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China Forum

China geht als Vorreiter in der Digitalisierung sei-
ner Währung und der Einführung von Blockchain-
Systemen voran. Diese innovativen Entwicklungen 
müssen auch vor dem Hintergrund zunehmender 
geopolitischer und geoökonomischer Spannun-
gen betrachtet werden. Die Einführung digitaler 
Zentralbankwährungen und Kryptowährungen 
erfordert neue globale Infrastrukturen, die sich in 
einem Spannungsfeld zwischen Integration und 
geopolitischer Exklusion bewegen.

Was hat es mit dem digitalen Yuan, der von 
Peking lancierten digitalen Zentralbankwährung, 
auf sich? Welche Herausforderungen stellen sich 
China, die Rolle ihrer digitalen Währung sowohl  
im In- als auch im Ausland zu stärken und damit 
womöglich die Abhängigkeit vom US-Dollar zu 
reduzieren. Und was könnte dies für unsere globale 
Währungsordnung bedeuten?

Dr. Maximilian Mayer von der Universität Bonn 
ging diesen und weiteren Fragen in seinem Vortrag 
vom 28. November im Club Baur au Lac in Zürich 
nach.

So erklärte Mayer gleich zu Beginn, dass der  
1949 –1950 eingeführte Renminbi – oder «Volks-
geld» – im chinesischen System nebst der wirt-
schaftlichen auch eine politische Funktion ein-
nehme. Dabei agiere die Zentralbank nicht etwa 
unabhängig, sondern folge in der Doppelstruktur 
Partei-Staat letztlich dem Diktat der KPCh. Ein 

zentrales Ziel Pekings sei dabei, eine sehr hohe 
makroökonomische und finanzpolitische Kontrol-
le zu gewährleisten, etwa in Form der zuletzt sogar 
wieder verschärften Kapitalverkehrskontrollen. 
Dadurch, so Mayer, könne der Renminbi (oder 
Yuan) gar nicht global verwendet werden, denn  
die praktische Konvertibilität fehle.

Vom digitalen Yuan verspreche sich Peking 
insbesondere zweierlei: Einerseits wolle man ein 
eigenes Bezahl-Ökosystem aufbauen, das nicht 
von bestehenden privaten Anbietern wie WeChat 
oder Alipay abhängt. Andererseits solle er hel- 
fen, den Yuan global als Konkurrenzwährung  
zum US-Dollar zu stärken. Geht es nach Mayer,  
ist beides nicht möglich. Ein Problem etwa: wie 
bringe ich eine Milliarde potenzieller Nutzer dazu, 
den digitalen Yuan zu nutzen? Trotz Anreizsyste-
men und Bonusprogrammen macht er bis dato 
gerade einmal 0,16 % des sich im Umlauf befinden-
den Bargelds aus. Der Vorteil gegenüber bestehen-
den elektronischen Bezahl-Plattformen scheint  
zu wenig klar. 

Für die globale Etablierung des digitalen Yuan, 
dem zweiten Ziel Pekings, brauche es zudem erst 
die notwendige Infrastruktur, damit die chinesi-
sche Zentralbank (People’s Bank of China, PBoC) 
mit anderen Zentralbanken solche Transaktionen 
bewältigen könne. China etwa setze auf sogenann-
te «permission-based blockchains», anders als 
andere Länder – gemäss Mayer eine der grössten 
Herausforderungen, sowohl technisch als auch 
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regulatorisch. Um dies auszutesten, habe China 
zuletzt das mBridge-Pilotprojekt lanciert, mit  
dem Ziel, grenzüberschreitende Zahlungen in 
Digitalwährungen dereinst ohne SWIFT abwickeln 
zu können. Diese Entwicklung sei durchaus  
positiv, und die Gouvernanz sei dabei auch dezent-
ral – oder multipolar – strukturiert, also nicht unter 
der Kontrolle Pekings. Dies, so Mayer, könnte 
durchaus eine Vorahnung davon geben, wie die 
künftige globale Währungs-Infrastruktur aussehen 
könnte. Es ändert jedoch nichts an der Tatsache, 
dass der Yuan selber weiterhin nicht konvertier- 
bar ist.

Technisch gesehen basiere der digitale Yuan 
selber nicht auf einer Blockchain, die eigentlichen 
Wallets dagegen schon. Die Verknüpfung mit 
Systemen anderer Länder sollte dann wiederum 
über eine Blockchain erfolgen. Ein Problem hier  
sei noch das grosse Datenvolumen, das solche 
Transaktionen sehr langsam mache. Und für 
Peking wichtig: Anders als bei einer Kryptowäh-
rung könne die PBoC die monetäre Souveränität 
weiterhin gewährleisten und die Kapitalverkehrs-
kontrollen aufrechterhalten.

Um den Dollar abzulösen, müsste China 
einerseits die makroökonomischen Kontrollen 
lockern und andererseits die notwendige Infra-
struktur bauen. Ersteres scheint derzeit unrealis-
tisch. Und mit mBridge gebe es zwar ein Pilot- 
projekt, und auch mit Saudi-Arabien wickle China 
einen Teil des bilateralen Handels in Yuan und 
Saudi-Riyal ab. Dies sei jedoch bislang der einzige 
Bereich, wo eine gewisse Ablösung vom Dollar 
stattfinde. 

Auch sieht er keine Bifurkation der Systeme. 
Diese seien derzeit noch weitgehend technisch 
interoperabel. Im Gegenteil, Mayer sieht derzeit 
eher einen Trend hin zu einer stärkeren Verknüp-
fung. Doch die sogenannte «weaponization of 
interdependence» sei für Länder wie Brasilien, 
Indien, China oder Russland durchaus ein An
treiber, sich unabhängiger vom Dollar zu machen. 
Realistisch sei dies derzeit jedoch nicht.

In der anschliessenden Diskussion dämpfte Mayer 
mögliche Hoffnungen, dass ein digitaler Euro  
demnächst kommen könnte. Zudem nahm er  
Stellung zu Fragen zur künftigen Rolle des Bitcoin 
(«als Währung eher unwahrscheinlich, aber als 
Asset wird er bleiben»), zur Rolle des Finanzplatzes 
Hongkong («das regulatorische Umfeld hat sich 
dramatisch verschlechtert»), zur Möglichkeit der 
Programmierbarkeit des digitalen Yuan (Problem, 
dass dann keine Fungibilität mehr gegeben sei) 
oder zu einem möglichen Orwell’schen Motiv von 
Regierungen, digitale Währungen als Mittel zu nut-
zen, Schattenkanäle zu bekämpfen («es ist sicher 
ein Abwehrkampf, um die monetäre Souveränität 
zu wahren») und wagte einen Blick in die Zukunft, 
in der die internationale Gouvernanz multipolar 
sein dürfte, in der wir uns womöglich aber auch an 
die Zeit zurücksehnten, wo das System von einem 
Akteur kontrolliert wurde.
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