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Libras politische Sprengkraft

Facebooks Projekt einer Kryptowdhrung schafft in vielerlei Hinsicht neue Herausforderungen. Regulatoren
werden mit aller Kraft versuchen, die staatliche Souveranitat zu verteidigen. TEoDORo D.coccA

Zahlungsmittel auszumachen. In Zeiten unkon-

ventioneller Notenbankpolitik und ihrer befiirch-
teten langerfristigen Folgen fiir Fiat-Wé&hrungen einer-
seits und intensiver technologischer Innovation ande-
rerseits erstaunt die losgetretene Dynamik allerdings
nicht. Neben neuen Bezahlsystemen wie Apple Pay oder
Twint, diversester Kryptowdhrungen
wie Bitcoin oder Ethereum stellen die
Pldne eines Konsortiums rund um
Facebook, eine voll gedeckte Krypto-
wéhrung namens Libra zu emittieren,
den bisherigen Hohepunkt dieser in-
zwischen kaum mebhr {iberblickbaren
Vielfalt an Innovationen in der Pay-
ment-Landschaft dar.

Noch ist vieles ein Plan, und die
Umsetzung befindet sich in den
Anféngen. Dennoch, das kiirzlich von
Facebook préisentierte White Paper
zum Libra-Projekt hat es in sich. Es
wirft, im Unterschied zu den vielen
tibrigen Payment-Innovationen, ei-
nige knifflige Systemfragen auf, die in
einem grosseren Kontext auch dus-
serst politische Implikationen haben
konnten. Es sind vor allem zwei Merk-
male, die Libra aus finanztechnischer
Sicht von bisherigen Innovationen un-
terscheiden: die Ausgestaltung als Stable Coin und die
zu erwartende weltweite User Community, die der neuen
Wahrung zu einer schnellen Verbreitung verhelfen kann.

E ine babylonische Verwirrung ist in der Welt der

Derivat, Token, ETF

Libra soll eine Kryptowdhrung sein, deren gesamte Geld-
menge jederzeit durch finanzielle Vermodgenswerte
gedeckt ist. Erwirbt ein Facebook-User 100 Libra, wird
der Gegenwert durch einen Partner des Libra-Kon-
sortiums in kurzfristigen Staatsanleihen und Bankgut-
haben investiert. Die Vermogenswerte werden dabei auf
verschiedene Hauptwdhrungen aufgeteilt, sodass zum
Beispiel der Umtauschkurs zum Franken dhnlich dem
Kurs gegeniiber den Sonderziehungsrechten des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) fluktuiert. Die Son-
derziehungsrechte des IWF entsprechen einem gemaéss
Exportanteil gewichteten Wiahrungskorb aus Dollar,
Yen, Euro, Pfund und Renminbi. Damit dhnelt Libra
aus geldpolitischer Sicht einem Currency Board, wie es
in Hongkong erfolgreich praktiziert wird. Aus finanz-
technischer Sicht kann Libra als Kryptoderivat bezeich-
net werden, also als Abbild eines Basiswerts (in diesem
Fall Wertekorb oder Basket). Manche wiirden wohl von
einem Anleihen-ETF mit physischer Replikation spre-
chen, der tokenisiert wird und friktionslos in kleinsten
Fraktalen iibertragen werden kann.

Investieren
leicht gemacht

«Libra wdire die

perfekte Flucht- und
die allseits einsetzbare
Parallelwéiihrung.»

Der Ertrag auf den investierten Anleihen und Bank-
guthaben wird dem Konsortium gutgeschrieben — Libra
werden selbst nicht verzinst. Nutzern aus Lindern mit
relativ hohen Zinsen wie etwa US-Konsumenten wiir-
den damit aktuell rund 2% Zinsen pro Jahr entgehen —
eine in diesem Falle durchaus teure Angelegenheit. Fiir
Schweizer Kunden wére der Zinsentgang zumindest
derzeit freilich kein Thema. Ein
Schutz vor allfdlligen Negativzinsen
ist nicht grundsitzlich gegeben, da
Anlagen mit negativer Verzinsung
im Wéhrungskorb auf die Wert-
entwicklung des gesamten Wih-
rungskorbs durchschlagen. Uber
die Diversifikation des Wahrungs-
korbs kann allerdings eine partielle
Negativverzinsung kompensiert
werden, freilich unter Inkaufnahme
eines Wahrungsrisikos.

Weil die Vermogenswerte im Korb
alle auf Fiat-Wéhrungen lauten, hat
Libra einen inneren Wert, solange
diese Fiat-Wahrungen ihren Status
als vertrauenswiirdiges gesetzliches
Zahlungsmittel bewahren konnen;
Bitcoin-Anhdnger wiirden wohl an-
merken, dass auch Libra deshalb
ultimativ keinen inneren Wert ha-
ben. Die fiir den Libra-Korb erwor-
benen Wertpapiere sind auch fiir die Geldpolitik und fiir
die Liquiditatssteuerung von Banken von erheblicher Be-
deutung. Sollte Libra einen gewissen Erfolg erreichen,
konnte der Basket mehrere hundert Milliarden wert sein.
Damit wire eine systemrelevante Grosse erreicht, und das
Finanzsystem wére dem Too-big-to-fail-Risiko einer allen-
falls nicht wie andere systemrelevante Markteilnehmer re-
gulierten Gegenpartei ausgesetzt.

Ein Gedankenexperiment kann aufzeigen, welche to-
xischen Wirkungsketten wéhrend einer Staatskrise auf-
treten konnten. Man stelle sich vor, Italiens Schulden-
krise verschérfe sich, und ein «Italexit» (wie er im Fall des
«Grexit» fast eingetreten wére) sei ein reales Szenario. Es
sei Freitag, und die Italiener stiinden vor einem Wochen-
ende, an dem sich die Gremien der EU, des IWF und der
Européischen Zentralbank EZB treffen, um tiber den
weiteren Verbleib Italiens im Euro zu beraten. Es wiirde
Ungewissheit dariiber herrschen, ob am darauffolgen-
den Montag die heimischen Banken iiberhaupt wieder
offnen und Eurogeldscheine von Bankomaten bezogen
werden konnen. Italiener wiirden in einer derlei unsi-
chereren Gesamtlage héchstwahrscheinlich wesentli-
che Teile ihres Eurovermdégens in Libra wechseln. Was
auch immer tibers Wochenende passieren wiirde, sie
wiren damit am Montag (bzw. schon am Wochenende)
in der Lage, alltigliche Geldzahlungen in Italien durch-
zufithren oder auch ins Ausland zu tiberweisen.

Eine enorme Nachfrage nach Libra wire gewiss.
Wenn der Libra-Handel iiber Borsenplétze laufen wird
(hier ist das Konzeptpapier widerspriichlich), kénnte
der Wert einer Libra in einem solchen Fall wohl auch
iber dem inneren Wert handeln. Die Verwalter des Lib-
ra-Korbes wiirden umgekehrt einem gewaltigen kurz-
fristigen Anlagebedarf ausgesetzt sein. Hohe Kaufvolu-
men hitten Preiseffekte am Kapitalmarkt zur Folge.
Schliesslich wiirde daraus ein Tausch von in Euro de-
nominierten Bankeinlagen bei italienischen Banken
in US-Staatsanleihen (ca. 40% des Korbes) und Euro-
staatsanleihen (ca. 30%) im Libra-Korb resultieren.

Dies wiirde einem Bank Run auf italienische Kre-
ditinstitute gleichkommen und die Krise verschirfen.
Sobald die Euro in Libra getauscht wéren, wére zudem
die Kapitalflucht ins Ausland mithilfe der Peer-to-Peer-
Zahlung tiber WhatsApp abseits des heutigen Swift-
Zahlungssystems moglich. Ein schrankenloses Libra-
System wiirde ein méchtiges Instrument darstellen,
um Wihrungsrdume schnell zu verlassen. Libra wére
daher gleichzeitig sowohl die perfekte Flucht- als auch
die allseits einsetzbare Parallelwidhrung.

Private globale Wahrungsunion

Kapitalverkehrskontrollen nach heutigem Muster kdnn-
ten nur beim Wechsel von Bankguthaben in Libra effek-
tiv funktionieren. Inwieweit eine mit Libra gefiillte Wallet
von Kapitalverkehrsbeschrédnkungen betroffen wére, ist
eine regulatorisch offene Frage. Da Libra in einer digita-
len Wallet (bspw. auf dem Handy) verwahrt werden und
direkte Zahlungen Peer to Peer moglich sind, ist die Be-
schrankung von Zahlungen tiber Staatsgrenzen hinweg
nicht ohne weiteres umsetzbar. Biirger aus Lindern mit
sehr hoher Inflationsrate werden zudem eine Préferenz
fiir Libra gegeniiber der nationalen Wahrung entwickeln.
Warum sollten Biirger in der Tiirkei oder Venezuela bei
Inflationsraten von 20% bis mehreren hundert Prozent
weiterhin ihre nationale Wahrung halten?

Damit hat Libra das Potenzial, als eine Art private glo-
bale Wahrungsunion die Souveranitit einzelner Staaten
oder Wahrungsrdume zu untergraben. Wenn Libra Kapi-
talflucht aus einem kriselnden Staat erleichtert, Bank
Runs zumindest verstdrken kann und potenziell ein
TBTE-Risiko darstellt, ist nicht nur technologisch, son-
dern auch politisch ein uniibersehbares disruptives
Potenzial gegeben. Die Macht von Staaten und die
Durchsetzungsfahigkeit einer souverdnen Wahrungs-
und Geldpolitik wiirden zumindest geschwicht werden.
Das mag fiir Individuen vordergriindig einen Freiheits-
gewinn darstellen. Es wére freilich eine Utopie zu glau-
ben, dass Regulatoren all dem tatenlos zusehen werden.
Teodoro D. Cocca ist Professor fiir Wealth und Asset
Management an der Johannes-Kepler-Universitdt in
Linz und Adjunct Professor am Swiss Finance Institute.

Uberreizt

Das ist ein Warnzeichen
fiir alle Borsenaspiran-
ten. Klar, es stimmt:
Die Liquiditdt am
Markt ist tippig, die
Bewertungen an
den Aktienmérk-
ten sind hoch,
auch nach ver-
einzelten Kurs-
korrekturen, und
der Anlagenot-
stand wird auch

in den kommen-
den Monaten

nicht zu Ende

sein. Doch Swiss
Re ist in London
mit dem IPO der
Tochter ReAssure
gescheitert, kurz
darauf auch die
asiatische Tochter
von Anheuser
Busch Inbev in Hongkong. Letztere
Transaktion wiére ein dicker Brocken
von fast 10 Mrd. $ gewesen. Was nun?

ADRIAN BLUM

stv. Chefredaktor
zum Thema
Borsengdange

Schonreden hilft nicht. Marktteilneh-
mer wiegeln ab, ob in London, Frank-
furt oder Ziirich, Qualitdt werde im-
mer ihren Weg finden, heisst es da.
Das schon, aber auch dann ist alles
eine Frage des Preises. ReAssure und
Anheuser Busch sind ein Wink mit
dem Zaunpfahl, den die Emittenten
bis zum Beginn der nachsten IPO-
Saison ab Spatsommer nicht verges-
sen sollten. Denn den Emissionspreis
zu sehr auszureizen, birgt nicht nur
das Risiko eines Scheiterns, sondern —
bei Gelingen - die Gefahr einer
schlechten Performance und anhal-
tenden Misstrauens unter Investoren.

In unserem nordlichen Nachbar-
land bahnt sich gerade eine recht
exotische Transaktion an. Der deut-
sche Fussballverein SpVgg Unterha-
ching plant das IPO. Der Drittligist
will brutto bis zu 7,7 Mio. € einneh-
men. Bis zum Ende der Zeichnungs-
frist, dem 26. Juli, kann noch viel
passieren. Gelingt aber der Deal und
folgen steigende Kurse, wire es doch
ein unrithmliches Zeichen, wenn
Unterhaching wegen zu hoher Preis-
vorstellungen anderer Kandidaten
oder Neulinge als bestes IPO Euro-
pas von 2019 in die Geschichte ein-
gehen wiirde.

Arbeitskrdftemangel ist absehbar hrun

Hohe Erwerbsquote erschwert Kompensation. PETER MORF
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——Die Analyse——

«Die Analyse» umfasst Aktienanalysen
und Anlageempfehlungen zu den
wichtigsten an der Schweizer Borse
kotierten Unternehmen. Das Research
der «Finanz und Wirtschaft» bietet
eine klare Einschdtzung mit den Ein-
stufungen «Kaufen», «Halten» und
«Verkaufen» zu einem Bruchteil der
marktiiblichen Kosten. Alle Analysen
sind in einer Online-Datenbank zu-
ganglich und kénnen als druckopti-
mierte PDF-Dokumente heruntergela-
den werden. E-Mail-Benachrichtigungen
informieren sofort bei Empfehlungs-
anderungen fiir ein Unternehmen. Mehr
Informationen auf analyse.fuw.ch
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Invest

Das FuW-Risk-Portfolio aus Schweizer
Aktien wird von der Redaktion seit
1995 gefiihrt, in der «Finanz und
Wirtschaft» publiziert und hat einen
langen Erfolgsausweis. Jetzt kdnnen
Anleger direkt ins Risk-Portfolio inves-
tieren, mit dem Anlagezertifikat, das
seit Anfang Jahr an der Borse SIX
Swiss Exchange gehandelt wird. Mehr
Informationen auf fuw.ch/invest

Die geburtenstarken Jahrgénge der Fiinf-
zigerjahre und der ersten Hailfte der
Sechzigerjahre gehen allméahlich in Pen-
sion. Sie sind meist bei guter Gesund-
heit und haben im Schnitt noch nahezu
zwanzig mehr oder weniger unbe-
schwerte Lebensjahre vor sich. Das ist
an sich sehr erfreulich.

Allerdings hat dieser Prozess auch
Schattenseiten: An erster Stelle ist auf die
Kosten fiir die Altersvorsorge zu verwei-
sen. Die AHV und die berufliche Vorsorge
geraten wegen dieser Pensionierungs-
welle in finanzielle Schwierigkeiten. Et-
was weniger geldufig ist eine andere Kon-
sequenz: Das Potenzial an Erwerbstétigen
auf dem Arbeitsmarkt schrumpft.

Die in Pension gehenden Jahrginge
kénnen nicht durch nachrutschende
junge Jahrgénge kompensiert werden, da-
fiir sind diese viel zu klein. Eine kiirzlich
verdffentlichte Studie der Grossbank UBS
rechnet in den kommenden zehn Jahren
deswegen netto mit einer Liicke von
300000 bis 500000 Arbeitskriften. Das
Problem der kommenden Jahre und Jahr-
zehnte sind also nicht Arbeitslosenheere,
sondern der Mangel an Arbeitskriften.

Was ist zu tun? Naheliegend ist, mehr
Arbeitskréfte auf dem heimischen Markt
zu rekrutieren. Nur: Das ist gar nicht so
einfach. Neue Zahlen der OECD (Stand
erstes Quartal 2019) zeigen, dass die
Schweiz nach Island die héchste Erwerbs-
quote aufweist. Von der erwerbsfihigen
Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren
gehen hierzulande nicht weniger als
80,3% einer Beschiftigung nach. Das zu-
sdtzliche Arbeitskréftepotenzial im In-

land ist also eng begrenzt. Island kommt
auf einen Wert von gar 85,6%. Im OECD-
Durchschnitt erreicht die Quote 68,7%.

Auch wenn man die Erwerbsquote
getrennt nach Geschlechtern betrachtet,
eroffnet sich noch kein Konigsweg zur
Problemldsung. Die Frauenerwerbsquote
betrdgt in der Schweiz 75,8% — der dritt-
hochste Wert hinter Island und Schwe-
den. Ein gewisses Potenzial ist vorhan-
den, arbeiten doch rund 45% der Frauen
in Teilzeit. Es wird aber nicht reichen, um
das Problem zu l6sen.

Ein zweiter Ansatz besteht in der Zu-
wanderung. Geméss UBS wire in den
kommenden zehn Jahren eine Netto-
zuwanderung von 100000 Personen pro
Jahr noétig, um den Arbeitsmarkt auszu-
gleichen. Das ist nicht nur politisch eine
Ilusion. Die Industrieldnder, aus denen
die gut ausgebildeten Arbeitskrafte mehr-
heitlich zuwandern, sind mit demselben
Problem konfrontiert, die Menschen wer-
den vermehrt in ihrer Heimat bleiben.

Das grosste Potenzial liegt zweifellos
in einer Verldngerung der Zeit der Er-
werbsarbeit iiber fiinfundsechzig hinaus.
Sie kénnte das Problem wesentlich ent-
schirfen. Nur will die Schweizer Politik
bis dato gerade davon nichts wissen.

In erster Linie Industrieunternehmen
werden gezwungen sein, die Produktion
verstdrkt zu rationalisieren. Da diirfte die
Digitalisierung eine grosse Rolle spielen,
im Bewusstsein um ihre Schwéchen und
Risiken — Stichworte sind etwa Datensi-
cherheit oder Cyberkriminalitét. Die Digi-
talisierung konnte so vom vermeintlichen
Jobkiller zum Rettungsanker werden.

Aktuell auf www.fuw.ch

Schlechte Idee
Grundeinkommen

Statt Uber ein bedingungsloses Grund-
einkommen ein System zu errichten, bei
dem ein Grossteil der Bevolkerung Al-
mosen erhalt, sollte die Schaffung von
gut bezahlten Mittelschichtsarbeitsplat-
zen gefdrdert werden, sagt der MIT-Oko-
nom Daron Acemoglu.

www.fuw.ch/170719-2

Sinforiano de Mendieta, Unternehmer
und langjédhriger Mitarbeiter von «Finanz
und Wirtschaft», ist vom spanischen Ko-
nig Felipe VI. mit dem Orden del Mérito
Civil ausgezeichnet worden. Den Zivil-
dienstorden verleiht das Konigreich fiir
ausserordentliche Verdienste. Sinforiano
de Mendieta war unter anderem Prési-
dent der Spanisch-Schweizerischen Han-
delskammer und ist seit vielen Jahren
Spanien-Kommentator der FuW.  FuW

JPMorgan verdient
mehr, Goldman weniger

Die US-Grossbanken haben im zweiten
Quartal den Trend der ersten drei Mo-
nate fortgesetzt. Diejenigen Banken mit
substanziellem Kreditgeschaft schnitten
besser ab. Die, die vor allem auf das
Investment Banking setzen, mussten
Gewinneinbussen hinnehmen.

www.fuw.ch/170719-4

GAM zahlt vollen Wert
der Krisenfonds zuriick

Der Asset Manager GAM hat laut eignen
Angeben alle Erlése aus dem Verkauf
seiner Krisenfonds erhalten. Insgesamt
sollen 100,5% des Nettoinventarwerts
der zu Beginn der Liquidation gehalte-
nen Betrége in den jeweiligen Fonds an
die Kunden zurtickbezahlt werden.

www.fuw.ch/170719-3

Brexit-Angste schicken
Pfund auf Jahrestief

Einmal mehr befindet sich das Pfund auf
Talfahrt. Gegeniiber dem Franken bisste
die britische Valuta am Dienstag 0,5%
ein und markierte bei 1.2251 Fr./£ ein
Jahrestief. Damit nahert sich der Wech-
selkurs dem Tiefst nach der Brexit-Ab-
stimmung im Juni 2016.

www.fuw.ch/170719-5



