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LIBRA: MOGLICHE MAKROOKONOMISCHE RISIKEN

von Dr. Jérn Quitzau

Im Juni dieses Jahres hat Facebook den Plan einer eigenen
Kryptowihrung namens Libra bekanntgemacht. Gemein-
sam mit einem Partnernetzwerk aus 21 weiteren Unter-
nehmen (,,Libra Association®) beabsichtigt Facebook, die
Kryptowihrung im ersten Halbjahr 2020 auf den Markt zu
bringen.

Libra: Wichtige Eigenschaften

e Die Kryptowihrung soll von der Libra Association
mit Sitz in der Schweiz ausgegeben werden. Neben
Facebook gehéren auch Unternehmen wie Vodafo-
ne oder Spotify zur Libra Association. Namhafte
Unternehmen wie Paypal, Visa und Mastercard, die
urspringlich zu den Griindungsmitgliedern zihlen
sollten, sind inzwischen jedoch abgesprungen.

e Die Wihrung soll vollstindig durch stabile und li-
quide Vermogenswerte wie Bankguthaben und
Staatsanlethen mit hoher Bonitit gedeckt werden
(,,Libra-Reserve®). Der Libra-Wert wiirde dann mit
den Wihrungen schwanken, in die die Libra-
Einnahmen investiert werden.

e Die Menge der umlaufenden Libra ist nicht be-
grenzt, das Angebot folgt der Nachfrage. Somit sind
spekulative Preisspriinge wie beim Bitcoin, der eine
Mengenobergrenze hat, nicht méglich. Libra wiirde
deshalb vorwiegend fiir Transaktionszwecke einge-
setzt.

Gemidll der Website Coinmarketcap.com gibt es aktuell
insgesamt 2.369 Kryptowdhrungen mit einer gesamten
Marktkapitalisierung von rund 242 Mrd. US-Dollar.! Der
»Marktfithrer Bitcoin hat daran einen Anteil von knapp
158 Mrd. US-Dollar. Damit hat sich der Krypto-Markt
innerhalb von nur rund zehn Jahren zwar beeindruckend
entwickelt, aber eine Gefahr fir die Finanzstabilitit und fir
die Gesamtwirtschaft geht von ihm bei dieser Marktkapita-
lisierung noch nicht aus. Dies kénnte sich dndern, wenn die

1 Stand: 12. November 2019, 16:00 Uhr.

Kryptowdhrung Libra auf den Markt kommt. Mit seinen
derzeit rund 2,5 Milliarden Nutzern hat Facebook gute
Chancen, das Projekt quasi aus dem Stand zu einem grofen
Erfolg als Zahlungsmittel mit einer hohen Marktkapitalisie-
rung werden zu lassen.? Welche gesamtwirtschaftlichen

Risiken konnten daraus entstehen?

Geldschopfung, Zinsen und Inflation

Wer die neue Wihrung nach ihrem Start nutzen mdchte,
misste zunichst Libra Coins kaufen und diese mit einer der
ctablierten nationalen Wahrungen wie US-Dollar, Euro,
Schweizer Franken, Norwegischer Krone etc. bezahlen.?
Die Libra Association wiirde den Verkaufserlds vollstindig
in liquide und sichere Vermdgenswerte wie Staatsanleihen
investieren, wodurch die Wihrung gedeckt wire. Die so
geschaffene Libra-Reserve soll in US-Dollar, Euro, Yen,
Pfund und Singapur-Dollar investiert werden.

Dies wire ein Akt der Geldschépfung. Wenn beispielsweise
Facebook-Nutzer in Europa Libra Coins fir 100 Milliarden
Euro kaufen wiirden, entspriche das einer Geldschépfung
in eben dieser Héhe. Denn der 100-Milliarden-Euro-Etlds
wirde von der Libra Association in Wertpapiere bezie-
hungsweise Bankguthaben investiert und gleichzeitig kénn-
ten die Libra-Kiufer ihre Coins im Gegenwert von 100
Milliarden Euro fir den Konsum nutzen. Die urspriingli-
chen 100 Milliarden Euro wirden also einmal am Wertpa-
piermarkt investiert und gleichzeitig noch einmal am Gu-
termarkt ausgegeben. Zudem haben diejenigen, von denen
die Libra Association Anleihen fiir ihre Reserve kauft, einen
Verkaufserlos in Euro, der fur weitere Konsum- oder Anla-
gezwecke zur Verfigung steht. Die Folge wire ein Inflati-
onseffekt bei den Verbraucher- und bei den Vermdgens-
preisen (die Zinsen wiirden wegen des Mittelzuflusses also
sinken).

2 Vgl. dazu auch unsere Beitrdge ,,Libra: Fine vollkommen andere
Kryptowidhrung* und ,,Update zur Facebook-Wihrung Libra®.

3 Dass Libra auch mit Bitcoin oder anderen Kryptowihrungen
bezahlt werden konnten, lassen wir der Einfachheit halber auflen
vor.
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https://www.berenberg.de/files/MacroNews2019/190628_BERENBERG%20MAKRO_W%C3%A4hrungen_Facebook-W%C3%A4hrung%20Libra.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2019/190628_BERENBERG%20MAKRO_W%C3%A4hrungen_Facebook-W%C3%A4hrung%20Libra.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2019/190927_BERENBERG%20MAKRO_W%C3%A4hrungen_Libra%20Update.pdf

Ob ein solcher Inflationseffekt sptrbar und potentiell ge-
fahrlich ist, ldsst sich a priori nicht sagen. Wenn Libra von
den Nutzern eher als Spielerei bzw. Erginzung zu den be-
stechenden Zahlungssystemen wahrgenommen wird und
pro Nutzer nur geringe Libra-Betrige gehalten werden,
durften die Effekte vernachldssigbar sein. Sollte Libra aber
den Durchbruch schaffen und sich als gleichwertiges oder
gar fithrendes globales Zahlungssystem etablieren, kénnte
es gravierende Folgen haben. Vor allem dirften die Rendi-
ten dauerhaft auf ithrem niedrigen Niveau bleiben, wenn die
Libra-Zuflisse sehr hoch sind und entsprechend viel De-
ckungskapital in die Anleihemirkte und in den Bankensek-
tor flie3t. Gegebenentalls miisste die Libra Association die
Anlagen sogar stirker diversifizieren, und auch auf weniger
liquide und risikoreichere Assets ausweichen oder sie kénn-
te das Prinzip der Volldeckung aufgeben, um keine zu ho-
hen Anlagevolumina investieren zu miissen.

Riickzahlungsanspriiche und Finanzstabilitat

Die Libra Association behauptet, ein Vorteil von Libra sei,
dass es — im Gegensatz zu ungedeckten (Krypto-) Wahrun-
gen — zu keinem ,,Bankenansturm‘ kommen wiirde. Durch
die Deckung sei gewihrleistet, dass Riickzahlungswiinsche
in Papiergeldwihrungen jederzeit erfilllt werden kénnen.*
Weil jeder auf die Werthaltigkeit der Wihrung vertrauen
kénne, seien die Voraussetzungen fiir einen destabilisieren-
den ,,Bankenansturm® nicht gegeben.

Diese optimistische Sichtweise ist nicht zwingend gerecht-
fertigt. Auch bei vollstindiger Deckung durch Wertpapiere
kann es zu Kursverlusten kommen. Die Kurse der in der
Libra-Reserve enthaltenen Wertpapiere konnen unter
Druck geraten, wenn die Marktzinsen steigen. Auch wenn
die Wechselkurse der Wiahrungen unter Druck geraten, in
denen die Libra-Reserve angelegt ist, drohen Kursverluste.
Um diesen Kursverlusten zu entgehen, kénnten sich die
Besitzer der Libra-Coins eilig von ihren Libra-Bestinden
trennen und in Papiergeldwihrung zuriicktauschen wollen.
Sofern solche Riickzahlungswiinsche erfiillt werden sollen,
wire die Libra Association gezwungen, einen Teil ihrer
Reserven zu verkaufen und wiirde durch den Verkaufs-
druck gegebenenfalls die Zinsen an den Anleihemirkten
nach oben treiben.

4 Vgl. Libra Association (2019), Dic Libra Reserve.

Ausblick

Das Projekt bringt eine Reithe von Fragen hinsichtlich Fi-
nanzstabilitit und makrodkonomischer Effekte mit sich,
die bisher nicht mit zufriedenstellender Sicherheit beant-
wortet werden konnen. Regierungen, Notenbanken und
Regulierungsbehérden haben das Libra-Projekt deshalb ins
Visier genommen. Dass zundchst als Griindungsmitglieder
eingeplante Unternechmen sich inzwischen aus dem Projekt
zuriickgezogen haben, mag ein Indiz dafiir sein, dass die
regulatorischen Hurden fiir Libra hoch sein werden. Ge-
nauigkeit diirfte hier vor Schnelligkeit gehen — und das ist
angesichts der potentiellen Tragweite auch gut so.>

5> Laut einer aktuellen Umfrage des Center for Financial Studies
unter Finanzinstituten und Dienstleistern erwarten nur 37,6 %
der Befragten, dass Libra tatsichlich im Jahr 2020 starten kann.
57,1 % glauben nicht, dass der Start so schnell gelingen wird. Vgl.
Center for Financial Studies (2019), Aktuclle Frogebnisse — Um-
frage CFS-Index Q4/2019.
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https://libra.org/de-DE/about-currency-reserve/
https://www.ifk-cfs.de/fileadmin/downloads/CFS_Index/Presentations/Praesentation_Q4_2019.pdf
https://www.ifk-cfs.de/fileadmin/downloads/CFS_Index/Presentations/Praesentation_Q4_2019.pdf

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

IMP RES SUM Berenberg Makro erscheint

zu folgenden Themen:

Aktuelles
Makro-Team Geldpolitik
Konjunktur
Chefvolkswirt
Dr. Holger Schmieding | Chefvolkswirt

+49 40 350 60-8021 | holger.schmieding@berenberg.de

Schwellenlander
Trends

P> Wihrungen

Hamburg
Dr. Jorn Quitzau
+49 40 350 60-113 | joern.quitzau@berenberg.de

www.berenberg.de/publikationen

London

Dr. Florian Hense
+44 20 3207 -7859 | florian.hense@berenberg.com

Kallum Pickering
+44 20 3465 -2672 | kallum.pickering@berenberg.com

New York
Dr. Mickey Levy
+1 646 949 -9099 | mickey.levy@berenberg.com

Roiana Reid
+1 646 949 -9098 | roiana.reid@berenberg.com

Themenseite Volkswirtschaft
https://www.berenberg.de/volkswirtschaft/

Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referen-
zen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als
Marketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Ver6f-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich
selbst ein Bild tiber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Thre Anlagezicle sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir
weisen daher ausdricklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebene
Produkte oder Wertpapiere sind mdglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verflighat. Diese Information datf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren
entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informati-
onsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen

konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,

politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frihere Wertentwicklungen sind kein Neuer Jungfernstieg 20

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. 20354 Hamburg

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Telefon +49 40 350 60-0
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