkal.

Aufsicht zwischen Nachsicht und Vorsicht

.Das kann und darf nicht passieren” sagte der franzo-
sische Finanzminister Bruno Le Maire zu den Libra-
Planen. Und auch etliche Notenbankvertreter dusser-
ten sich sehr besorgt. Schliesslich wird hier ein privates
Zahlungssystem geschaffen, fiir das es heute noch
keine Regulierungen gibt. Nationale Finanzmarktauf-
seher oder die Notenbanken dirften aber sicherlich
noch ein Wortchen mitreden, bevor es so weit ist.
Zudem darf man Eines nicht vergessen: die Notenban-
ken sind immer noch die Emittenten der Deckungs-
wahrungen fir den Libra und damit nicht ohne Ein-
fluss auf das Megaprojekt. Sollte es ihnen zu bunt
werden, koénnten sie beispielsweise verhindern, dass
Libra in nationale Wahrungen zurlickgetauscht wer-
den. Das sieht offenbar auch die Schweizerische Nati-
onalbank (SNB) so. SNB-Direktor Moser soll sich ge-
mass Medien anlasslich einer Tagung zu Kryptowah-
rungen in Zug am Dienstag entspannt gedussert ha-
ben. Vorsichtig ausserte sich hingegen die Deutsche
Bundesbank, gemass deren Vorstand Joachim Wurme-
ling Facebook zum weltgrdssten Vermogensverwalter
heranwachsen und damit systemrelevant werden
kénnte. Das wird aber nicht Ubermorgen passieren.
Erst muss sich das Zahlungssystem bewahren. Proble-
matisch konnte es dagegen fir Lander werden, in
denen die heimische Bevolkerung der eigenen Wah-
rung nicht vertraut. Sie kénnten auf ein Zahlungsmittel
ausweichen, das an hartere Devisen gebunden waére.
Die Abwertung der Landeswahrung wirde sich so
noch mehr beschleunigen und die Instabilitat verstar-
ken. Definitiv am Starksten trifft das Projekt aber die
traditionellen Finanzdienstleister, deren traditionelle
Geschaftsmodelle mittelfristig arg ins Wanken kom-
men dirften, sollten sich die digitalen Wahrungen
tatsachlich etablieren. Die Finanzdienstleister dirften
sich bald mal hinter der ungeliebten Regulierung ver-
schanzen und die berlhmten gleich langen Spiesse
fordern.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen

Die nachste Ausgabe dieser Publikation erscheint am
03. Juli 2019.
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