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1. In welchem Zusammenhang stehen staatliche Wahrungen, digitale
Wahrungen und Kryptowahrungen? Auf welchen technischen Verfahren und
Infrastrukturen (bspw. Distributed-Ledger-Technologien [DLT]) basieren
die unterschiedlichen Vorschldge fiir Digitalwahrungen?

Der Gebrauch des Begriffs Wahrung ist in diesem Zusammenhang ungenau. Unter Wahrung wird
alleine die staatliche Ordnung des Geldwesens verstanden. Es geht daher um den Zusammen-
hang von staatlicher Wahrung und digitalem Geld oder digitalem Geld auf Kryptobasis.

Digitales Geld gibt es bereits seit langem, wir kennen es sowohl als Giralgeld (durch Banken
geschopftes Geld oder kontobasiertes digitales Geld) als auch in Form digitalen Zentralbank-
geldes, zu dem nur die Banken Zugang haben. Spatestens seit der Erfindung von Bitcoin rickt
jedoch ,digitales Geld" in einer anderen Form in den Mittelpunkt. Es handelt sich meist um
»Geld"™ in Form von Kryptogeld, das nicht von einer Zentralbank oder einem Staat geschaffen
wurde. Es ist weder Giralgeld noch ist es - bislang — durch Vermdgenswerte gesichert. Es
existiert lediglich in Form einer Buchung in einem dezentralen digitalen Transaktionsverzeichnis
(Distributed Ledger). Es lautet auf Rechnungseinheiten, die nicht mit bestehenden Wahrungen
zusammenhangen. Es stellt keine Forderung gegen eine natirliche oder juristische Person dar.
Es gibt keinen historischen Prazedenzfall fiir diese Art von privatem Geld. Digitales Geld auf
Kryptobasis ist die erste echte Innovation im Geldwesen seit der Erfindung des Papiergeldes.

Eine Variante dieser Form von Geld sind Stablecoins. Stablecoins basieren in der Regel auch auf
der Distributed Ledger Technologie, werden zur Vermeidung hoher Volatilitdt jedoch eins zu eins
durch einen entsprechenden Betrag an staatlichen Wahrungen gesichert. Hier handelt es sich
also um eine Kopplung mit Wahrungen. Méglich ist auch eine Sicherung nicht durch eine staat-
liche Wahrung an sich, sondern durch finanzielle Vermégenswerte (z. B. Wertpapiere) in diesen
Wahrungen. Die Ertrage aus diesen Wertpapieren werden vom Emittenten als Seignorage ein-
gezogen. Dieses Schema beinhaltet eine gewisse Fristen- und Liquiditatstransformation und
ahnelt in seiner Art einem Geldmarktfonds. Es birgt auch dhnliche Risiken, einschlieBlich der
Gefahr von Runs. Zu dieser Klasse von Stablecoins gehért Libra.

Technische Verfahren und Infrastrukturen:

Da es verschiedene Arten von Blockchains und DLTs gibt [wie z. B. 6ffentliche (Public)
Blockchain-Systeme, private Blockchain-Systeme (Private) oder Mischformen (Federated
Blockchain-Systeme)], ist eine Einordnung komplex. Skalierbarkeit, Anwendbarkeit, Trans-
aktionskosten oder die Sicherheit einer digitalen Wahrung héangen davon ab, welche Charak-
teristika eines Blockchain-Systems betrachtet werden. Jede Form von digitalem Geld auf
Kryptobasis kann demnach andere Funktionen und Eigenschaften haben. Einige Formen von
digitalem Geld auf Kryptobasis sind fester Bestandteil einer bestimmten Blockchain und bilden
ausschlieBlich ,Zahlfunktionen®, wie etwa Bitcoin flr die Bitcoin-Blockchain und Ether fir
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Ethereum?, ab. Daneben kann digitales Geld auch in Verbindung mit Smart Contracts? wie etwa
bei Ethereum auftreten. Im Fall der Einbindung von Smart Contracts sprechen wir im Folgenden
nicht nur von digitalem Geld, sondern von programmierbarem digitalen Geld. Es ist jedoch auch
die Einbindung von Smart Contracts bei Giralgeld (kontobasiertes digitales Geld) technisch vor-
stellbar. Die Verbindung von digitalem Geld mit Smart Contracts stufen wir als eine Innovation
mit bedeutendem Potenzial ein, die als wesentlicher Baustein flr die nachste Evolutionsstufe der
Digitalisierung gesehen werden kann. Ihr ist eine besondere Aufmerksamkeit in der Betrachtung
von digitalem Geld beizumessen.

Die Ubertragbarkeit von existierenden Regeln und Aufsichtsstrukturen auf Digitalwdhrungen ist
nur durch Einzelfallprifungen der jeweiligen Digitalwéahrung mdéglich.

2. Welche Rechtsunsicherheiten stehen potentiellen deutschen oder euro-
paischen Anbietern von Kryptowadhrungen entgegen? Was miisste konkret
geandert werden, damit Anbieter in Zukunft eine Chance haben gegeniiber
US-Konzernen und chinesischen Anbietern? Welche Risiken bestehen fiir die
europadischen Volkswirtschaften, wenn sich solche Anbieter hier nicht bilden
konnen?

Es ist sehr wahrscheinlich, dass digitales Geld auf Kryptobasis erforderlich sein wird, damit neue
Wertschopfungsketten der digitalen Wirtschaft effizient umgesetzt werden kénnen (Beispiele:
smart contracts, machine-to-machine-payment). Es ist derzeit vollkommen offen, wer der
Emittent dieser Geldform sein wird. Die Banken in Deutschland sehen sich durchaus in der Lage,
eine solche Dienstleistung in Form von programmierbarem digitalen (Geschaftsbanken-)Geld (auf
Kryptobasis oder auch Kontobasis) bereit zu stellen.

Rechtsunsicherheiten bestehen u. a. in folgenden Punkten:

= Die rechtliche Einordnung von digitalem Geld auf Kryptobasis ist nicht abschlieBend
geklart. Je nach Ausgestaltung kann es bereits von geltendem Bankaufsichtsrecht erfasst
sein (z. B. als E-Geld oder Finanzinstrument) oder auch nicht.

= Es gibt bislang keinen einheitlichen grenziiberschreitend geltenden Rechtrahmen fir
digitales Geld auf Kryptobasis. Die rechtliche Einordnung und Bewertung kann sich daher
von Land zu Land unterscheiden.

! Ethereum ist ein quelloffenes verteiltes System, welches das Anlegen, Verwalten und Ausfihren von dezentralen Programmen bzw.
Kontrakten (Smart Contracts) in einer eigenen Blockchain anbietet.

2 Smart Contracts sind Computerprotokolle, die Vertrédge abbilden oder Gberpriifen oder die Verhandlung oder Abwicklung eines Vertrags
technisch unterstiitzen kdnnen.
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= Vorgaben des geltenden Kartellrechts kdnnen Risiken bergen: Wenn deutsche oder
europaische Unternehmen digitales Geld auf Kryptobasis anbieten wollen, haben sie u. E.
international nur dann eine Chance, sich gegenliber US-Konzernen und chinesischen
Anbietern zu behaupten, wenn sich mehrere Unternehmen zusammentun und zu diesem
Zweck zusammenarbeiten. Eine solche Kooperation wdre nach deutschem bzw.
europadischem Wettbewerbsrecht zu bewerten. Ob sie zuldssig ware, ist unsicher, u. a.
auch weil unklar ware, wie nach dem geltenden Kartellrecht der relevante Markt zu
definieren ware.

Es ist davon auszugehen, dass die Bemihungen, bspw. in China, zur Einbindung von Smart
Contracts in den Wertschdpfungsprozess zu erheblichen Effizienzvorteilen fihren kann. Dies kann
erhebliche Auswirkungen auf die europadische Wettbewerbsfahigkeit und damit die europadische
Volkswirtschaft haben.

3. Welche vorrangigen Regulierungsfragen stellen sich aus Ihrer Perspektive
im Zusammenhang mit digitalen Wahrungen (Wahrungsmonopol, Finanz-
aufsicht, Verbraucherschutz, Datenschutz, Geldwadsche, etc.)? Inwieweit
sind existierende Regeln und Aufsichtsstrukturen auf Digitalwahrungen
iibertragbar?

Digitales Geld auf Kryptobasis wirft wegen der mdéglichen volkswirtschaftlichen Wirkungen und
dem Schutz des Rechtsverkehrs verschiedene Regulierungsfragen auf, u. a. Erfassung durch das
Bankaufsichtsrecht, zivilrechtliche Einordnung, Verbraucherschutz, Datenschutz. Grundsatzlich
dirften sich viele Rechtsfragen mit dem geltenden Recht I16sen lassen. Doch wird es sicherlich
auch streitige Themen geben, die erst durch Befassung der Gerichte gelést werden kénnen.
Deshalb ist es zur Schaffung von Rechts- und Investitionssicherheit liberlegenswert, fiir digitales
Geld den bestehenden Rechtsrahmen zu erganzen bzw. zu konkretisieren oder sogar einen
speziellen Rechtsrahmen zu schaffen.

Um die Frage der zusténdigen Finanzaufsicht zu kldren, muss das Geschaftsmodell zunachst
regulatorisch eingeordnet werden. Wichtig ist vor allem, dass digitales Geld nicht unbeaufsichtigt
bleibt und dass sich eine eindeutige Zustandigkeit ergibt. Sollte digitales Geld eine system-
relevante Stellung auf europaischer Ebene erreichen, sollte spdtestens dann darliber nach-
gedacht werden, die Aufsicht Uber eine solche, zentral auf europdischer Ebene anzusiedeln.

Im Hinblick auf die Pravention der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung stellt sich
insbesondere die Frage der Kontrolle der Gewahrleistung des gleichen Standards durch
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Walletprovider fir digitales Geld (z. B. Calibra3). Die Walletprovider missen grundsatzlich - nach
der Umsetzung der Finften Geldwasche-Richtlinie in den EU Mitgliedstaaten zum Januar 2020 -
in der EU den gleichen Praventionsstandard wie Banken erfillen. Allerdings sind Walletprovider
nicht stets in der EU angesiedelt. Faktisch dirfte die Durchsetzung europaischer oder gar
deutscher Anforderungen durch europdische oder deutsche Aufsichtsbehdrden auBerhalb des
EWR kaum maéglich sein.

4. Auf welchen Ebenen und wie sollten Ihrer Meinung nach Regulierungs-
fragen hinsichtlich Digitalwdahrungen behandelt werden? Wie kann neben
Regulierungsfragen eine internationale Standardsetzung erfolgen, die die
Offenheit der Technologien und damit die Innovationspotentiale sicher-
stellt?

Die Regulierung von digitalem Geld mit einer globalen Verbreitung muss mindestens auf
europaischer, besser noch auf internationaler Ebene erfolgen, auch wenn das als sehr schwierig
erscheint. Digitales Geld muss das Vertrauen der Offentlichkeit durch die Einhaltung der
hochsten Regulierungsstandards gewahrleisten und einer umsichtigen Aufsicht unterliegen. Dabei
sollte die Regulierung proportional zu den Risiken erfolgen. Hierbei ist der Grundsatz ,same
business, same risk, same rules" zu beachten. Dementsprechend gilt, dass z. B.
Technologieunternehmen, die Bankdienstleistungen anbieten, auch wie Banken reguliert sein
missen. Auch sollte die Regulierung mdglichst technologieneutral gefasst sein, damit diese
wegen des technischen Fortschritts nicht laufend angepasst werden muss.

Internationale Standardsetzung:

Der Bankenverband tritt flr offene Standards, die flr alle Marktteilnehmer leicht zugadnglich,
weiterentwickelbar und einsetzbar sind, ein.

Gegenwartig wird die internationale Standardsetzung in verschiedenen Initiativen diskutiert.
Hierzu haben sich erste Industrieforen und Konsortien gebildet, um gemeinsam Standards, einen
Technologierahmen sowie eine Referenzarchitektur inklusive Schnittstellen voranzutreiben.

Bei der Standardsetzung kann auf bestehenden Normen aufgebaut werden, zum Beispiel auf
ISO-Normen aus den Bereichen IT-Sicherheit, Skalierbarkeit, Webservices und IoT. Bei der ISO
wurde daftr in 2017 ein neues Technical Committee (TC) flr ,Blockchain and distributed ledger
technologies™ gegriindet. Das deutsche Spiegelgremium bei DIN ist der Arbeitsausschuss

3 Calibra ist eine Tochtergesellschaft von Facebook. Ein Produkt von Calibra ist eine digitale Geldbérse (Wallet) fur Libra.
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»~Blockchain und Technologien fir verteilte Journale®. Der Bankenverband begleitet die
Standardisierungsinitiativen bei DIN/ISO.

Als weitere Initiative unterstitzt der Bankenverband die International Token Standardization
Association (ITSA) mit Sitz in Deutschland. Diese hat sich zum Ziel gesetzt, die Entwicklung und
Umsetzung umfassender Marktstandards zur Identifizierung, Klassifizierung und Analyse von
DLT- und Blockchain-basierten kryptografischen Tokens zu fordern. ITSA steht hierzu im Aus-
tausch mit anderen Standardsetzern wie z. B. DIN/ISO.

In der EU werden Standardisierungsansatze u. a. in der International Association for Trusted
Blockchain Applications (INATBA) diskutiert. Die Vereinigung mit Sitz in Brissel bringt Liefe-
ranten und Anwender von DLT mit Vertretern von Regierungsorganisationen und Normungs-
gremien aus der ganzen Welt zusammen.

Eine weitere privatwirtschaftliche Standardisierungsinitiative ist die Enterprise Ethereum Alliance
(EEA) mit dem Ziel, einen Open-Source-Standard zu entwickeln. Gegenwartig lasst sich noch
nicht abschatzen, welcher der unterschiedlichen Ansatze sich am Markt durchsetzen wird.

5. Welche Griinde sprechen dafiir, dass Libra mehr Erfolg haben kénnte als
bisherige Kryptowdhrungen wie Bitcoin oder Ethereum, die im Zahlungs-
verkehr bis heute nur ein Nischendasein fithren? Wie sehen Sie Libra im
Vergleich zu bereits bestehenden Systemen (z. B. We-Chat etc.)? Gehen Sie
davon aus, dass sich ggf. neben Libra weitere im Zahlungsverkehr relevante
Privatwdhrungen etablieren werden und diese in Wettbewerb miteinander
treten? Wie bewerten Sie das Governance-Konzept der Libra Assoziation
und welche Rolle ist darin fiir Regierungen vorgesehen?

Die Erfolgschancen von Libra beruhen u. a. auf seiner Konstruktion als Stablecoin (siehe Antwort
zu Frage 1). Die Verbindung zu einem Wahrungskorb garantiert Libra eine relative Wertstabilitat.
Mit anderen Worten, digitales Geld auf Kryptobasis wird nur dann wertstabil sein kénnen, wenn
es sich die Stabilitat groBer staatlicher Wahrungen ,borgt". Weitere Faktoren fir einen Erfolg von
Libra sind die durch die Libra Association gegebene Akzeptanzstruktur sowie die hohe Verbrei-
tung von Facebook, WhatsApp und Instagram, die zu einem ausgepragten Netzwerkeffekt
fiihren. Allein durch die Grindungsmitglieder der Libra Association und insbesondere die enge
Kopplung an Facebook und die Calibra Wallet kénnte Libra mit einem Potential von fast 2,5 Mrd.
Nutzern weltweit eine liberlegene Reichweite erzielen. Im Gegensatz zu bestehendem digitalen
Geld auf Kryptobasis kénnte Libra das ,Henne-Ei-Problem"™ I6sen: Ein Haéndler wird eine
Zahlungsmethode nur dann akzeptieren, wenn die Reichweite auf der Kundenseite grof3 genug
ist. Kunden wiederum fragen Zahlungsmethoden dann nach, wenn sie damit auch bei
hinreichend vielen Handlern bezahlen kénnen.
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~We-Chat" ist keine Stablecoin, sondern lediglich ein mobiles Mittel des Zahlungsverkehrs.
Vergleichbare Initiativen wie Libra, die in einem ahnlichen Umfang agieren kénnten, sind derzeit
nicht bekannt. Parallelen sind mit der marktreifen Initiative der chinesischen Zentralbank zu
ziehen, die plant, einen durch die Wahrung Yuan gesicherten Stable Coin einzufiihren. Ebenso
haben u. a. Unternehmen wie Walmart und der Messenger-Dienst Telegram angekiindigt,
eigenes digitales Geld auf Kryptobasis einfihren zu wollen.

Wir kdnnen derzeit nicht ausschlieBen, dass andere Plattformunternehmen digitales Geld
emittieren. Wahrungs- bzw. Geldwettbewerb ist zunachst per se keine effiziente 6konomische
Lésung. Er tritt nur in 6konomischen Ausnahmesituationen auf. Sollten weitere Plattformunter-
nehmen planen, digitales Geld zu emittieren, kdnnte dahinter das Bemuihen zu sehen sein,
jeweils eine beherrschende Marktstellung erreichen zu wollen. Es ware fir die Effizienz des
Finanzsystems nichts gewonnen, wenn ihm neue Auspragungen von Geld hinzugefligt wiirden.
Entweder entstiinde eine Vielzahl neuer Wechselkurse und damit Transaktionskosten und
Volatilitat, oder das digitale Geld ware nur im Unternehmenskosmos des Plattformunternehmens
zu nutzen. Dies hatte enorme Abhangigkeiten zur Folge und ist volkswirtschaftlich nicht
winschenswert.

6. Libra ist in der Entwicklung und es gibt Stimmen, die sagen, dass die
dahinter stehende Blockchaintechnologie noch lange nicht ausgereift ist.
Wie lasst sich sicherstellen, dass Libra ausgereift ist, wenn es zum Einsatz
kommt, und nicht mehr im Live-Betrieb ,,getestet™ wird?

Diesen Sachverhalt konnen wir derzeit nicht beurteilen.

7. Ist Libra als eigenstindige Wahrung zu betrachten? Sollte ein privater
Akteur eine neue Wahrung einfiihren diirfen und inwieweit ist davon
auszugehen, dass die Libra Association , private Geldpoltik™ machen wird?

Libra ist keine eigenstandige Wahrung, sondern ein Stablecoin, der seine Reputation aus der
Stabilitat von US-Dollar, Euro und Yen beziehen soll. Dieser Umstand ist jedoch nicht relevant,
wenn eine groBe Zahl von Nutzern der sozialen Netzwerke Libra als Geld akzeptieren.

Facebook hat sich dahingehend geauBert, keine geldpolitischen Ambitionen zu hegen. Wird Libra
jedoch ein Erfolg, dann wird alleine durch das groBe Volumen der Libra-Reserve eine geld-
politische Bedeutung entstehen. Dies geschieht bereits durch die Festlegung der Gewichte der
einzelnen Wahrungen im Wahrungskorb, da dadurch die Nachfrage nach staatlichen Wert-
papieren in den betroffenen Ladndern beeinflusst wird. Eine Anderung der Gewichte hatte
wiederum Auswirkungen auf die Kapitalmarkte und damit vermutlich auch auf die Geldpolitik.
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Entscheidungen der Libra Association zur Libra Reserve haben damit grundsatzlich das Potenzial,
die Geldpolitik zu beeinflussen.

In Schwellenlandern dirfte bereits die Prasenz von Libra ausreichen, um die Wirksamkeit der
Geldpolitik zu beeinflussen. Eine Verscharfung bestehender Krisen kann nicht ausgeschlossen
werden.

8. Welche Auswirkungen auf nationale Finanzsysteme sind durch die
Hinterlegung von Libra mit Staatsanleihen und einzelnen nationalen
Wahrungen zu erwarten? Sollte ein einzelner (privater) Akteur solch einen
Einfluss auf das weltweite Finanzsystem haben?

Je nachdem, wie groB die Akzeptanz von Libra sein wird, entsteht ein Wertpapierfonds -
aufgrund der kurzen Laufzeiten kann konkret von einem Geldmarktfonds gesprochen werden -
der einen dreistelligen Milliardenbetrag erreichen kann. Die Libra-Reserve hatte damit ohne
Zweifel eine hohe Relevanz flir das internationale Finanzsystem und misste folglich auch
entsprechend reguliert werden.

Staatliche Wertpapiere mit kurzer Laufzeit sind ein wichtiges Element in der Refinanzierung der
Banken. Sie werden als Sicherheit bei den Notenbanken im Gegenzug zu Zentralbankgeld
hinterlegt. AuBerdem schreibt die Regulierung den Banken vor, diese Wertpapiere flr ihre
Liquiditatssteuerung zu nutzen.

Die mdgliche hohe Nachfrage seitens Libra wird das Marktangebot verknappen und die
Refinanzierung verteuern.

9. Welche Fragen miissen von der Libra Association unbedingt vor der
Einflihrung geklart werden? Sprechen Sie sich dafiir aus, dass die Libra
Association mit dem Libra Projekt pausieren sollte bis es angemessene
(internationale) Regulierungen gibt?

In den Léndern, in denen Libra aktiv werden méchte, muss zunachst von den Aufsichtsbehdrden
eindeutig geklart werden, unter welche der bestehenden Regulierungen Libra fallt. Hierzu ist eine
detailliertere Beschreibung der Geschaftsprozesse erforderlich als sie derzeit vorliegt. Daflr ist
vor allem das Zusammenspiel der ,Authorised Reseller" und der ,Reserve" interessant. Wer halt
wie lange den ,Kaufpreis™ und wer pragt die ,Libra-Coins™? AuBerdem ist von Bedeutung, wie der
Rlcktauschprozess ausgestaltet ist und wie sich der Wechselkurs errechnet.
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Sind die Vorfragen geklart, kann ermittelt werden, welche derzeitige Regulierung Libra erftllen
muss (z. B. Banklizenz, E-Geld-Institutlizenz). Aus der Einstufung in eine Regulierungskategorie
ergibt sich auch, in welchem Umfang die Libra Association weitere wichtige Aufsichtsvorgaben,
wie z. B. zu Anti-Money Laundering (AML), Counter Terrorist Financing (CTF) oder Cyber-
Security einhalten muss.

AnschlieBend muss dringend Uberprift werden, ob die einschldgige Regulierung ausreichend fir
das neue Geschaftskonzept ist. Ist dies nicht der Fall, sollte das Libra-Projekt pausieren, bis eine
ausreichende internationale, jedoch zumindest europaische, Regulierung vorliegt.

Unabhangig von der Priifung des Libra-Ansatzes muss Europa reagieren und eine eigene
Initiative fir programmierbares digitales Geld anstoBen. Denn letztlich werden diese Fragen am
Markt — durch Kunden - entschieden, die eine Bedlirfnisbefriedigung suchen.

10. Was bedeutet die Einfiihrung von Libra fiir die Relevanz von
Zentralbanken? Gabe es Méglichkeiten, ihnen eine Aufsichtsfunktion liber
Libra zu geben? Wie ware eine angemessene Kontrolle der Libra
Association mdglich und welche Gremien sollten/konnten hier beteiligt
sein? Welche regulatorischen Grundlagen gibt es hierfiir und welche waren
notwendig?

Eine Kontrolle von Libra sollte den Aufsichtsbehérden obliegen und nicht den Notenbanken.
Idealerweise sollten bereits bestehende regulatorische Grundlagen herangezogen werden, um
Libra zu beaufsichtigen. In Betracht kdme hier beispielsweise die Aufsicht Gber E-Geld-Institute
oder aber auch die Aufsicht Uber Finanzinstitute, die jedoch auf nationaler Ebene erfolgen wirde.
Denkbar ware auch die Aufsicht Gber Libra auf europaischer Ebene anzusiedeln. Daflr bediirfte
es vermutlich einer Anpassung der Regulierung.

11. Mit Libra konnte ein paralleler Wirtschaftskreislauf entstehen, inklusive
Kredit- und Kapitalmarkt, der an den Zentralbanken vorbeilauft. Wie hoch
schatzen Sie die Wahrscheinlichkeit eines solchen Szenarios ein? Inwiefern
besteht die Gefahr, dass die Einfithrung von Libra gegen § 35 des Gesetzes
iiber die Deutsche Bundesbank, welches die unbefugte Herausgabe von
Geldzeichen verbietet, verstoBt? Inwiefern besteht die Gefahr, dass es bei
starken Abfliissen aus Libra zu Liquiditatsschwierigkeiten, dhnlich wie bei
Geldmarktfonds wahrend der Finanzkrise kommt?

Zundchst ist Libra bisher nur als digitales Zahlungsmittel konzipiert. Die Entstehung von Kredit-
und Kapitalmarkten auf Basis von Libra ist derzeit nicht erkennbar, jedoch nicht auszuschlieBen.
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Liquiditatsrisiko bedeutet, dass es zu einer Verzégerung bei der Erflillung von Ricknahme-
antragen kommt. Das Liquiditdtsrisiko hangt von der Marktliquiditat der vom Emittenten,
beispielsweise der Libra-Reserve, gehaltenen Vermdgenswerte ab. Die Finanzkrise hat gezeigt,
dass Markte rasch austrocknen kénnen. Insofern unterliegt Libra dem gleichen Risiko.

Das Liquiditatsrisiko kann sich dadurch verscharfen, dass im Gegensatz zu den offiziellen
Landeswahrungen keine Verpflichtung zur Annahme von Libra besteht.

12. Solilte eine mogliche Kreditvergabe an Unternehmen und Privatpersonen
durch die Libra Association unterbunden werden? Wie konnte eine
entsprechende Regulierung aussehen?

Die Aufgabe der Libra Association ist die Uberwachung der Blockchain und die Verwaltung der
Libra-Reserve. Die Libra Association ist — nach unserem bisherigen Kenntnisstand - selbst nicht
in das operative Geschaft eingebunden. Die Abwicklung der Libra-Aktivitdten erfolgt durch die
Wallet Calibra. Fir diese sind bislang keine Absichten zur Kreditvergabe bekannt. Da jedoch in
Zukunft voraussichtlich weitere Wallets entstehen werden, ist eine Kreditvergabe auf Libra nicht
auszuschlieBen. Interessant dirfte dann die Frage sein, ob dies unter Einhaltung der Volldeckung
in der Libra-Reserve erfolgt oder ein eigener Geldschopfungsprozess entsteht.

Wiirde die Libra Association mit Hilfe der Reserve oder einer der Wallet-Anbieter in das
Kreditgeschaft einsteigen, wiirde damit Bankgeschaft im Sinne des KWG vorliegen. Spatestens
damit ware die entsprechende Einheit ein reguliertes KWG-Kreditinstitut. Wirde man auch das
Einlagengeschaft bejahen, ware die Einheit als CRR-Kreditinstitut einzustufen. In diesem Fall
waren die gleichen Regeln einzuhalten wie von einer Bank mit Vollbanklizenz.

Sollte auf Grund der Konstruktion des Geschaftsmodells kein Einlagengeschaft vorliegen, sollte

Uberprift werden, ob die reduzierten Anforderungen an KWG-Kreditinstitute fir Libra verscharft
werden mussten. Darlber hinaus misste geprift werden, ob insbesondere in anderen Mitglied-
staaten Regelungsliicken entstehen, wenn deren nationale Gesetzgebung keine Erlaubnispflicht
fir Unternehmen vorsieht, die Kreditgeschaft betreiben.

13. Welche neuen Chancen ergeben sich aus Libra fiir die Geschidftsbanken?

Banken als Anbieter:

Banken kénnten ihren Kunden beispielsweise bankeigene Wallet-Losungen fiir die sichere
Verwahrung, aber auch fir den Erwerb von Libra (und ggf. weiterem digitalen Geld auf

Seite 10 / 17



Kryptobasis) gegen Euro anbieten. Sollte Libra Giber Smart Contracts flr DLT-basierte Zahlung in
B2B-Geschaftsprozesse eingebunden werden, kénnte eine Integration von Libra z. B. im Bereich
der Cash-Management-Solutions von Banken denkbar sein.

Auch ist vorstellbar, dass Banken - wie in Teilen zu beobachten - sich als Technologiedienst-
leister positionieren. In dieser Funktion kédnnten sie die Einbindung von Smart Contracts sowie
damit verbundenen Zahlungsverkehrslésungen in Geschaftsprozesse der Kunden begleiten. Ggf.
ergeben sich weitere Opportunitaten in Zusammenarbeit mit den Mitgliedern der Libra
Association. Banken konnten sich auch als Teilnehmer der Libra Association einbringen und so
direkt Einfluss auf die Steuerung des Netzwerks und die Verwaltung der Libra-Reserve nehmen.

Banken als Nutzer:

Auch Banken kénnten Libra im Rahmen ihrer eigenen Geschaftsprozesse als Zahlungsmittel
nutzen (z. B. Zahlung von Lieferanten und flr Dienstleistungen).

14. Welche Vorteile hat klassisches Zentralbankgeld gegeniiber Libra auBBer der
Moglichkeit, damit seine Steuern zu bezahlen? Ist es langfristig denkbar,
auch die Steuerzahlung in Libra zu akzeptieren? Welche steuerlichen
Besonderheiten sind bei Stable-Coins wie zum Beispiel Libra zu beachten?
Welche steuerlichen Konsequenzen gehen mit dem Einsatz sog. Currency-
Token/Payment-Token oder alternativer Zahlungsmittel wie Libra fiir den
Verbraucher einher? Welche ungeklarten Sachverhalte in Bezug auf die
Besteuerung Blockchain-basierter Vermogenswerte erscheinen derzeit am
dringendsten und wo muss der Gesetzgeber aktiv werden?

Zentralbankgeld, auf das der Birger heute einen Zugriff hat, sind alleine von den Zentralbanken
herausgegebene Banknoten und Minzgeld. Sie alleine sind gesetzliches Zahlungsmittel und nur
fur sie besteht im Geschaftskreislauf ein Annahmezwang und eine unmittelbare Erfillungs-

wirkung bei der Begleichung von Geldforderungen. Banknoten und Mlinzgeld haben den Vorteil,
dass beim Zahlvorgang die Anonymitdt des Verwenders vollstdndig gewahrt werden kann. Diese
Eigenschaft wird zwar auch bestimmten Formen von digitalem Geld auf Kryptobasis zugeschrie-
ben, flir Libra kann hierzu mangels Informationen derzeit keine Aussage getroffen werden.

Nach deutschem Steuerrecht (§ 224 AO) ist die Begleichung der Steuerschuld nur mit einem
(gesetzlichen) ,Zahlungsmittel®, d. h. Euro, mdglich. Daher miisste Libra nach bisherigem Recht
als ein gesetzliches Zahlungsmittel klassifiziert werden, um damit Steuern zu bezahlen. Es hangt
daher davon ab, inwiefern Staaten bereit sind, Risiken aus der Volatilitédt von Libra zu tber-
nehmen bzw. solche Risiken minimiert werden kénnen. Hierbei wird insbesondere von Bedeutung
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sein, ob ein jederzeitiger Umtausch von Libra in das jeweilige gesetzliche Zahlungsmittel mdglich
ist.

Die Besteuerung kénnte sich an der bisher bekannten Besteuerung von digitalem Geld auf
Kryptobasis wie Bitcoin orientieren. Diese werden als ,,Wirtschaftsgut" eingestuft. Die
Einkommensbesteuerung richtet sich im Grundsatz nach § 23 EStG. Etwaige Gewinne sind als
private VerduBerungsgeschafte steuerpflichtig, wenn der Betrag von 600 € im Kalenderjahr
erreicht wird und Erwerb sowie VerdauBerung innerhalb der einjahrigen Spekulationsfrist
stattfinden (§ 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG). Die Gewinne mussen vom Steuerpflichtigen in der
Einkommensteuerklarung erklart werden. Sieht die Finanzverwaltung Stable Coins ebenfalls als
Wirtschaftsgliter an, woflir einiges spricht, richtet sich die Einkommensbesteuerung von Stable
Coins nach der vorgenannten steuerlichen Behandlung der anderen digitalen Gelder auf Krypto-
basis wie Bitcoin.

Nach Ansicht der Finanzverwaltung unterliegen sowohl der Umtausch von konventionellen
Wahrungen in Bitcoin und die Verwendung von Bitcoin als Zahlungsmittel nicht der Umsatz-
steuer. Diese Aussage gilt laut Finanzverwaltung auch fiir andere digitale Gelder auf Kryptobasis,
aber nur, soweit diese keinem anderen Zweck als der Verwendung als Zahlungsmittel dienen. Es
wird von der Finanzverwaltung maBgeblich darauf abgestellt, ob das digitale Geld auf Krypto-
basis von den an der Transaktion Beteiligten als alternatives vertragliches und unmittelbares
Zahlungsmittel akzeptiert worden ist. Nur dann unterliegt die Verwendung von Bitcoin als
Zahlungsmittel — wie auch bei gesetzlichen Zahlungsmitteln — nicht der Umsatzsteuer. Daher
hdngt es von der konkreten Ausgestaltung von Libra (Einsatz als Zahlungsmittel) ab, wie die
umsatzsteuerliche Einordnung erfolgt.

Es ist zudem zu beachten, dass der Umtausch von Libra in andere Zahlungsmittel als Euro bei
Gewinnen grundsatzlich einkommensteuerpflichtig ist.

Es muss geklart werden, ob Libra Wahrung oder sonstiges Wirtschaftsgut ist. Die Sicherung des
Steuervollzugs insbesondere bei Fihrung der Wallets in Drittstaaten muss gewahrleistet sein.
Das Bundesverfassungsgericht fordert gleichheitsgerechte Durchsetzung des staatlichen Steuer-
anspruchs.
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15. Welche Chancen und ggf. welche Risiken bieten Libra oder andere virtuelle
Wahrungen fiir Menschen ohne Bankkonto, etwa in Entwicklungslandern,
z.B. durch moglicherweise geringe Transaktionsgebiihren?

16. Werden durch Libra nationale Wahrungen, gerade in Schwellenlandern,
geschwacht und ist eine Abwertung dieser Wahrungen zu befiirchten? Oder
gehen Sie davon aus, dass die Etablierung von privaten Kryptowahrungen
zu einer hoheren Geldwertstabilitdt bei nationalen Wahrungen fiihren
wird?

Die Fragen 15 und 16 werden gemeinsam beantwortet.

Diese Fragen sind nicht eindeutig zu beantworten. Der Effekt auf die Wahrungen der Schwellen-
lander wird sehr stark von deren Stabilitat abhangen. Ist diese schwach, wie derzeit in
Argentinien, ware vorstellbar, dass die Birger Libra als Ausweichwahrung benutzen. Diese
Funktion wird bislang Uberwiegend durch den US-Dollar ausgefiillt. Die Folge einer solchen
Kapitalflucht ware eine weitere Abwertung der Landeswahrung. Dies kann unter Umstanden auch
das Entstehen von neuen Krisenherden oder die Verscharfung bestehender Krisenherde
bedeuten.

Die Vorstellung, dass Libra zu einer hoheren Geldwertstabilitat in Schwellenlandern fiihrt,
beinhaltet die Annahme, dass das Erscheinen von Libra zu einem Wandel in der nationalen
Wirtschaftspolitik, insbesondere der Geldpolitik, hin zu einer starkeren Stabilitatsorientierung
fihren wirde. Einen solchen Effekt halten wir flir hochst unwahrscheinlich.

17. Welche Chancen bietet ggf. Libra als Plattform - fiir verschiedenste
Anbieter? Wie kann eine anbieterunabhangige Nutzung, z. B. durch
Interoperabilitat, sichergestellt werden?

Wir verstehen Libra nicht als eigenstandige Plattform, sondern als universelles Zahlungsmittel,
das dann auch von Plattformen jeglicher Gestalt genutzt werden kdnnte. Diese Nutzung
entspricht der heutigen Rolle von Wahrungen, die als Tauschmittel dienen, und durch Libra
erganzt oder ersetzt werden kénnen. Besondere Anforderungen an die Interoperabilitdt bestehen
daher nicht.

Sollten jedoch mehrere Zahlungsmittel ahnlich Libra parallel eingefiihrt werden, stellt sich die
Frage der Interoperabilitat, die in mehreren Bereichen sichergestellt werden misste:
rechtlich (beispielsweise gleicher Rechtsrahmen), technisch (dazu gehdren Schnittstellen),
prozessual (darunter Rollenmodell von Anbietern und Teilnehmern) und geschaftlich (zum
Beispiel hinsichtlich méglicher Ertragsstrome).
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18. Welche Gefahren entstehen durch Libra im Hinblick auf Geldwasche oder
Terrorismusfinanzierung? Konnte man die Libra Association hier -
vergleichbar mit den heutigen Vorgaben bei Banken - verpflichten? Ware es
mit dem aktuellen Konzept fiir Libra iiberhaupt moglich das
Geldwaschegesetz einzuhalten, das unter anderem eine Identifizierung der
Kund*innen erfordert? Wiirde Libra Steuerhinterziehung vereinfachen?
Welche Vorkehrungen miisste es geben, damit Libra nicht dafiir genutzt
werden kann?

Es besteht das Risiko des Missbrauches der Zahlungsverkehrsabwicklung Uber Libra zur
Geldwasche- und zur Terrorismusfinanzierung. Aufgrund der schnellen digitalen und weltweiten
Transfermdéglichkeit dirften sich praktisch erhebliche Herausforderungen an ein effektives
Transaktionsmonitoring durch die Wallets stellen.

Rechtlich werden - jedenfalls in der EU - Walletprovider wie auch Banken zur Pravention der
Geldwasche- und der Terrorismusfinanzierung verpflichtet. Walletprovider kénnten jedoch fur
nationale Aufsichtsbehérden weniger ,greifbar® sein, was die Durchsetzung des Rechts vor
faktische Herausforderungen stellen kénnte (s. a. Antwort zu Frage 3).

Wenn die Wallets nur dann Kryptowerte (etwa Libra) ausgeben und wechseln, wenn die Perso-
nen, deren Werte gewechselt werden, nach den Voraussetzungen des Geldwaschegesetzes
identifiziert wurden und ferner ein effektives Transaktionsmonitoring durch die Wallets durch-
gefuhrt wird und Verdachtsfalle an die Financial Intelligence Unit gemeldet werden, ist die
Erflllung des deutschen GwG durch Wallets denkbar.

Libra kénnte auch Steuerhinterziehung ermdglichen, wenn die Walletbetreiber im In- und
Ausland sich zur Meldung von ,Einkiinften aus Libra" - Einbeziehung von Wallets in das
Kontenabrufverfahren nach § 24c KWG, § 93, 93b AO und ggf. Kapitalertragsteuerabzug durch
Walletbetreiber — nicht verpflichten.

19. Wie kann der Datenschutz bei Libra und anderen Kryptowahrungen
gewadhrleistet werden? Wie ist dies in Bezug auf die DSGVO zu bewerten?

Das Datenschutzrecht ist immer dann relevant, wenn personenbezogene Daten betroffen sind.
Noch nicht hinreichend deutlich ist, ob im Libra-System tatsdchlich Daten natirlicher Personen
verarbeitet werden sollen. Bei digitalem Geld auf Kryptobasis ist dies nicht immanent, es kdnnte
auch ein Verfahren sein, das ganzlich ohne personenbezogene Daten auskommt. Sollten perso-
nenbezogene Daten verarbeitet werden, dann ist in der EU die DSGVO zu beachten. Dies gilt
auch dann, wenn diese Daten pseudonymisiert sein sollten. Selbst wenn der Sitz des Betreibers
auBerhalb der EU sein sollte, ist die DSGVO relevant, wenn Daten von Blirgern in der EU
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verarbeitet werden; allerdings ist fraglich, wie sich das Datenschutzrecht dann effektiv durch-
setzen lasst. Wegen der besonderen Struktur von Libra stellen sich einige grundsatzliche
datenschutzrechtliche Fragen: Wer ist die fur die Datenverarbeitung verantwortliche Stelle? Wie
werden die Datenschutzrechte der Betroffenen (u. a. Transparenz, Loschungsanspruch) gewahrt?
Welche Datenschutzbehérde ist zustandig?

Sollten sich diese Fragen nicht mit der DSGVO zufriedenstellend I6sen lassen, ware zu Uberlegen,
die Datenschutzfragen bei digitalem Geld auf Kryptobasis mit einem spezifischen EU-Rechtsakt
zu regeln.

20. Wie sollte eine Regulierung aussehen, die verhindert, dass Facebook die
Daten der Libra Association missbrauchlich nutzen kann?

Wir interpretieren die Frage dahingehend, dass Libra personenbezogene Daten auBerhalb des
eigentlichen Zwecks der Geldfunktion fliir andere Zwecke nutzt. Die DSGVO enthalt klare Grenzen
fur eine Anderung des eigentlichen Vereinbarungszwecks. So kann eine Zweckénderung legitim
sein, wenn der Betroffene eingewilligt hat. Gleichwohl kann es sich anbieten, in einem EU-
Rechtsakt zum Datenschutz bei digitalem Geld auf Kryptobasis spezifische Grenzen fir die
Nutzung von personenbezogenen Daten zu anderen Zwecken als der Geldfunktion zu definieren.
Alternativ kénnte auch zu lberlegen sein, die personenbezogenen Daten verfahrenstechnisch vor
einer Zweckentfremdung zu schiitzen. Dies kdnnte durch einen technischen Zugriffsschutz
gegenliber der Libra Association und/oder dem jeweiligen Walletprovider oder durch den Einsatz
des Instruments der Pseudonymisierung geschehen. Sollten aus Griinden der Geldwéasche- und
Steuerbetrugsbekampfung im Libra-System personenbezogene Daten der Nutzer verarbeitet
werden, kdnnte der personenbezogene Zugriff auf solche Daten auf einen bestimmten
qualifizierten Kreis bei der Libra Association beschrankt werden und ansonsten den staatlichen
Einrichtungen der Gefahrenabwehr und Strafverfolgung vorbehalten sein.

21. Selbst wenn Facebook nicht Zugriff auf die Daten der Libra Association
hatte, konnte es moglicherweise iliber die genutzten Zahlungsapps
(WhatsApp, Facebook Messenger etc.) Transaktionsdaten nachvollziehen.
Welche Implikationen und Gefahren ergeben sich daraus? Wie wirkt sich
dies auf personalisierte Werbung aus? Ist dies mit der DSGVO vereinbar?
Wie kéonnte der Datenzugriff verhindert werden? Kénnte dies zu
diskriminierenden Algorithmen beitragen z.B. durch Diskriminierung von
Verbraucher*innen?

Aufgrund der Verwandtschaft von Facebook und der Libra Association sowie der bisherigen
Datenpolitik von Facebook liegt die Beflirchtung nicht fern, dass personenbezogene Daten im
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Libra-System flir Zwecke auBerhalb der Geld- bzw. Zahlungsfunktion genutzt werden kdénnten.
Zwar sieht die DSGVO daflr Grenzen vor (s. 0.), doch sind erforderlichenfalls spezifische
Datenschutzregelungen fir digitales Geld auf Kryptobasis zu schaffen.

22, Libra soll auf o6ffentlichen Blockchainverfahren aufbauen, die Transaktionen
in pseudonymisierter — nicht anonymisierter Form — protokollieren. Wie
kann bei digitalen Wahrungen, insbesondere bei der Kombination von
Blockchainverfahren und Social-Media- Plattformen hoher Datenschutz
sichergestellt werden?

Fir digitales Geld auf Kryptobasis ist es nicht zwingend, dass eine Koppelung mit Social-Media-
Plattformen erfolgt. Es kdnnte auch ein in sich geschlossenes System geschaffen werden. Sollte
gleichwohl eine Koppelung mit Social-Media-Plattformen erfolgen, gilt zunachst der Zweckbin-
dungsgrundsatz der DSGVO, wonach ohne gesonderte Rechtfertigung personenbezogene Daten
nicht zu anderen Zwecken als der Zahlungsfunktion genutzt werden dirfen. Zur Herstellung
eines ,hohen Datenschutzes" bei digitalem Geld kénnte es gleichwohl erforderlich werden,
spezifische Rahmenbedingungen aufzustellen (z. B. Grenzen fir Verknlpfungen, Gebot der
Pseudonymisierung von Daten).

23. Angesichts der zahlreichen bekanntgewordenen DatenschutzverstoBe:
Wenn Social-Media- Daten und Finanzdaten in der Hand ein und derselben
Firma zentralisiert sind, liegt die Befiirchtung nahe, dass frither oder spater
diese Daten gemeinsam analysiert werden. Auch der Zugriff von Behdrden
wie bspw. der NSA scheint nicht ausgeschlossen. Dies kdonnte zu
weitreichenden negativen Folgen fiir Konsument*innen und zu
Einschrankungen der Freiheiten von Biirger*innen fithren. Wie schatzen Sie
diese Problematik ein? Was waren die Gefahren, wenn Facebook Zugriff auf
die Finanztransaktionsdaten tausender Nutzer*innen hatte? Wie schatzen
Sie wettbewerbsrechtlich die potentielle Verkniipfung unterschiedlicher
Daten iiber unterschiedliche Dienste hinweg ein? Sind die potentielle
GroBe, Marktmacht, Netzwerkeffekte und die Menge an verarbeiteten
Nutzerdaten aus wettbewerbsrechtlicher Sicht kritisch?

Die in der Frage zum Ausdruck kommenden Befiirchtungen sind nicht unbegriindet. Deshalb ist,
wie oben bereits angemerkt, zu Uberlegen, spezifische datenschutzrechtliche Rahmenbedingun-
gen zu definieren, die beispielsweise eine Pseudonymisierung von Daten des digitalen Geldes
vorschreiben oder spezifische Grenzen fir Verknipfungen regeln. Es kdnnte aber auch das
Wettbewerbsrecht fiir eine ,gerechte™ Marktordnung genutzt werden. Wie der jlingst ver-
offentlichte Bericht der Wettbewerbskommission 4.0 zeigt, bietet das Wettbewerbsrecht bereits
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Méglichkeiten zur Gestaltung und Einhegung von digitalen Plattformen, was aber noch optimiert
werden kann. Das Bundeskartellamt hat in seiner ,Facebook"-Entscheidung vom 26. Februar
2019 bereits gezeigt, wie das Wettbewerbsrecht begrenzende Auswirkungen auf die Zuldssigkeit
der Zusammenfiihrung von Nutzerdaten aus verschiedenen Quellen - auch innerhalb eines
Konzerns - haben kann.

24. Drohen Manipulationsgefahren durch ,,Nudging", Werbung bzw. Angebote
u. Rabatte? Welche Gefahren sehen Sie fiir Verbraucher*innen?

Fir Banken ist ein solches Vorgehen analog zu Plattformunternehmen heute nicht Gblich. Die
Fragestellung kann deshalb von uns nicht beurteilt werden.

25. Welcher Vorgaben bedarf es ggf. zur Pravention von Cyberangriffen?

Das Blockchain/DLT-Prinzip selbst soll eine nachtragliche Manipulation von Transaktionen
verhindern, da die entsprechenden Daten bei einer Vielzahl von Teilnehmern hinterlegt sind. Um
auch hier moégliche Systemliicken friih zu erkennen, hat Facebook die Libra-Blockchain als Open-
Source-Lésung bereitgestellt und bietet einen Prototyp in einem Pre-Launch-Testnetz an. In
Kombination mit einem sogenannten Bug-Bounty-Programm - mit dem Hacker/Experten auf-
gefordert werden, gegen eine Pramie Licken/Fehler zu finden — sollen Schwachstellen
aufgedeckt werden. Darlber hinaus scheint die Einflihrung der neuen Programmiersprache MOVE
eine neue Qualitat an Sicherheit bei der Darstellung von Transaktionen und Smart Contracts zu
ermoglichen, die auch bisherige GréBen wie Ethereum in den Schatten stellen kénnte. Die
Meinungen von Experten sind derzeit durchweg positiv und voller Erwartungen.

Unabhdngig davon ist die offene Entwicklerplattform zu bewerten, Gber die jeder Verbraucher,
Entwickler oder jedes Unternehmen das Libra-Netzwerk nutzen kann, um Produkte darauf
aufzubauen. Hintergrund ist, dass Open Access niedrige Markteintritts- und Innovationsbarrieren
gewadhrleisten und somit einen gesunden Wettbewerb férdern soll. Eine isolierte Aussage zur
Cyber-Sicherheit ist hier auf heutigem Wissensstand nicht zu treffen.

Fir die Anwendungs-/Kundenseite sollte die Einhaltung von state-of-the-art-SicherheitsmalB-

nahmen gefordert werden, wie sie im Sinne der Identifizierung und Authentifizierung (siehe auch
PSD?2) bereits heute bei allen Anbietern wie PayPal, Apple-Pay und paydirekt die Regel sind.
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