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Schwellenmarkte mussen sich bei CBDCs
,.langsam beeilen*.

Der Autor ist ein ehemaliger Gouverneur der Reserve Bank
of India Die Fed steht der Digitalisierung des Dollars
ambivalent gegentber, zumindest scheint es aus dem
Diskussionspapier hervorzugehen, das sie letzte Woche
veroffentlicht hat. Australien bleibt skeptisch gegentber
den Vorteilen einer digitalen Wahrung der
Einzelhandelszentralbank. Obwohl die schwedische
Riksbank ein Vorreiter im CBDC-Bereich ist, befindet sie
sich noch in der Explorationsphase. Nach aktuellen
Indikationen ist ein ,,Britcoin* des Vereinigten Konigreichs
vor 2025 unwahrscheinlich. Diese abwéagende Haltung
steht im Gegensatz zu der Dringlichkeit, mit der sich
zahlreiche Schwellenlander CBDCs nahern. Etwa ein halbes
Dutzend hat bereits offizielle digitale Wahrungen
ausgegeben - die &amp;hellip;
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Dringlichkeit, mit der sich zahlreiche Schwellenlander CBDCs
nahern. Etwa ein halbes Dutzend hat bereits offizielle digitale
Wahrungen ausgegeben - die Bahamas mit ihrem Sanddollar
sind die ersten. China testet seinen e-CNY intensiv in mehreren
Regionen. Das mit Spannung erwartete Kryptowahrungsgesetz,
das in Kurze im indischen Parlament eingebracht werden soll,
soll den rechtlichen Rahmen fur die Einfihrung einer E-Rupie
schaffen.

Industrie- und Schwellenlander sehen die Argumente fur CBDCs
unterschiedlich. Wahrend erstere noch nicht davon tberzeugt
sind, dass die Vorteile die Risiken Uberwiegen, scheinen letztere
sowohl von Angst als auch von Chancen getrieben zu sein. lhre
grof3te Sorge ist, dass private Kryptowédhrungen die eigene
monetare Souveranitat beeintrachtigen, indem sie Fiat-Geld
verdrangen. Dies war bei Bitcoin und seinen frihen Rivalen kein
grol3es Problem - trotz des libertaren Eifers ihrer Schopfer, die
Fesseln offizieller Wahrungen zu brechen, haben sie dies bisher
nicht getan.

Bei Stablecoins, die eins zu eins durch Wahrungsreserven wie
den Dollar oder den Euro gedeckt sind, konnte die Geschichte
ganz anders aussehen. Diese Wahrungen haben das Potenzial,
Transaktionen aus dem inlandischen Bankennetzwerk in ihre
eigenen Okosysteme zu ziehen und dadurch die Zentralbanken
aus dem Kreislauf der Wirtschaftstatigkeit zu drangen. Die
Fahigkeit einer Zentralbank, Zinssatze festzulegen, die
Geldmenge zu kontrollieren und die Inflation zu kontrollieren,
ware gefahrdet.

Wie glaubwiurdig ist diese Drohung? Da riesige
Technologieplattformen planen, ihre eigenen Stablecoins
zusammen mit einer verlockenden Suite von Dienstleistungen
far ihre Milliarden von Kunden auf den Markt zu bringen, ist die
Substitution von Landeswéahrungen durch transnationale digitale
Wé&hrungen nicht mehr nur moglich. Es ist wahrscheinlich. Viele
dieser Stablecoins sind wahrscheinlich an den Dollar gekoppelt.
Weit davon entfernt, sie zu regulieren, konnten die USA darin



tatsachlich eine Gelegenheit sehen, die Reichweite der weltweit
dominierenden Reservewahrung zu erweitern. Was hindert
Stablecoins, die jenseits des regulatorischen Blicks operieren,
sich von der Reservebindung zu I6sen, unabhangige
Geldschopfer zu werden und die Innenpolitik zu untergraben?

Auch die Schwellenlander furchten die wachsende Abhangigkeit
ihrer Bevolkerung von privaten Zahlungssystemen. Die
Zentralbanken befurchten, dass das Hacken oder der Ausfall
dieser Systeme die Integritat ihnrer Wahrungen untergraben
konnte. CBDCs bieten eine Moéglichkeit, eine ausfallsichere
zentralisierte Alternative bereitzustellen. Abgesehen von der
Angst sehen Schwellenlander auch mehrere Moglichkeiten in
CBDCs - das Versprechen, die Kosten flr grenziiberschreitende
und inlandische Zahlungen zu senken, die finanzielle Inklusion
zu vertiefen, Falschungen zu kontrollieren und die Kosten fur das
Drucken und Verteilen von Wahrungen einzusparen.

Es gibt jedoch einige heikle Herausforderungen. Die erste ist die
Moglichkeit der ,,Bank-Disintermediation, die passieren kann,
wenn Menschen ihre risikobehafteten Einlagen bei
Geschéaftsbanken auf risikofreie CBDC-Konten umschichten. Das
wird die Kosten fur Einlagen und damit die Kreditkosten erhohen
— eine beunruhigende Aussicht in einer Zeit, in der das
Wachstum in den Schwellenlandern zunehmend kreditgetrieben
ist. Glucklicherweise ist dies jedoch nicht unuberwindbar und
kann gemildert werden, indem sowohl der Betrag, den die
Menschen als CBDCs halten kénnen, als auch die Zinsen, die die
Zentralbank anbieten kann, begrenzt werden.

Eine grolRere Herausforderung betrifft den Datenschutz: CBDC-
Transaktionen hinterlassen im Gegensatz zu Bargeld eine Spur.
Unabhangig davon, dass dies illegale Aktivitaten abschreckt;
Selbst ehrlichen Menschen kdnnte es unangenehm sein, dass
der Staat ihre Finanztransaktionen ausspionieren kann. Robuste
Datenschutzgesetze, die das Vertrauen der Offentlichkeit
wecken, sind daher unerlasslich.



Angesichts dessen sollte das Diktum fur Schwellenlander bei der
EinfUhrung von CBDCs das lateinische Sprichwort sein festina
lente: ,,Eile mit Weile*.
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