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Warum akzeptiert man Geld?



Was gibt dem Geld einen Wert?

−Falsch: Der Wert des Geldes hängt vom Material ab, aus dem das Geld besteht, 
oder, in einer moderneren Version, vom Wert, mit dem es unterlegt/gedeckt ist. 
Erklärt den Wert vom heutigen Papiergeld nicht

−Falsch: Geld erhält seinen Wert dadurch, dass das Gesetz oder der Staat es zu 
Geld erklärt.
Erklärt weder Dollarisierung noch den Wert von Bitcoin

−Der Wert des Geldes beruht auf einer sozialen Konvention: Geld hat wert, weil 
andere es als wertvoll akzeptieren. 
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Geldformen



Geldformen: Von Gütern zu Kryptogeld
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Funktionen des Geldes

Da verschiedene „Dinge“ als Geld verwendet werden und wurden, definieren 
Ökonomen Geld anhand der Funktionen, die es erfüllt, unabhängig von bestimmten 
Geldformen. 

Geld dient als 
−Tauschmittel, 
−Rechnungseinheit,
−Wertaufbewahrungsmittel.

25.11.2024 Die Zukunft des Geldes  |  Thomas Moser  |  © Schweizerische Nationalbank6



Wertbasierte vs buchbasierte Zahlungen

Wertbasierte Zahlungen:
Zahlung durch Übergabe

Buch- bzw. datenbankbasierte Zahlungen:
Zahlung durch Übertrag
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Symmetrische Kryptografie  
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Asymmetrische Kryptografie 
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Digitale Signaturen 
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Aktuelles Geldsystem und 
mögliche Tokenisierung
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SNB CBDC Projekte 
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Häufigste Bedenken gegen Retail CBDC

−Disintermediation von Geschäftsbanken: Falls das Publikum CBDC gegenüber 
Geschäftsbankeinlagen bevorzugt, verlieren die Banken eine wichtige 
Finanzierungsquelle.

−Risiken für die Finanzstabilität: In Situationen grosser Unsicherheit könnte der 
Abfluss von Bankguthaben grösser und schneller sein, wenn CBDC als alternative 
Wertaufbewahrungsanlage zur Verfügung steht. 

−Schutz der Privatsphäre: CBDC könnten der Zentralbank/dem Staat Daten liefern, 
die zur Massenüberwachung missbraucht werden könnten. 

−Missbrauch der Programmierbarkeit: Die Programmierbarkeit von CBDC könnte 
zur Bevormundung der Bürger missbraucht werden. 
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Retail CBDC: Was ist der «Use Case» den der Privatsektor 
nicht abdecken kann?
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Beispiel eRMB



Wholesale CBDC: 
Wertschriftenabwicklung



Die Schweiz hat mit SDX eine regulierte Blockchain-Börse
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?

SDX Value Chain (live since November 2021)

Zu den erwarteten Vorteilen von Blockchain-basierten Finanzmarktinfrastrukturen gehören:
• Sofortige Abwicklung in einer einzigen, integrierten Infrastruktur; 
• Programmierbare, bedingte Abwicklung (z. B. intelligente Verträge);
• Eine einzige, allen einsichtbare Datenbank reduziert den Abstimmungsaufwand.
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Cash Settlement Optionen

RTGS-Link wCBDCKonkursgeschütztes 
Privates Tokengeld

- Tokengeld
- auf DLT
- integriertes Settlement

- Sichtguthaben 
- DLT löst Zahlungs-

instruktion aus
- Synchronisiertes Settlement

- Tokengeld
- auf DLT
- integriertes Settlement

Helvetia I

December 2020



Helvetia II and Project Jura 
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Dec Jan Feb Mar Apr May Jun

Kanton Zurich 
CHF 100 Mio.
1.45 , 2034

Kanton Basel Stadt 
CHF 105 Mio.
1.3 , 2027

Stadt Lugano 
CHF 100 Mio.
1.415 , 2034

Stadt St. Gallen 
CHF 100 Mio.
1.25 , 2027

Helvetia III: wCBDC Pilot (Produktive Umgebung)

Weltbank 
CHF 200 Mio.
1.1575 , 2031

SNB Bills
CHF 64 Mio.

Stadt Lugano 
CHF 120 Mio.
1.000 , 2033



Wholesale CBDC: 
Grenzüberschreitender 
Zahlungsverkehr



Grenzüberschreitende Zahlungsverkehr: langsam und teuer
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Projekt Agora: 2024 – 2025 
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2-3 Geschäftsbanken 
pro Jurisdiktion

Zentralbanken

Bank of France (Eurosystem), 
Bank of Japan, 
Bank of Korea, 
Bank of Mexico, 
Swiss National Bank, 
Bank of England, 
Federal Reserve Bank of New York

Wholesale CBDC

Geschäftsbanken

Tokenized Deposits



Weitere SNB Forschungsprojekte



Projekt Mariana

https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/mariana.htm



Project Mariana: Decentralized exchange für wCBCDs auf einer 
öffentlichen Blockchain 
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Quantum Computing 



Quantum Computing: Problem 

- Quantencomputer können schwierige Probleme lösen; das bietet grosse Chancen, stellt aber für 
klassische Kryptografie ein Problem dar;

- Die Sicherheit dieser Systeme beruht auf der Annahme, dass die mathematischen Probleme, die 
zur Erzeugung des öffentlichen und des privaten Schlüssels verwendet werden, schwer zu lösen 
sind.

Die Zukunft des Geldes  |  Thomas Moser  |  © Schweizerische Nationalbank31



Quantum Computing: Lösung

Solutions to quantum-safety:

- Kurzfristig, praktikabel: post-quantum Kryptografie, dess Sicherheit auf 
mathematischen Problemen basiert, die auch für Quanten Computer schwer zu
lösen sind.

- Langristig: quantum Kryptografie, dessen Sicherheit auf den Prinzipien der 
Quanten Mechanik (Physik). 
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Projekt Tourbillon 

https://www.bis.org/publ/othp80.htm



Ergebnisse des Projekts Tourbillon

−Die eCash Architektur ist für eine CBDC 
eine Option und sehr skalierbar.

−Zahlungsanonymität ist auf dem Niveau 
von Bargeld möglich

−Post-quantum Kryptographie bewirkt eine 
signifikante Performance-Einbusse.

Papers:
• Chaum, Grothoff, Moser (2021). How to issue a central 

bank digital currency. SNB Working Paper, 2021-03
• Chaum and Moser (2022). eCash 2.0: inalienably private 

and quantum-resistant to counterfeiting.
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Vielen Dank für Ihre
Aufmerksamkeit!
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