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Abstract

Zum Hoéhepunkt der Finanzkrise 2008/09 veroffentlichte eine bis heute unbekannte Per-
son oder Gruppe unter dem Pseudonym ,Satoshi Nakamoto® ein Papier zu den techni-
schen Grundlagen und der Funktionsweise von Bitcoin. Fristete er in den Anfangsjahren
noch ein Nischendasein und hatte ausschliel3lich in der IT-Szene eine Bedeutung, so
zieht der Bitcoin vor allem in Zeiten neuer Kursrekorde eine grof3e Aufmerksamkeit auf
sich und ist mittlerweile der breiten Offentlichkeit zumindest gelaufig. Auf allen gangigen
Finanzplattformen wird neben den grof3en Indizes wie DAX oder Dow Jones mittlerweile
auch der Bitcoinkurs in US-Dollar angezeigt. Bitcoin ist sowohl dezentral als auch digital
und steht damit diametral dem bestehenden Zentralbanksystem mit seinem ausgegebe-
nen Bargeld gegenitber. Womoglich fuhrte Bitcoin durch seine reine Existenz dazu, dass
sich Zentralbanken weltweit mit der Entwicklung und Einflhrung von digitalen Zentral-
bankwahrungen beschaftigen. Die Motive fur die Befassung mit diesem Thema sind je
nach Volkswirtschaft durchaus ambivalent. Diese Arbeit soll klaren, worum es sich bei
digitalen Zentralbankwahrungen eigentlich handelt und wie sich diese von Bitcoin unter-
scheiden. Ist es sinnvoll, dass viele Zentralbanken an einer eigenstandigen Lésung auf
Basis ihrer Fiatwahrung arbeiten, oder kdnnte Bitcoin vielleicht eine globale Alternative
darstellen? Kdnnte Bitcoin, einen Schritt weitergedacht, vielleicht sogar als digitale Welt-
wahrung fungieren? Diese und noch viele weitere Fragen sollen in dieser Arbeit unter-

sucht werden.
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1 Einleitung

Zum Hoéhepunkt der Finanzkrise 2008/09 veroffentlichte eine bis heute unbekannte Per-
son oder Gruppe unter dem Pseudonym ,Satoshi Nakamoto® ein Papier mit dem Titel:
,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System® (NAKAMOTO 2008). Dieses soge-
nannte Whitepaper liefert die Grundlagen fir die technische Funktionsweise einer neu
geschaffenen Kryptowahrung, dem Bitcoin. Im Jahr 2009 wurde Bitcoin mit seiner bis
dato revolutionaren Technologie der Blockchain gestartet. In den ersten Jahren fristete
die Kryptowahrung ein Nischendasein und war vornehmlich Menschen aus der |IT-Bra-
che gelaufig. In den folgenden Jahren wurde Bitcoin vor allem dann wahrgenommen,
wenn sein Kurs neue Hohepunkte erreichte. Nicht zuletzt fuhrten grof3e Kursschwankun-
gen dazu, dass Bitcoin in erster Linie als Spekulationsobjekt wahrgenommen wurde.

Im September 2021, als sich der Kurs auf einem neuen Hochststand befand, fihrte El
Salvador als erstes Land weltweit Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel ein (vgl.
TAGESSCHAU 2021), was einen Meilenstein in der noch jungen Geschichte der Kryp-
towahrung darstellt. Bitcoin wird mafRgeblich gekennzeichnet durch seine Unabhangig-
keit von zentralen Institutionen. Beflirworter sehen in ihm sogar eine Alternative zum
traditionellen Geldsystem. Dieses basiert auf der Geldpolitik der Zentralbanken, fir die
Bitcoin eine potentielle Bedrohung darstellen kénnte. Es wird oft argumentiert, dass die
Existenz von Bitcoin dazu geflihrt hat, dass sich Zentralbanken weltweit mit der Einfih-
rung von digitalen Zentralbankwahrungen befassen, um eine digitale Alternative zu phy-
sischem Zentralbankgeld anzubieten. Auch die EZB arbeitet mittlerweile intensiv am
Projekt des digitalen Euros (vgl. EZB 2023a sowie BUNDESBANK 2021).

Ist es sinnvoll, dass Zentralbanken weltweit an der Entwicklung eigener digitaler Wah-
rungen arbeiten und dabei unzahlige Ressourcen verbrauchen, wenn Bitcoin bereits jetzt
als globale Alternative nutzbar ist? Dies stellt gleichzeitig die Ubergeordneten For-
schungsfragen der Arbeit dar. Methodisch handelt es sich in erster Linie um eine Litera-
tur- und Datenanalyse, um daraus Schllsse fir die Beantwortung mehrerer Unterfragen
ableiten zu kénnen. In dieser Arbeit wurde bewusst auf die tiefe Betrachtung der Tech-
nologie hinter Bitcoin verzichtet, da hierzu bereits eine breite Menge an ausfuhrlicher
Literatur existiert. Die hier bearbeiteten 6konomischen und gesellschaftlichen Aspekte
sind zum heutigen Zeitpunkt hingegen eher wenig im wissenschaftlichen Diskurs ange-
kommen. An dieser Stelle setzt diese Arbeit an, und es wird die hypothetische Frage
gestellt, ob eine Welt unter einem Bitcoin-Standard denkbar ware.

Fir die Beantwortung dieser Fragen wird zunachst der Stand der Entwicklung im Bereich
digitaler Zentralbankwahrungen dargestellt. Neben der Gewéhrung eines globalen Uber-

blicks geht es vor allem um die Motive der Zentralbanken, sich mit diesem Thema zu



befassen. Es werden in diesem Zusammenhang auch die Erfolgsaussichten einer digi-
talen Zentralbankwahrung beurteilt. Der Fokus der Betrachtung liegt dabei auf dem Pro-
jekt zum digitalen Euro. AnschlieBend wird der Bitcoin als neue Wahrung im globalen
Geldsystem mit seinen relevanten Eigenschaften eingefuhrt. Neben der Einordnung in
das Geldsystem steht in diesem Kapitel vor allem Bitcoins Geldpolitik im Fokus, da diese
die Grundlage fur weitere Betrachtungen in der Arbeit liefert. In Kapitel 4 wird der Bitcoin
als digitale Weltwahrung diskutiert. Daflr wird ausgehend von der Geldpolitik und den
zugehdrigen Instrumenten der EZB untersucht, welche Konsequenzen ein Bitcoin-Stan-
dard hatte. Zentral dabei ist die Frage nach den Auswirkungen der Geldmengenbegren-
zung, die in diesem neuen System bestehen wirde. AbschlieRend wird die Rolle des
Bitcoin im globalen Wahrungswettbewerb betrachtet und welche Faktoren eine Bitcoin-

Adoption weiter vorantreiben wirden.
2 Digitale Zentralbankwahrungen als aktuelles Thema

In diesem Kapitel sollen Implikationen, die sich aus der Einfuhrung digitaler Zentralbank-
wahrungen ergeben, naher betrachtet werden. Dafir wird zunachst geklart, worum es
sich bei einer digitalen Zentralbankwahrung eigentlich handelt und deren Stellung im
aktuellen Geldsystem definiert. Es wird der globale Stand der Entwicklung kurz darge-
stellt, um danach das Projekt zur Einflihrung eines digitalen Euros durch die EZB naher

zu betrachten und kritisch zu wurdigen.
2.1 Digitale Zentralbankwahrungen und das aktuelle Geldsystem

Eine digitale Zentralbankwahrung (engl. Central Bank Digital Currency — CBDC) ist die
digitale Form der Fiatwahrung eines Landes (vgl. ATLANTIC COUNCIL 2023). Dieses
elektronische Geld wird von den Zentralbanken besichert und ausgegeben. Es handelt
sich demzufolge um digitales Zentralbankgeld, was eine Verbindlichkeit in der Bilanz der
jeweiligen Zentralbank darstellt (vgl. KOSSE & MATTEI 2022, S. 2).

Im Euroraum arbeitet die EZB gemeinsam mit den nationalen Zentralbanken der Mit-
gliedsstaaten an dem Projekt zur Einfihrung eines digitalen Euros (vgl. WALZ &
NEUENKIRCH 2022, S. 2).

Um eine nahere Betrachtung ékonomischer Implikationen von CBDCs vorzunehmen, ist
es notwendig, den Aufbau des aktuellen Geldsystems darzustellen. Bezogen wird sich
nachfolgend auf den Euroraum. Grundsatzlich sind 6ffentliches Geld (Zentralbankgeld)
und privates Geld zu unterscheiden. Zentralbankgeld wird von einer 6ffentlichen Institu-
tion (der Zentralbank) geschaffen und herausgegeben (vgl. EZB 2022b). In erster Linie
handelt es sich dabei um Banknoten und Miinzen (Bargeld), die der breiten Offentlichkeit
zuganglich sind. Ebenfalls dem Zentralbankgeld zuzuordnen sind die digitalen Zentral-

bankreserven, die durch Geschéaftsbanken bei der Zentralbank gehalten werden. Das
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Bargeld ist nach Art. 128 Abs. 1 AEUV das alleinige gesetzliche Zahlungsmittel in Euro-
raum und in der Regel auch die Recheneinheit, um Preise von Waren und Dienstleistun-
gen bewerten zu kénnen (vgl. BMF 2023a, S. 23). Es kann ohne Intermediare transferiert
werden, und Zahlungen kénnen anonym vorgenommen werden. Eine weitere wesentli-
che Eigenschaft von Bargeld ist, dass es nicht verzinst wird (vgl. GROf3, KLEIN &
SANDNER 2020, S. 546).

Im Gegensatz zu 6ffentlichem Geld steht das private Geld. Dieses stellt im Euroraum mit
rund 85 % den grofdten Anteil an der umlaufenden Geldmenge dar (vgl. KUHLMANN
2018). Privates Geld wird in erster Linie durch Geschaftsbanken erzeugt. Dies geschieht
Uber Kreditvergabe an Privatpersonen, Unternehmen oder den 6ffentlichen Sektor (vgl.
EZB 2022b). Die Einlagen bei den Geschéaftsbanken werden als Buch- oder Giralgeld
bezeichnet und reprasentieren den grofdten Anteil an privatem Geld. Giralgeld ist rein
rechtlich gesehen der Anspruch des Kontoinhabers gegentber der Geschaftsbank auf
Auszahlung von Bargeld, um dadurch ein gesetzliches Zahlungsmittel zu erhalten (vgl.
WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 2). In der Praxis werden diese beiden Geldformen je-
doch meist gleichwertig fur Zahlungen akzeptiert, was sich aus der Bindung des Giral-
geldes an das Bargeld begriindet. Giralgeld kann jederzeit zum selben Nennwert in Bar-
geld konvertiert werden (vgl. GROM3, KLEIN & SANDNER 2020, S. 546). Dadurch wird
laut EZB (2022b) auch das Vertrauen in Giralgeld begrindet. In Krisenzeiten besteht
jedoch das Risiko eines sogenannten Bank-Runs. Wenn alle Menschen gleichzeitig ver-
suchen, ihr Geld von den Geschéaftsbanken abzuheben um Bargeld zu erhalten, so bil-
den sich lange Schlangen vor den Geldautomaten, und es kénnen maoglicherweise nicht
alle Anspriche bedient werden. Geschéaftsbanken kénnen in einem solchen Fall niedrige
Abhebelimits einfliihren, um dadurch den Abfluss zu begrenzen. Es besteht also das Ri-
siko, nicht oder nicht in vollem Umfang sein Giralgeld in Zentralbankgeld eintauschen zu
konnen.

Ebenfalls dem privaten Geld zuzuordnen waren private (von nichtoffentlichen Institutio-
nen) geschaffene Kryptowahrungen wie z. B. Bitcoin, wenn sie die formalen Anforderun-
gen an Geld (Geldfunktionen) erfillen, auf die in Kapitel 3 gesondert eingegangen wird.
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass im Moment beide Geldformen im Euroraum
nahezu gleichwertig genutzt werden konnen. Der wesentliche Unterschied besteht darin,
dass o6ffentliches Geld bisher nur in Form von Bargeld durch die Blrger genutzt werden
kann, wahrend privates Geld in erster Linie elektronisch transferiert und aufbewahrt wird.
Eine CBDC wirde das bestehende Geldsystem in der Gestalt ergénzen, dass Zentral-
bankgeld in digitaler Form der breiten Bevdlkerung zuganglich gemacht werden kdnnte.
Digitales Zentralbankgeld wirde folglich eine grundlegend neue Geldform darstellen.

Dabei spielt die Unterscheidung von Wholesale- und Retail-CBDC eine entscheidende

10



Rolle. Abbildung 2-1 stellt beide Formen fiir einen ersten Uberblick gegeniiber. Eine
Retail-CBDC wirde den Menschen als digitaler Bargeldersatz zur Verfigung stehen
(vgl. DIERKS 2022, S. 237). Die Zielgruppe dabei sind Privatpersonen und Unterneh-
men. Sie wurde parallel zu Bargeld und Giralgeld in den Umlauf gebracht werden und
kénnte fir tagliche Zahlungen und Uberweisungen verwendet werden (vgl. GROS,
KLEIN & SANDNER 2020, S. 546 sowie BUNDESBANK 2023a). Damit stellen Retail-
CBDCs eine Erweiterung des bestehenden Geldsystems dar.

Die Wholesale-Variante einer CBDC wirde nur den Unternehmen zur Verfligung stehen,
die bereits heute Uber Konten bei der Zentralbank verfligen (vgl. DIERKS 2022, S. 237).
Zielgruppe waren demnach in erster Linie die Geschéaftsbanken. Jedoch werden die Kon-
ten der Geschaftsbanken bei der Zentralbank gegenwartig schon digital gefiihrt. Damit
verfugen die Geschaftsbanken schon heute Uber digitales Zentralbankgeld. Entschei-
dend wird an der Stelle sein, wie sich die technische Umsetzung gestaltet, um neue
Funktionalitaten umzusetzen oder Effizienzgewinne erzielen zu kénnen (vgl. BMF
2023a, S. 24). Eine Wholesale-CBDC wirde nur im Interbankenmarkt zum Einsatz kom-
men und findet keine Anwendung bei taglichen Bezahlvorgdngen der Bevdlkerung. Die
Einflihrung einer Wholesale-CBDC hétte fiir Europa keine wesentlichen Anderungen des
zweigliedrigen Geldsystems aus Zentral- und Geschaftsbanken zur Folge, und deren
Auswirkungen werden eher als gering eingeschatzt (vgl. GROfM3, KLEIN & SANDNER
2020, S. 545 sowie DIERKS 2022, S. 237). Aus diesem Grund wird in der weiteren Be-

trachtung der Fokus auf die Retail-Variante gelegt.

Wholesale-CBDC Retail-CBDC
Zielgruppe Geschéftsbanken Privatpersonen und Unternehmen (Nicht-
banken)
Anwendung Digitaler Zahlungsausgleich zwischen | Digitale Zahlungsvorgange

Zentralbank und Geschéaftsbanken

Auswirkungen Gering Hoch
auf das Geldsys-
tem

Abbildung 2-1: Unterscheidung von CBDCs
Eigene Darstellung nach DIERKS (2022, S. 235 ff.) sowie GROM3, KLEIN & SANDNER (2020, S. 545 f.)

Beide Varianten kénnen technisch gesehen auf unterschiedlichste Weise konzipiert wer-
den. Es besteht die Mdglichkeit zur Nutzung einer Distributed Ledger Technologie in
Form einer Blockchain oder herkdbmmliche Ansatze unter Nutzung zentraler Datenban-
ken (vgl. BMF 2023a, S. 24).

Vor allem Retail-CBDCs wurden dem heutigen Bargeld sehr nahekommen. Diese kénn-
ten je nach technischer Umsetzung auch zwischen Privatpersonen direkt — ohne Inter-
mediare — ausgetauscht werden. Ein wesentlicher Unterschied zum Bargeld liegt in der

Zinsfahigkeit. Eine CBDC konnte durch ihre digitale Gestalt Zinsen analog zum heutigen
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Giralgeld erwirtschaften (vgl. GROf3, KLEIN & SANDNER 2020, S. 546). Eine zinstra-
gende CBDC hatte zur Folge, dass Privatpersonen und Unternehmen Zinsen auf ihr
Zentralbankgeld erhalten, was momentan nur den Geschéaftsbanken vorbehalten ist.
Dies konnte weitreichende Konsequenzen fur die Geldpolitik der Zentralbanken zur

Folge haben, die nachfolgend noch genauer betrachtet werden.
2.2 Projekt zur Einfiihrung eines digitalen Euros

Die EZB priift gemeinsam mit den nationalen Zentralbanken des Eurosystems die Ein-
fuhrung eines digitalen Euros (vgl. EZB 2023a). Dabei wiirde es sich nach der Definition
aus Abschnitt 2.1 um eine CBDC handeln. Die zweijahrige Untersuchungsphase wurde
im Oktober 2021 nach Beschluss des Rates der EZB gestartet. Im Herbst 2023 soll eine
Entscheidung gefasst werden, ob eine weitere Projektphase gestartet wird und das Pro-
jekt weiterverfolgt werden soll. In der Untersuchungsphase liegt der Fokus auf der funk-
tionalen Ausgestaltung. Es werden Anwendungsfalle untersucht, fiir die ein digitaler
Euro eingesetzt werden kénnte (vgl. BUNDESBANK 2023a). Sollte man nach der Unter-
suchungsphase zu dem Schluss kommen, dass der digitale Euro sinnvoll ist, so wirde
sich eine Entwicklungsphase anschlieen, die mit rund drei Jahren angesetzt ist. Die
Entscheidung dariber trifft der EZB-Rat in Abstimmung mit dem Gesetzgeber. Somit ist
frGhestens im zweiten Halbjahr 2026 mit einer EinflUhrung zu rechnen, wenn bis dahin
der gesetzliche Rahmen fur eine solche geschaffen wurde (vgl. BMF 2023a, S. 30). Ak-
tuell wird an einem Prototyp gearbeitet, an dessen Entwicklung auch funf private Unter-
nehmen beteiligt sind. Es geht dabei in erster Linie um die Entwicklung von Benutzer-
schnittstellen fur den digitalen Euro in der Praxis. Die funf Unternehmen haben jeweils
unterschiedliche Schwerpunkte, fir die sie unterstiitzend tatig sind. Beispielsweise
wurde mit Amazon ein Bigtech-Unternehmen fir den Bereich E-Commerce-Zahlungen
gebunden (vgl. MAEDER 2022). Die EZB geht anscheinend transparent mit ihren Ent-
wicklungen zumindest gegenuber den beteiligten Partnern um. Anders ware es nicht
moglich, die technischen Feinheiten aufeinander abzustimmen.

Um es vorweg zu nehmen, eine Entscheidung, wie der digitale Euro ausgestaltet werden
soll, ist noch nicht getroffen (vgl. BMF 2023a, S. 27 sowie KLEIN & BAKER 2023, S. 11).
Mittlerweile wurde der dritte Fortschrittsbericht zur Untersuchungsphase durch die EZB
veroffentlicht (vgl. EZB 2023b). Darin wird deutlich, dass die EZB bei ihren Betrachtun-
gen den Fokus in erster Linie auf eine Retail-CBDC legt. Dabei geht es vor allem um
Zahlungen von Privatpersonen im stationaren Handel oder online, aber auch um Zah-
lungen zwischen Privatpersonen, und schlieflich auch Zahlungen zwischen privaten und
staatlichen Stellen (vgl. BMF 2023a, S. 28).
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Der digitale Euro wird zwar durch die Zentralbank herausgegeben, die Verteilung an die
breite Bevdlkerung und die gesamte Zahlungsabwicklung wirde allerdings durch die Ge-
schaftsbanken und Zahlungsdienstleister analog zum heutigen digitalen Zahlungsver-
kehr erfolgen. Die in der Zahlungsdiensterichtlinie (PSD2) definierten Dienstleister waren
neben der Zahlungsabwicklung flr den Vertrieb des digitalen Euros verantwortlich inklu-
sive Kontoerdffnung und KYC (Know Your Customer) -Verfahren (vgl. EZB 2023b, S. 6).
Damit waren alle Front-End-Funktionen an private Institutionen ausgelagert. Nur diese
hatten demnach direkten Kundenkontakt. Die EZB wirde im Hintergrund agieren,
zentralisierte Konten verwalten und mit Geschaftsbanken in der Abwicklungsfunktion zu-
sammenarbeiten (vgl. ANGELONI 2023, S. 10). Die EZB (2023b, S. 6) begriindet dieses
Vorgehen mit der umfassenden Erfahrung von Geschaftsbanken und Zahlungsabwick-
lern mit diesen Prozessen. Demnach wirde diesen Institutionen eine tragende Rolle bei
der Einfiihrung und Umsetzung eines digitalen Euros zukommen. Zudem wiirde es zu
einer Vermischung von Zustandigkeiten fur 6ffentliches Geld kommen. Geschéaftsbanken
wilrden neben privatem Geld dann auch Zentralbankgeld fiir ihnre Kunden verwalten, was
weitreichende Konsequenzen zur Folge hat, auf die in Abschn. 2.6 ndher eingegangen
wird. An dieser Stelle sollte aber bereits erwahnt werden, dass der digitale Euro nicht als
Anlagegut, sondern als attraktives Zahlungsmittel ausgestaltet werden soll und somit
nicht als Konkurrenz zu den Einlagen bei Geschéftsbanken anzusehen ist (vgl.
PANETTA 2022 sowie EZB 2020, S. 18). Grof3e Umschichtungen von Bankeinlagen in
den digitalen Euro sollen jedoch in jedem Fall verhindert werden. Dazu werden spezielle
Gestaltungsmerkmale, wie beispielsweise Obergrenzen diskutiert, bis zu denen digitale
Euros gehalten werden kdnnen (vgl. Abschn. 2.6).

Fur den Endnutzer soll der Zugriff entweder Uber bestehende Banking-Apps der Ge-
schaftsbanken oder Uber eine eigens vom Eurosystem bereitgestellte App erfolgen (vgl.
EZB 2023b, S. 6). Eine abschlieliende Entscheidung hierzu ist im Moment noch nicht
gefallen. Die Nutzerfreundlichkeit dieser App, in welcher Form auch immer, wird jedoch

wesentlich zum Erfolg oder Misserfolg des digitalen Euros beitragen.
2.3 Globaler Uberblick zum Stand der Entwicklung

Die Auseinandersetzung mit CBDCs ist keinesfalls ein ausschlief3lich europaisches Pha-
nomen. Die Webseite des Atlantic Council, eines in den USA ansassigen Diskussions-
und Forschungsforums zu globalen wirtschaftlichen und politischen Angelegenheiten,
liefert hierzu umfangreiche Informationen. 130 Lander, die zusammen Uber 98 % des
globalen BIP reprasentieren, beschaftigen sich mit der Einfihrung/Entwicklung einer
CBDC. 11 Lander haben bereits digitales Zentralbankgeld vollstandig eingeflihrt. Dabei
handelt es sich beispielsweise um Jamaika, Nigeria oder die Bahamas (vgl. ATLANTIC
COUNCIL 2023). China hat als erste entwickelte Volkswirtschaft einen Testlauf seines
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Projektes DC/EP gestartet (vgl. GROf3, KLEIN & SANDNER 2020, S. 545). Mittlerweile
erreicht das chinesische Pilotprojekt 260 Millionen Menschen und soll noch in 2023 auf
den gréfliten Teil des Landes ausgeweitet werden (vgl. ATLANTIC COUNCIL 2023). Je-
doch wird der sogenannte e-Yuan trotz umfangreicher Kampagnen der Behorden bisher
sehr zurtckhaltend durch die Chinesen genutzt. Bis Ende 2022 hatten rund 20 % der
Bevolkerung die entsprechende Smartphone-App heruntergeladen, und es wurde durch-
schnittlich nur eine Transaktion getatigt (vgl. ANGELONI 2023, S. 16).

Die Bank of International Settlements fand in einer Umfrage unter 81 Zentralbanken (die
insgesamt 94 % der globalen Wirtschaftsleistung reprasentieren) heraus, dass sich 90
% der befragten Banken in irgendeiner Form mit der Einfihrung einer CBDC befassen
(vgl. KOSSE & MATTEI 2022, S. 4). Bei den teilnehmenden Zentralbanken handelt es
sich in 25 Fallen um entwickelte Volkswirtschaften und 56 Teilnehmer aus Schwellen-
bzw. Entwicklungslandern (vgl. KOSSE & MATTEI 2022, S. 3). Abbildung 2-2 stellt die
Ergebnisse zum Engagement der Zentralbanken dar. Im linken Graph wird der starke
Anstieg der Quote Uber die vergangenen Jahre deutlich. Zudem ist in der zweiten Grafik
(Focus of work) erkennbar, dass sich die meisten Zentralbanken sowohl mit der Retail-
als auch mit der Wholesale-Variante befassen, wobei sich insgesamt eher mit einer
Retail-CBDC beschaftigt wird.

Engagement in CBDC work  Focus of work! Type of work in addition to  Focus of work by CBDC
research’ project in 2021
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' Share of respondents conducting work on CBDCs.

Abbildung 2-2: Arbeit der Zentralbanken an CBDCs
Quelle: KOSSE & MATTEI (2022, S. 4)

Die Bank of England war unter den entwickelten Volkswirtschaften die erste Zentralbank,
die 2015 das Thema CBDC im Zuge der zunehmenden Dynamik im Bereich der Krypto-
werte in ihre Research-Agenda aufgenommen hat (vgl. GROf3, KLEIN & SANDNER
2020, S. 546). Seitdem haben sich die Aktivitdten der Zentralbanken weltweit deutlich
intensiviert und gehen zunehmend in Richtung der Entwicklung oder des Betriebs von
Prototypen (vgl. KOSSE & MATTEI 2022, S. 15). Offen bleibt an dieser Stelle, inwieweit
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eine internationale Zusammenarbeit zu diesem Thema stattfindet. Es ware durchaus
sinnvoll, die Erkenntnisse aus Landern mit einem hoheren Reifegrad in die eigene Ent-
wicklung einflie3en zu lassen. Dies wirde die Entwicklung erheblich beschleunigen und
zur Fehlerreduktion beitragen. Naturlich mussen dabei bestimmte nationale Gegeben-
heiten berlcksichtigt werden. Der chinesische Prototyp kann nicht 1 zu 1 fur den Euro-
raum Ubernommen werden. Problematisch kénnte bei diesem Beispiel auch die Bereit-
schaft der chinesischen Zentralbank fir eine Kooperation sein, da die Berichterstattung
zu deren Projekt bereits sehr intransparent erfolgt.

In den USA hat man zwar eine CBDC-Arbeitsgruppe ins Leben gerufen, um zu analysie-
ren, ob eine digitale Zentralbankwahrung im nationalen Interesse liege und welche tech-
nischen Funktionen sie haben kdnnte. Ein Enddatum wurde fiir diese Aufgabe jedoch
nicht genannt. Jingste Veroffentlichungen deuten nicht darauf hin, dass es die USA mit
dem Projekt eilig haben (vgl. ANGELONI 2023, S. 16). Christopher J. Waller, ein Mitglied
des Board of Governors der Federal Reserve (Fed), aulderte sich in einer offentlichen
Rede im August 2021 sehr kritisch zum Mehrwert einer CBDC fir die USA. Die Rede mit
dem bezeichnenden Titel “CBDC: A Solution in Search of a Problem?” wurde in der Ver-
gangenheit oft zitiert und spiegelt womdglich die vorherrschende Haltung US-amerikani-
scher Mandatstrager zu diesem Thema wider. Vor allem republikanische Abgeordnete
lehnen eine Einflhrung einer zentralbankgesteuerten digitalen Wahrung ab und fordern
aktuellen Berichten zufolge nicht nur ein Verbot, sondern sogar eine Kriminalisierung
von CBDCs (vgl. FINANZEN.NET 2023). Dem Bericht zufolge auRerte sich der Abge-
ordnete Warren Davidson sehr ablehnend gegentber einem digitalen US-Dollar und for-
derte den Kongress auf, jegliche Aktivitdten auf dem Gebiet einzustellen. Auch andere
hochrangige Politiker der USA, unter anderem der Prasidentschaftskandidat und Gou-
verneur von Florida, Ron DeSantis, fordern ein generelles Verbot von CBDCs und be-
grunden dies mit dem Schutz von Privatsphare und Freiheit, der durch eine staatliche
programmierte Wahrung gefahrdet ware.

Es wird deutlich, dass die EZB im direkten Vergleich mit der Fed als auch der chinesi-
schen Zentralbank zum einen transparenter mit Projektstanden (Uber die verdffentlichten
Fortschrittsberichte) umgeht, und zum anderen werden auch Motive fur die Einfihrung
einer europaischen CBDC umfassender kommuniziert. Insgesamt wird die 6ffentliche
Berichterstattung zum Thema digitale Zentralbankwahrungen als sehr zurtckhaltend
eingeordnet, obwohl eine Einfuhrung weitreichende Folgen fur das Finanzsystem und
die Gesellschaft insgesamt haben wiirde. Dies liegt womdéglich daran, dass sowohl EZB
als auch Fed gegenwartig keine Entscheidung getroffen haben, ob und in welcher Ge-

stalt sie eine CBDC einfiuhren mochten. Die weiteren Fortschrittsberichte und vor allem
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die fur den Herbst 2023 geplante Entscheidung zum weiteren Vorgehen der EZB werden

hierfir aufschlussreich sein.
2.4 Motive fir die Einfihrung einer digitalen Zentralbankwahrung

Wie bereits angesprochen, fallen die Motive fir die Einfihrung einer CBDC je nach be-
trachteter Volkswirtschaft deutlich auseinander und sind nicht zuletzt abhéngig von den
wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in der betrachteten Region. Es soll
zunachst ein globaler Blick auf die unterschiedlichen Grinde geworfen werden, bevor
gezielt auf die kommunizierten Motive der EZB eingegangen wird.

Vor allem die sich andernden globalen Rahmenbedingungen in den letzten Jahren ha-
ben nach AUER, CORNELLI & FROST (2020, S. 9) zu einer starkeren Auseinanderset-
zung mit dem Thema geflihrt. Unter anderem werden die zunehmende Digitalisierung
des Handels und das stetig wachsende Aufkommen an privaten Kryptowahrungen als
Treiber fir CBDCs genannt. Auch die Beflirchtung, dass Barzahlungen das Covid-19-
Virus verbreiten kdnnten, wird als Grund angeflhrt, digitales 6ffentliches Geld bereitzu-
stellen.

Das ATLANTIC COUNCIL (2023) liefert auf seiner Webseite einen Uberblick zu unter-
schiedlichen Motiven fur die Einfuhrung einer CBDC, die in Abbildung 2-3 zusammen-

gefasst werden.

Motiv
1 Foérderung der finanziellen Inklusion durch einen einfachen Zugang zu Bankdienstleistungen
2 Einfiihrung von Wettbewerb und Widerstandsfahigkeit auf dem inlandischen

Zahlungsverkehrsmarkt

3 Unterstiitzung eines besseren und billigeren Zugangs zu Geld

4 Steigerung der Effizienz im Zahlungsverkehr und Senkung der Transaktionskosten

5 Schaffung von programmierbarem Geld und Verbesserung der Transparenz der Geldflisse
6 Gewabhrleistung eines nahtlosen und einfachen Ablaufs der Geld- und Fiskalpolitik

Abbildung 2-3: Motive einer CBDC-Einfliihrung allgemein
Eigene Darstellung nach ATLANTIC COUNCIL (2023)

Ist diese Ubersicht doch sehr allgemein gehalten, so Iasst sich bereits erahnen, dass
sich die einzelnen Motive in ihrer Auspragung zwischen entwickelten Volkswirtschaften
und Schwellen- sowie Entwicklungslandern stark unterscheiden. BOAR, HOLDEN &
WADSWORTH (2020, S. 4) zeigen, dass Zentralbanken entwickelter Volkswirtschaften
die Forschung an CBDCs vor allem betreiben, um Sicherheit und Stabilitat, aber auch

die Effizienz im inlandischen Zahlungsverkehr zu férdern. Die Sicherung der allgemeinen
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finanziellen Stabilitat kann ebenfalls ein wichtiger Antrieb fir Forschungs- und Entwick-
lungsarbeiten sein. Besonders in Schwellenlandern ist die finanzielle Integration den Au-

toren zufolge ein wichtiger Anreiz.
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(1) = not so important; (2) = somewhat important; (3) = important; (4) = very important.

Abbildung 2-4: Motive zur Einflhrung einer Retail-CBDC
Quelle: KOSSE & MATTEI (2022, S. 6)

Wie stark die einzelnen Motive in den jeweiligen Landern ausgepragt sind, hangt nicht
zuletzt vom Entwicklungsgrad der Volkswirtschaft ab. Vor allem weniger entwickelte
Volkswirtschaften sehen in einer CBDC die Chance auf mehr Digitalisierung und Effizi-
enz im Zahlungsverkehr. Auch ist es in diesen Landern von gréRerem Interesse, den
Menschen einen Zugang zu digitalen Zahlungen zu ermdglichen (vgl. MAI 2021, S. 2).

Die Aussagen von BOAR, HOLDEN & WADSWORTH (2020) sowie MAI (2021, S. 2)
decken sich mit der aktuellsten Befragung der Bank of International Settlements (vgl.
KOSSE & MATTEI 2022, S. 6). Darin wurde untersucht, wie sich die Auspragung unter-
schiedlicher Motive zwischen entwickelten Volkswirtschaften (AEs) und Schwellen- und
Entwicklungslandern (EMDEs) darstellt (vgl. Abb. 2-4). Wahrend bei den Motiven finan-
zielle Stabilitat und Sicherheit / Robustheit der Zahlungssysteme Homogenitat unter den
Landern herrscht, gibt es in anderen Bereichen deutliche Unterschiede. Vor allem das
Motiv der finanziellen Inklusion ist in EMDESs deutlich starker ausgepragt. Dies ist jedoch
keine Uberraschung, da in entwickelten Volkswirtschaften der tberwiegende Teil der
Bevolkerung einen Zugang zu einem Bankkonto hat und damit in das Finanzsystem ein-
gebundenist (vgl. MAI 2021, S. 2). Zentralbanken entwickelter Volkswirtschaften nennen
vor allem die Erhaltung der Finanzmarktstabilitdt sowie die Sicherheit und Widerstands-
fahigkeit ihres Zahlungssystems als Hauptmotive fur ihr Interesse an einer digitalen
Wahrung. Auffallig ist, dass die Motive in EMDEs im Jahr 2021 durchgangig héher ge-
wichtet wurden als in den entwickelten Volkswirtschaften. Dies kdnnte daran liegen, dass
diese Lander in vielen Bereichen Schwachstellen bzw. Instabilitidten aufweisen und

dadurch alle Bereiche als wichtig eingeschatzt werden. Davon ist abzuleiten, dass die
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Einfihrung einer CBDC fir diese Lander einen héheren Mehrwert liefern wirde als fur
Industrienationen.

Die Bank of England als Beispiel fur eine entwickelte Volkswirtschaft aulRerhalb der Eu-
rozone hat einen umfangreichen Bericht veroéffentlicht, in dem sie detailliert darauf ein-
geht, welchen Beitrag eine CBDC als neue Geldform fir die monetare und finanzielle
Stabilitat liefern kann (vgl. BANK OF ENGLAND 2020). Die genannten Aspekte werden
in Abbildung 2-5 Uberblicksartig dargestellt.

Aspekt
1 Unterstutzung eines stabilen und resilienten Zahlungssystems
2 Risikovermeidung in Verbindung mit neuartigen Formen privater Gelderzeugung
3 Unterstilitzung des Wettbewerbs, der Effizienz und der Innovation im Zahlungsverkehr
4 Bereitstellung eines Zahlungssystems in der digitalen Wirtschaft
5 Verfiigbarkeit und Verwendung von Zentralbankgeld sichern
6 Reaktion auf Rickgang der Bargeldnutzung
7 Grundstein fur effiziente internationale Geldtransfers

Abbildung 2-5: Motive der Bank of England
Eigene Darstellung nach BANK OF ENGLAND (2020, S. 16)

Im GroRen und Ganzen decken sich die aufgefuhrten Punkte mit den genannten Motiven
des ATLANTIC COUNCIL (2023). Die Punkte 4 bis 6 kdnnen zusammenhangend be-
trachtet werden, da alle die zukinftige Verwendung und Nutzbarkeit von Zentralbank-
geld im Fokus haben, die bei fortschreitender Digitalisierung und zunehmend elektroni-
schen Bezahlvorgangen gewahrleistet werden soll. Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist
nach der BANK OF ENGLAND (2020, S. 17) die Risikovermeidung in Verbindung mit
neuartigen Formen der privaten Gelderzeugung (Aspekt 2). Es wird darauf hingewiesen,
dass bereits die Nutzung von Geschéaftsbankengeld mit Risiken verbunden ist und die
Entwicklungen im Bereich der Kryptowahrungen und dazugehériger Zahlungssysteme
nicht zu einer Stabilisierung des Systems beitragen. Eine CBDC soll als sichere und
effiziente Alternative fur private Kryptowahrungen dienen und damit den Ansprichen der
Burger gerecht werden. Dies bestatigt den bereits geduRerten Gedanken, dass die reine
Existenz von Bitcoin und Co. die Aktivitaten im Bereich der CBDCs beeinflusst.

Die Informationen Uber die Motive zur Umsetzung des chinesischen CBDC-Projektes
sind, wie bereits erwahnt, weitestgehend unbekannt. BENZMILLER (2022) flhrt in die-

sem Zusammenhang die Starke von privaten Zahlungsdienstleistern wie Alibaba und
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Tencent an. Die chinesische Regierung kénnte durch eine staatliche CBDC die Domi-
nanz deutlich einschranken, um somit eine verstarkte Kontrolle tGber den inlandischen
Zahlungsverkehr erlangen zu konnen. Dabei werden nach KLEIN & BAKER (2023, S. 7)
die Uberwachung der Transaktionen als vordergriindiges Motiv eingeschatzt. Zuséatzlich
sehen KLEIN & BAKER (2023, S. 5) in dem chinesischen Vorstol} einen Versuch, Ein-
fluss auf den Wettbewerb um einen Reservewahrungsstatus in der zukunftigen Weltwirt-
schaft zu nehmen. Dieses Motiv ist jedoch umstritten. ANGELONI (2023, S. 17) bezwei-
felt, dass eine CBDC einen relevanten Einfluss auf den Wahrungswettbewerb haben
konnte: ,The adoption of a CBDC is unlikely to have a significant effect on the relative
attractiveness of currencies as invoicing or reserve instruments®. Er sieht in den Bem-
hungen eher einen gruppendynamischen Zwang. Die meisten Analysen deuten darauf
hin, dass die grenziberschreitende Verwendung von Wahrungen in erster Linie von der
Stabilitat der Wahrung selbst und der Breite der zugrundeliegenden Bankensysteme und
Finanzmarkte abhangt (vgl. ANGELONI 2023, S. 17). Auch in diesem Punkt bleibt die
weitere Entwicklung abzuwarten, es wird jedoch als sinnvoll eingeschatzt, die Entwick-
lungen zwischen den Zentralbanken intensiv zu beobachten.

Nach diesem ersten Uberblick scheint der Mehrwert einer CBDC flir die Gesellschaft in
einem Schwellen- oder Entwicklungsland ungleich gréRer zu sein als in Industrienatio-
nen. Vor allem, wenn Menschen keinen Zugang zu einem Geschaftsbankkonto besitzen,
koénnte eine CBDC bei entsprechender technischer Umsetzung ein wirklicher Gewinn flr
die Menschen sein. Wenn jedoch fur die Nutzung der digitalen Zentralbankwahrung ein
Konto bei einer Bank nétig ist, so ist auch dieser Effekt sehr gering. Menschen, die heute
kein Bankkonto besitzen, werden nicht zu einem solchen kommen, nur weil eine CBDC
existiert.

Im Euroraum gibt es viele unterschiedliche Zahlungssysteme, mit denen Euros digital
transferiert werden kénnen. Banken, Kartengesellschaften und weitere private Unterneh-
men wie PayPal machen dies mdglich. Zudem besitzen die meisten Europaer ein Konto
bei einer Geschaftsbank (vgl. MAI 2021, S. 2). Das Argument, durch CBDCs einen Zu-
gang zu digitalen Zahlungen zu schaffen, ist demnach fir den digitalen Euro eher
schwach.

Bei den Arbeiten der EZB steht momentan die Einfihrung einer Retail-Variante im Zent-
rum der Betrachtung (vgl. BMF 2023a, S. 24). Demzufolge werden nachfolgend auch die
Bereiche naher betrachtet, die mit dieser Variante in Verbindung stehen. In dem durch
die EZB veroffentlichten Dokument ,,Argumente fir einen digitalen Euro: Hauptziele und
Gestaltungsaspekte” werden einige Punkte aufgezeigt, warum die EZB an einer CBDC
arbeitet (vgl. EZB 2022a). Die wesentlichen Aspekte daraus werden nachfolgend ge-

nauer betrachtet.
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Ergénzung von Bargeld

Zentralbankgeld wird durch die EZB als monetarer Anker des Zahlungssystems darge-
stellt (vgl. PANETTA 2022). Im Onlinehandel, der in den letzten Jahren deutlich gewach-
sen ist, kann man nur mit privatem Geld bezahlen. Da Bargeldzahlungen im Allgemeinen
rucklaufig sind (vgl. EZB 2022c), soll ein digitaler Euro die Moéglichkeit bieten, in einer
digitalisierten Welt weiterhin mit Zentralbankgeld bezahlen zu kdnnen und dadurch das
Vertrauen in den Euro sichern (vgl. EZB 2022b). Der Birger soll dadurch auch in Zukunft
eine (dann digitale) Alternative zu privatem Geld besitzen. Dabei ist er nicht von Finanz-
intermediaren abhangig, sondern besitzt weiterhin einen direkten Zugang zu Zentral-
bankgeld (vgl. WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 4). Dieses Motiv scheint vor allem im
Zuge zunehmender Digitalisierung und rtickgangiger Bargeldzahlungen plausibel.
Erhéhung der Effizienz im Zahlungsverkehr / Férderung von Innovationen

Die breite Verfligbarkeit von Zentralbankgeld ist nach Aussage der EZB (2022a, S. 1)

ein wesentlicher Faktor flr die hohe Effizienz im europaischen Zahlungsverkehr. Die

breite Nutzbarkeit 6ffentlichen Geldes fir digitale Bezahlvorgange tragt demnach zu ei-
ner Férderung des Wettbewerbs bei Zahlungsabwicklungen bei. Es ware laut EZB
(20223, S. 1 f.) gefahrlich, wenn ein Markt nur durch einen oder wenige private Anbieter
dominiert werden wirde. Der digitale Euro soll eine (aus Sicht der EZB sichere) Alterna-
tive zu Kartenunternehmen oder anderen Zahlungsabwicklern wie z. B. PayPal
darstellen (vgl. WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 9). Intermediare hatten die Mdglichkeit,
Zahlungslésungen auf Basis des digitalen Euros zu entwickeln, was wiederum zu Inno-
vationen und gesteigertem Wettbewerb im Zahlungsverkehr fuhren koénnte (vgl.
PANETTA 2022). Es bleibt abzuwarten, wie stark dieser Effekt in der Praxis tatsachlich
ausfallt.

Starkung der Souverinitat Europas

Dieser Punkt steht in engem Bezug zu dem Vorangegangenen. Bargeld sichert laut EZB
(2022b) die strategische Autonomie Europas im Zahlungsverkehr und die Wahrungssou-
veranitat. Die bereits erwahnten Kartenanbieter und Zahlungsabwickler haben ihren Sitz
meist aulRerhalb der Europaischen Union. Ein digitaler Euro ware somit auch geopoli-
tisch ein wichtiger Gegenpol zu diesen meist machtigen US-Firmen (vgl. EZB 2022a, S.
2). Zudem wird durch die EZB (2022a, S. 1 f.) die Gefahr benannt, dass andere Volks-
wirtschaften eine CBDC einfihren, die einen negativen Einfluss auf die internationale
Rolle des Euro haben. Vor allem, wenn diese CBDCs grenzuberschreitend genutzt wer-
den kénnen, wirde dies die Attraktivitdt der zugrundeliegenden Wahrungen steigern
(vgl. PANETTA 2022). Wenn beispielsweise ein Dollar-CBDC in Europa genutzt werden

koénnte, hatte dies massive Auswirkungen fir den Euro zur Folge. Dies kdnnte im Ext-
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remfall zu einer Wahrungssubstitution sowie einem starken Anstieg des Wechselkursri-
sikos fUr die Wirtschaft des Euroraumes fuhren (vgl. EZB 2020, S. 11). Demgegenuber
steht das andere Extrem, das eine breite Akzeptanz des digitalen Euros Uber die Wah-
rungsraumgrenze hinaus zur Folge hatte. Auch dieser Fall hatte weitreichende Konse-
quenzen fur die heimische Wirtschaft (vgl. WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 8). Eine
hohe Nachfrage nach digitalen Euros hatte eine Aufwertung des Euros zur Folge. Pro-
duzierte Waren und Dienstleistungen aus der Eurozone wirden fir Kaufer mit Fremd-
wahrungen entsprechend teurer. Andererseits wiirden Importe in die Eurozone glinsti-
ger. Fraglich bleibt an der Stelle, in welchem Ausmal} eine CBDC tatsachlich die Attrak-
tivitat der zugrundeliegenden Fiatwahrung beeinflusst. Vor allem in wirtschaftlich unsi-
cheren Zeiten wirde dieser Punkt an Relevanz gewinnen. Birger des betroffenen Wah-
rungsraums koénnen schnell in eine CBDC eines vermeintlich sichereren Wahrungs-
raums wechseln und damit die Stabilitdt des eigenen Finanzsystems zusatzlich gefahr-
den. Es ist somit nachvollziehbar, dass sich die EZB mit einem solchen Szenario ausei-
nandersetzt und diese Gefahr als einen Grund flr die Befassung mit dem Thema nennt.

Gegenpol zu Kryptowahrungen

Mit einem digitalen Euro mochte die EZB einen aus ihrer Sicht sicheren Gegenpol zu
allen Arten privater Kryptowerte schaffen. Vor allem Bigtech-Unternehmen kdnnten
Kryptowahrungen auf den Markt bringen, die durch ihre gro3e Nutzerbasis schnelle Ver-
breitung finden wirden (vgl. EZB 2022a, S. 2). Ein Projekt dieser Art wurde bereits von
Meta (ehem. Facebook) unter dem Namen Libra in Form eines privaten Stablecoins ini-
tiilert (vgl. MAI 2019). Bei Stablecoins handelt es sich um: ,wertstabilisierte Kryptowerte,
die z. B. auf Wahrungen oder Wahrungskorbe referenzieren und haufig zu Zahlungs-
zwecken eingesetzt werden“ (BMF 2023a, S. 27). Aufgrund starken regulatorischen Dru-
ckes von der Fed wurde das Projekt 2022 jedoch endglltig eingestellt. Allerdings exis-
tieren mittlerweile eine Vielzahl von Stablecoins, die vornehmlich an den Dollar gebun-
den sind. Der nach aktueller Marktkapitalisierung wichtigste Stablecoin ist USDT -Tether
(vgl. COINMARKETCAP 2023a). Ein digitaler Euro kann als eine Gegenbewegung zu
diesen Kryptowerten und auch speziell zum Bitcoin angesehen werden (vgl. KLEINZ
2022 sowie KLEIN & BAKER 2023, S. 15). Dieses Motiv wurde auch von der Bank of
England angefuhrt und scheint innerhalb entwickelter Volkswirtschaften ein wesentlicher
Treiber der Entwicklung einer CBDC zu sein. Welchen Einfluss die Einfihrung einer sol-
chen auf die weitere Entwicklung von Bitcoin haben wird, bleibt zum heutigen Stand of-

fen.
2.5 Geldpolitische Chancen durch den digitalen Euro

Dass Privatpersonen Einlagen bei der Zentralbank halten kénnen, bezeichnet HANL

(2022, S. 172) als Finanzinnovation. Durch einen digitalen Euro kdnnte die EZB einen
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unmittelbaren Einfluss auf Konsum- und Investitionsentscheidungen privater Akteure
nehmen. Dies kann durch die direkte Verzinslichkeit des digitalen Euros erreicht werden
(vgl. EZB 2020, S. 12 sowie MAI 2021, S. 7). Bisher ist dies Uber einen indirekten Zins-
kanal moglich, in dem Geschaftsbanken die veranderten Leitzinsen der EZB bei der Kre-
ditvergabe an ihre Kunden weitergeben (vgl. WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 5). Mithilfe
einer programmierbaren CBDC ware es sogar moglich, unterschiedliche Zinssatze fur
Sektoren oder Branchen einzufiihren, um einen gezielteren Einfluss auf die Wirtschaft
zu nehmen und gewiinschte Verhaltensweisen zu begulnstigen (vgl. KLEIN & BAKER
2023, S. 13).

Sollte Bargeld irgendwann vollstandig abgeschafft werden, so ergibt sich fir die EZB ein
breiterer Spielraum fur die Umsetzung ihrer Geldpolitik. Vor allem im Bereich der Null-
zinsen gerat die EZB im aktuellen System an die Grenze ihrer klassischen Geldpolitik
(vgl. BLANCHARD & ILLING 2021, S. 133 ff. sowie WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 5).
Da Bargeld zinslos ist und als sicheres Asset gilt, werden die Finanzmarktteilnehmer bei
hohen Negativzinsen in Bargeld als Wertaufbewahrungsmittel fliichten, was die Umset-
zung der EZB-Ziele im Rahmen klassischer Instrumente der Geldpolitik einschréanken
wurde. Daraus begrinden sich auch die in den letzten Jahren stark ausgeweiteten An-
leihekaufprogramme der EZB zur Stimulierung der Wirtschaft, da die Mdglichkeiten der
klassischen Geldpolitik im Rahmen der Zinssteuerung faktisch ausgeschopft waren (vgl.
WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 5). Nun ist jedoch der Wechsel in Bargeld mit Trans-
aktionskosten und gewissen Sicherheitsrisiken verbunden. Dies erklart unter anderem,
warum die EZB im Zeitraum von 2014 bis 2022 durchgehend eine Negativverzinsung
der Einlagefazilitat praktizieren konnte (vgl. HANL 2022, S. 172).

In einem Szenario ohne Bargeld und anhaltenden Negativzinsen bei den Geschaftsban-
ken wurden Burger versuchen, ihr Geld in Form des digitalen Euros (als Ersatz fir Bar-
geld) zu sichern. Wenn dieser jedoch ebenfalls negativ verzinst wird, so missen sich die
Akteure andere Assets zum Schutz ihres Vermogens suchen (vgl. DIERKS 2022, S.
239). Der Zinssatz des digitalen Euros stellt demnach zunéachst die effektive Untergrenze
fur alle Ubrigen Zinssatze (der Geschaftsbanken) dar. Wenn diese niedriger waren, so
wirden die Marktteilnehmer in den digitalen Euro wechseln. Da eine solche Substitution
einfacher und mit weniger Risiko als bei Bargeld ablaufen kdnnte, ware die Empfindlich-
keit fur Zinsunterschiede hoch (vgl. HANL 2022, S. 172). Im Bereich positiver Zinsen
wirden die Marktteilnehmer danach entscheiden, welche Geldform die héheren Zinsen
erwirtschaftet. Wenn ein digitaler Euro mit 0 % verzinst wird, Geschéaftsbanken hingegen
3 % bieten, so ist der Anreiz héher, das Geld bei der Geschaftsbank zu hinterlegen.

Diese Konstellation ware dann ahnlich zum heutigen Bargeld.
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Die Einfuhrung eines digitalen Euros wirde auch die Méglichkeit eréffnen, sogenanntes
Helikoptergeld direkt an den Blrger zu zahlen (vgl. WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 5).
Es handelt sich dabei um ein unkonventionelles geldpolitisches Instrument, das darin
besteht, durch die EZB geschopftes Geld direkt an die Burger auszuzahlen (vgl.
ANGELONI 2023, S. 14). Bei einer solchen MaRnahme wird ahnlich wie bei Anleihekauf-
programmen die Geldmenge im Euroraum erhdht. Wesentlicher Unterschied dabei ist,
dass Helikoptergeld direkt und ohne Zwischenwege bei den Blirgern ankommt. Anleihe-
kaufprogramme hingegen fihren meist zu einem Vermdgenszuwachs bei wohlhabende-
ren Haushalten, da diese starker vom Anstieg von Vermdgenspreisen (z. B. Aktien) pro-
fitieren (vgl. WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 5). Dies konnte dazu beitragen, die Ver-
modgensungleichgewichte nicht noch weiter zu verstarken.

Durch die Nutzung eines digitalen Euros durch die Burger werden unweigerlich Trans-
aktionsdaten erzeugt. Je nach technischer Umsetzung konnte die EZB die Aktivitaten
der Wirtschaftsteilnehmer und dadurch Finanzflisse gezielt auszuwerten, um dadurch
eine Ruckkopplung Uber die Wirksamkeit ihrer Malinahmen zu erhalten (vgl. WALZ &
NEUENKIRCH 2022, S. 6 sowie KLEIN & BAKER 2023, S. 13). Zudem konnten die
Folgen 6konomischer Schocks gezielter analysiert werden, dies ist heute durch die ano-
nyme Nutzung von Bargeld nur begrenzt moglich. Dieser Vorteil aus Sicht der EZB stellt
gleichzeitig einen erheblichen Nachteil fur die Burger dar. Die Privatsphare ware im Ver-
gleich zur anonymen Bargeldnutzung deutlich eingeschrankt. Auf diesen Punkt wird
nachfolgend noch genauer eingegangen. An dieser Stelle ist bereits festzuhalten, dass
es viele Unbekannte in den Wirkungsweisen des digitalen Euros auf die Geldpolitik gibt.
Zudem existieren im Moment nur wenige Simulationsstudien, die die makrodkonomi-
schen Effekte einer CBDC untersuchen. Eine Ausnahme bildet eine Studie von
BARRDEAR & KUMHOF aus dem Jahr 2019. Die Autoren erarbeiten einen eher opti-
mistischen Ausblick fur digitale Zentralbankwahrungen. Deren angewendetes Modell be-
statigt, dass eine CBDC verschiedene makrodkonomische Vorteile bieten kann ein-
schliellich der Steigerung der Effektivitat der Geldpolitik und einer erhéhten Produktivi-
tat. Die Einfuhrung einer CBDC kdénnte den Autoren zufolge das BIP um rund 3 % stei-
gern (vgl. BARRDEAR & KUMHOF 2019, S. 3).

2.6 Kiritik an digitalen Zentralbankwahrungen

Offentliche Stellen (EZB, Bundesbank, Bundesfinanzministerium) heben in erster Linie
die Vorteile, die sich durch die Einfihrung eines digitalen Euros ergeben, in den Vorder-
grund (vgl. Abschn. 2.4). Im Gegensatz dazu sollen in diesem Abschnitt die wesentlichen
Kritikpunkte an CBDCs im Allgemeinen und speziell am digitalen Euro diskutiert werden.
Der Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung des Europaischen Parlaments veréffent-
lichte im April 2023 ein Analysepapier (ANGELONI 2023) mit dem Titel ,Digital Euro:
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When in doubt, abstain (but be prepared)®, was auf Deutsch so viel heil’t wie: ,Der digi-
tale Euro: wenn Sie sich nicht sicher sind, enthalten Sie sich (aber seien Sie vorbereitet)“.
Das Papier wurde vom Okonomen Ignazio Angeloni auf Ersuchen des Parlamentsaus-
schusses verfasst. Angeloni stellt den Stand der Entwicklung zum digitalen Euro dar und
weist auf potentielle Gefahren hin, die eine Einfuhrung mit sich bringen konnte. Gleich-
zeitig gibt er Anregungen, wie diesen begegnet werden konnte. Dabei wird betont, dass
es noch viele ungeklarte und teils sehr komplexe Fragestellungen gibt. Einzelne Punkte
werden nachfolgend noch aufgegriffen. YATES (2023) hingegen auf3ert in seinem Bei-
trag eine noch kritischere Sichtweise und fordert die Zentralbanken auf, CBDCs nicht
einzufihren, da er nur wenige Beweggriinde dafir sieht und die Risiken als zu grof3
einschatzt.’

Als wesentliches Risiko wird in der Literatur eine Bedrohung der Finanzmarktstabilitat
angesehen (vgl. ANGELONI 2023, S. 10 ff.; BMF 2023a, S. 29; GROM3, KLEIN &
SANDNER 2020, S. 545 ff.; ATLANTIC COUNCIL 2023 sowie WALZ & NEUENKIRCH
2022, S. 7). Die Digitalisierung fordert die Mobilitat von Geld. Da der digitale Euro als
risikolose Alternative zu Bankguthaben angesehen wird, kénnte es in Krisenzeiten zu
einem starken und schnellen Abfluss von Einlagen bei Geschaftsbanken kommen (vgl.
ANGELONI 2023, S. 15 sowie WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 7). Dieses Phanomen
wird in der oben genannten Literatur weitestgehend als ,digitaler Bankrun“ bezeichnet.
Der schnelle und massive Abfluss von Geschéftsbankengeld kénnte zu Liquiditatsprob-
lemen bei den Banken fuhren, was wiederum deren Fahigkeit zur Kreditvergabe beein-
trachtigen wurde und somit die Stabilitdt der betroffenen Banken und des gesamten Fi-
nanzsystems gefahrdet (vgl. ATLANTIC COUNCIL 2023 sowie BMF 2023a, S. 29). In
Verbindung mit der Finanzmarktstabilitat flihren GROf3, KLEIN & SANDNER, (2020, S.
545) sowie KLEIN & BAKER (2023, S. 12) die Desintermediation von Privatbanken als
weiteren wesentlichen Punkt an. Eine CBDC, die von einer Zentralbank herausgegeben
wird, tritt unweigerlich in Konkurrenz zu Bankguthaben bei Geschaftsbanken. CBDCs
kdnnten auch aufierhalb von Krisenzeiten als attraktives Wertaufbewahrungsmittel fir
Verbraucher wahrgenommen werden und Bankeinlagen ersetzen. Der Effekt wiirde ver-
starkt werden, je hoher eine potentielle Verzinsung des digitalen Euros ausfallen wirde
(vgl. MAI 2021, S. 7). Dies ware eine massive Bedrohung fir die Geschaftsmodelle und
die Vermittlerrolle des Bankensektors (vgl. KLEIN & BAKER 2023, S. 12). Gleiches trifft
im Ubrigen auf BTC sowie alle anderen digitalen Zahlungsmittel zu, die von nichtoffent-
lichen Stellen herausgegeben werden. Es wird entscheidend sein, ob und wenn ja, nach

welcher Systematik der Zins fir einen digitalen Euro festgelegt wird. Je naher er an den
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Zinssatz der Geschaftsbanken heranrickt bzw. sogar grofier wird, umso starker wirde
eine Substitution und damit der Liquiditatsabfluss bei den Geschéaftsbanken ausfallen.

Die EZB sieht den Finanzsektor als integralen Bestandteil des Eurosystems an. Daher
arbeitet sie an Mdglichkeiten, die Stellung der Geschaftsbanken durch die Einfuhrung
eines digitalen Euros nicht zu gefahrden, um dadurch die Sicherheit der Finanzmarkt-
stabilitdt zu gewahrleisten (vgl. KLEIN & BAKER 2023, S. 12). Diskutiert werden dem-
nach Haltegrenzen und gestaffelte Zinsmodelle fur den digitalen Euro (vgl. EZB 2020, S.
17; BMF 2023a, S. 29 sowie ANGELONI 2023, S. 13). Die derzeit durch die EZB kom-
munizierte Haltegrenze wiirde 3.000 Euro je Birger betragen (vgl. ANGELONI 2023, S.
12). Diese Haltegrenze konnte laut BMF (2023a, S. 29) durch einen sogenannten Was-
serfall-Mechanismus erganzt werden. Sobald der Hochstbetrag an digitalen Euros Gber-
schritten wird, soll die Differenz automatisch in Giralgeld eines verbundenen Geschafts-
bankkontos eingetauscht werden. Zudem kénnen gestaffelte Zinssatze verwendet wer-
den, um das Halten groRerer Betrage an digitalen Euros unattraktiv zu gestalten (vgl.
KLEIN & BAKER 2023, S. 12; ANGELONI 2023, S. 12 ff. sowie GROB, KLEIN &
SANDNER 2020, S. 548). Die Auswirkungen auf die Stabilitdt des Finanzsektors kénn-
ten durch solche Designelemente beschrankt und zumindest teilweise kalkulierbar wer-
den. ANGELONI (2023, S. 15) fuhrt in seinem Papier an, dass eine Haltegrenze von
3.000 Euro bei maximaler Ausnutzung (alle Burger der Eurozone schépfen diese voll
aus) 10 % der taglich falligen Einlagen der Geschéaftsbanken entsprechen. Fir den Ge-
schaftsbankensektor als Ganzes schatzt er diesen Wert als unkritisch ein. Er weist je-
doch darauf hin, dass die Werte bei einzelnen Banken je nach Kunden- und Finanzie-
rungsstruktur héher ausfallen kénnen. Es besteht also sehr wohl eine Gefahr fiir einzelne
Banken, woraus wiederum Ansteckungseffekte erwachsen kdnnen. Sollte eine Bank in
Schwierigkeiten geraten, so kdnnte die Forderung nach einer Erhéhung der Haltegrenze
laut werden, um die Gelder der Privatkunden in Form von digitalen Euros zu sichern (vgl.
ANGELONI 2023, S. 15). Dies koénnte hingegen den Liquiditatsabfluss wiederum ver-
starken. Die EZB wirde sich in einem solchen Fall in vollig neue Dimensionen der poli-
tischen Diskussion begeben. Der gezielte Ankauf von Bankaktiva wie Wertpapieren oder
Krediten durch die EZB wirde in einem solchen Szenario an Wichtigkeit gewinnen, um
die Liquiditat einzelner Geschaftsbanken sichern zu kénnen (vgl. MAI 2021, S. 7). Dies
hatte wiederum eine Erh6hung der Zentralbankbilanz zur Folge. Es bleibt jedoch fraglich,
ob alle Burger gleichzeitig und in voller Héhe (3.000 Euro) Giralgeld in digitale Euros
wechseln wirden. Wenn in erster Linie Bargeld in eine CBDC eingetauscht wird, wiirde
es sich um einen Tausch zwischen Zentralbankgeldern handeln und keine Risiken fur

die Finanzmarktstabilitdt zur Folge haben. Der Ersatz von Bankeinlagen durch den digi-
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talen Euro wurde hingegen ebenfalls zu einem Anstieg der EZB-Bilanz flihren, wohinge-
gen die Bilanzen der Geschéaftsbanken verkirzt werden. Dieser Effekt hatte nach
ANGELONI (2023, S. 13) negative Auswirkungen auf die Kreditvergabe von Geschafts-
banken. Sie waren aufgrund geringerer Liquiditat weniger geneigt, Kredite an private

Haushalte und Unternehmen zu vergeben, was eine konjunkturhemmende Wirkung zur
Folge hatte. WALZ & NEUENKIRCH (2022, S. 9) fugen hinzu, dass eine Ausweitung der
EZB-Bilanz das Eurosystem generell risikoreicher und instabiler werden lasst. Ein digi-
taler Euro wirde demnach eine zunehmende Schwachung des Bankensystems zur
Folge haben.

Es bleibt fraglich, fir welchen Zweck ein digitaler Euro bei einer Begrenzung von 3.000
€ genutzt werden wirde. Da allgemein ein Interesse daran besteht, tendenziell héhere
Summen sicher zu transferieren, kommt der digitale Euro bei Werten jenseits dieser
Grenze nicht mehr in Frage. Die Blrger missten auf vermeintlich unsicherere Zahlungs-
systeme zurtckgreifen. Dies stellt einen inneren Konflikt zwischen Motiven und Gestal-
tungsaspekten dar und sollte bei der weiteren Entwicklung durch die EZB bertcksichtigt
werden.

Wie in Abschn. 2.2 bereits erwahnt, wirden — nach den Vorstellungen der EZB — Ge-
schaftsbanken eine zentrale Rolle bei der Verbreitung und Nutzung des digitalen Euros

Ubernehmen. Dies stellt einen Zielkonflikt dar, der sich aus mehreren Elementen zusam-
mensetzt. Die meisten Kreditinstitute der Eurozone sind gewinnmaximierende Aktienge-
sellschaften, deren Haupteinnahmequelle die Verwahrung von Einlagen und Vermittlung
von Krediten darstellt (vgl. ANGELONI 2023, S. 10). Ein digitaler Euro wurde folglich in
Konkurrenz zum Kerngeschaft der Banken treten. Die Anreize der Banken, den Vertrieb
und die Zahlungsabwicklung zu Ubernehmen, ohne davon zu profitieren, sind daher
wahrscheinlich gering. Die EZB stellt aus diesem Grund ein System fur die Geschafts-
banken in Aussicht, das sie fur ihre Aufwande entschadigen soll (vgl. ANGELONI 2023,
S. 11). Genaue Informationen zur Ausgestaltung sind noch nicht bekannt. Es ist offen-
sichtlich, dass allein dieses Thema sehr komplex ist und viele Verhandlungen zwischen
EZB und Privatbanken damit einhergehen werden. Fest steht jedoch, dass ein digitaler
Euro die Beziehung zwischen der EZB und den Geschaftsbanken grundlegend veran-
dern wird.

Eine weitere Gefahr, die von CBDCs ausgeht, liegt im Bereich der Cybersicherheit. Wah-
rend heutzutage Kundendaten uber viele verschiedene Geschéaftsbanken verteilt vorlie-
gen, besteht bei einer CBDC die Gefahr einer Zentralisierung von Daten (vgl. SCHMIDT
2023 sowie ATLANTIC COUNCIL 2023). Wenn samtliche Transaktionsdaten bei einer
zentralen Stelle vorliegen, so ist der Anreiz flr Hackerangriffe héher, als wenn die Daten

verteilt von vielen Institutionen gehalten werden. Auf den Schutz der Informationen sollte
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demnach eine erhdhte Aufmerksamkeit gelegt werden. SCHMIDT (2023) argumentiert
in diesem Zusammenhang, dass der private Sektor generell viel besser mit Cyberbedro-
hungen umgeht als &ffentliche Institutionen. Ein Beleg dafir kann an dieser Stelle nicht
gefunden werden und ist ohnehin schwer messbar. Jedoch ist festzuhalten, dass auch
offentliche Einrichtungen in der jingeren Vergangenheit ofter Ziel von Cyberattacken
geworden sind (vgl. BMI 2023). Das Ausmal eines Angriffes auf das Zahlungssystem
und die Nutzerdaten einer CBDC ware erwartungsgemal verheerend.

Eng mit dem Bereich der Informationssicherheit verbunden, weisen viele Autoren zudem
darauf hin, dass der Datenschutz in Verbindung mit einer CBDC eine grof3e Rolle spielen
sollte. SNOWDEN (2021) argumentiert, dass ein Staat durch die Einfliihrung einer CDBC
die volle Kontrolle Uber samtliche Transaktionen und Daten hatte. Er sieht darin die deut-
liche Gefahr eines Uberwachungsstaates. Dieses Argument scheint vor dem Hinter-
grund der chinesischen Variante nicht vollig abwegig. Fur den digitalen Euro ist der Um-
gang mit Daten noch nicht geklart (vgl. ANGELONI 2023, S. 18). Fakt ist jedoch, dass
eine vollkommen anonyme Bezahlung wie mit dem heutigen Bargeld nicht moglich sein
wird. Es bleibt abzuwarten, wie mit den Datensatzen, die bei jeder Transaktion entste-
hen, umgegangen wird bzw. welche kryptografischen Verfahren Anwendung finden wer-
den, um diese zu verschlisseln.

Das Argument, dass ein digitaler Euro die Zahlungssysteme in Europa effizienter gestal-
ten wlrde, kann ebenfalls in Frage gestellt werden. Nach ANGELONI (2023, S. 20) ar-
beitet das Zahlungssystem in Europa bereits effizient und entwickelt sich standig weiter.
Es gibt demnach kein Marktversagen, was die EZB dazu veranlassen wirde, aktiv zu
werden. WALLER (2021) argumentiert, dass Markte effizient funktionieren, wenn private
Unternehmen miteinander konkurrieren. In den USA gibt es laut WALLER (2021) so viele
Innovationen im Zahlungsverkehr, dass die Regulierungsbehdrden mit ihrer Arbeit nicht
hinterherkommen. Eine Zentralbank sollte nur dann mit dem privaten Sektor konkurrie-
ren, wenn es um die Behebung von Marktversagen geht. An dieser Stelle soll auch an-
gemerkt werden, dass die EZB bei ihrer Entwicklung eines digitalen Euros privaten Initi-
ativen permanent ,hinterherlauft“. Eine potentielle Einfihrung im Jahr 2026 ware viel-
leicht auf dem technischen Stand von 2023, da man sich irgendwann auf eine konkrete
Ausgestaltung festlegen muss, um unter anderem in das Gesetzgebungsverfahren ein-
zusteigen. Hierfur ist es nétig, ein konkretes Konzept fur die technische Umsetzung vor-
zulegen.

BOFINGER (2022) aufiert ebenfalls starke Kritik am Vorhaben einer CBDC-Einflihrung
durch die EZB. Er halt es zwar fir sinnvoll, ein wettbewerbsfahiges europaisches Zah-
lungssystem zu entwickeln, sieht dies allerdings nicht im Aufgabenbereich der EZB. Er

argumentiert, dass die Girocard in Deutschland ein kostenglinstiges Instrument darstellt,
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um Zahlungen abzuwickeln. Solche Systeme konnten fir die Anwendung in einem gro-
Reren Stil ausgebaut werden. Es besteht demnach keine Notwendigkeit fur die EZB, als
Anbieter digitaler Massenzahlungen auf den Markt zu treten. BOFINGER (2022) prog-
nostiziert, dass der digitale Euro bei der bis jetzt geplanten Ausgestaltung ein Flop wird
und damit enorme Reputationsrisiken fur die EZB mit sich bringt.

Es bleibt zu betrachten, wie hochrangige Beschaftigte der Zentralbanken selbst zu die-
sem Thema stehen. Eine interessante Erhebung wurde von AUER, CORNELLI &
FROST (2020) zu dieser Fragestellung durchgefiihrt. Dazu wurden o&ffentliche Reden
von Zentralbankgouverneuren und Vorstandsmitgliedern auf ihre Haltung gegenuber
CBDCs untersucht. In Abbildung 2-6 werden die Ergebnisse der Analyse grafisch dar-
gestellt.

I 1 I
2016 2017 2018
Cumulative count of speeches: Positive stance: Negative stance: — Net, positive-negative
= Retail CBDC =

Wholesale CBDC

Abbildung 2-6: Meinungen von Zentralbankangehorigen zu CBDCs (2016 bis 2020)
Quelle: AUER, CORNELLI & FROST (2020, S. 8)

Es ist erkennbar, dass in den Jahren 2017 und 2018 eine Uberwiegend negative oder
ablehnende Haltung, insbesondere gegentiber CBDCs fur Privatkunden (Retail-CBDCs)
vorherrschte. Seit Ende 2018 hat die Zahl der positiven Erwahnungen in Reden zuge-
nommen, was dazu fiihrte, dass es ab 2020 mehr Reden mit einer positiven als mit einer
negativen Haltung gab. Auch hier kdnnte die zunehmende Bekanntheit von Kryptowah-
rungen allgemein und dem Bitcoin im Speziellen eine Rolle spielen. Die wachsende
Marktkapitalisierung und die zunehmende mediale Prasenz kdnnten einige Zentralbank-
mitarbeitenden dazu veranlassen, eher die eigene CBDC zu unterstiitzen, als diese 6f-

fentlich abzulehnen und damit den Weg fir alternative Wahrungen weiter zu ebnen.
2.7 Zwischenfazit zu digitalen Zentralbankwahrungen

Es kann festgehalten werden, dass digitale Zentralbankwahrungen ein globales Thema
mit sehr groRer Tragweite darstellten, wobei eine strategische Zusammenarbeit bzw. ein
landerlibergreifender Erfahrungsaustausch Gberwiegend nicht erfolgt. Dies kdnnte auch
daran liegen, dass je nach betrachteter Volkswirtschaft die Motive fur eine Beschaftigung
mit dem Thema voneinander abweichen. Fir die EZB stehen neben geopolitischen Zie-

len vor allem die Stabilisierung des eigenen Finanzmarktes und des Geldsystems im
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Vordergrund. Den Menschen soll in einer zunehmend digitalen Welt weiterhin Zentral-
bankgeld fur Bezahlvorgange zur Verfugung stehen. Bei einem digitalen Euro wirde es
sich um offentliches Geld handeln, das der geldpolitischen Hoheit der EZB unterliegt.
Sie hatte auch die Macht Uber die Herausgabe und folglich die Kontrolle tiber die umlau-
fende Geldmenge. Diese neue Geldform eroffnet der EZB bei entsprechender Ausge-
staltung neue Moglichkeiten in der Umsetzung ihrer Geldpolitik. Die betrachteten Motive
einer Einfihrung durch die EZB sind grofitenteils nachvollziehbar, jedoch mangelt es an
einem konkreten Problem, auf das eine europaische CBDC eine Ldésung liefern wirde.
Es kann zumindest angezweifelt werden, ob ein digitaler Euro all diese kommunizierten
Ziele erreichen kann. Eine Einfiihrung ware zudem mit hohen Risiken und Unwagbarkei-
ten verbunden. Entscheidendes Kriterium fur den Erfolg eines digitalen Euros ist zwei-
felsohne die Akzeptanz der potentiellen Nutzer. Diese wird maRgeblich durch den Mehr-
wert gegenuber bestehenden Ldosungen bestimmt. Ein solcher ist im Moment vor allem
in Verbindung mit den erwahnten Haltegrenzen noch nicht zu erkennen. Praktisch wirde
sich die Handhabung und Leistung nur unwesentlich von heutigen Girokonten unter-
scheiden. Die EZB wirde sich dafir in Konkurrenz zu privaten Zahlungsabwicklern be-
geben, die heutzutage bereits sehr smarte Anwendungen zur Verfugung stellen (z. B.
PayPal, ApplePay oder Google Pay). Es ist fraglich, ob die EZB einen solchen Kampf
fur sich entscheiden kann und ob es Uberhaupt notwendig ist, in einen solchen einzutre-
ten.

Es wurde zudem deutlich, dass die Zentralbanken entwickelter Volkswirtschaften eine
CBDC als Gegenbewegung zu Kryptowahrungen sehen. Die zunehmende Bekanntheit
und Nutzbarkeit von Bitcoin fur alltagliche Transaktionen stellt eine weitere (neue) Kon-
kurrenz zu Zentralbankgeld (und auch zu Giralgeld) dar. Daher ist es sinnvoll, die we-
sentlichen Eigenschaften von Bitcoin und dessen Geldpolitik nachfolgend naher zu be-

trachten.
3 Bitcoin im globalen Geldsystem

In diesem Kapitel geht es zunachst darum zu definieren, worum es sich bei Kryptowah-
rungen handelt, um anschlieRend den Bitcoin als prominentesten Vertreter genauer zu
untersuchen. Dabei steht neben der Betrachtung wesentlicher konzeptioneller Eigen-
schaften vor allem Bitcoins Geldpolitik im Vordergrund, um damit eine Grundlage fir die

weitere Betrachtung zu schaffen.
3.1  Grundlagen zu Kryptowdhrungen und Bitcoin
3.1.1 Definition und Abgrenzung von Kryptowdhrungen

In der Literatur finden sich viele unterschiedliche Beschreibungen und Definitionsan-

satze fur Kryptowahrungen. Zudem werden viele Synonyme verwendet, wie z. B. digitale
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Wahrungen, virtuelle Wahrungen, Krypto-Geld oder auch digitales Geld. In dieser Arbeit
sollen diese Bezeichnungen unter dem Begriff Kryptowdhrungen zusammengefasst wer-
den, ohne auf definitorische Spitzfindigkeiten naher einzugehen. Obwohl CBDCs eben-
falls als digitale Wahrungen oder digitales Geld bezeichnet werden kdnnen, sollen diese
an dieser Stelle explizit fur die weitere Betrachtung ausgeschlossen werden. Im Kern
handelt es sich bei all den oben genannten um digitale Werte, die (meist) auf kryptogra-
fischen Verfahren beruhen und keine physischen Geldeinheiten darstellen. Zudem wer-
den diese Werte von nicht-6ffentlichen Stellen emittiert (vgl. DIERKS 2022, S. 228). Das
Bundesamt fiir Sicherheit in der Informationstechnik (BSI) definiert eine Kryptowahrung
folgendermalen: ,Bei einer Kryptowahrung handelt es sich um ein digitales Zahlungs-
mittel auf der Grundlage eines Blockchain-Systems. Guthaben wird in Form von Com-
putercode von einem Teilnehmer zum anderen (ibertragen. Eine solche Ubertragung
wird durch eine kryptografisch signierte Transaktion in der Blockchain dokumentiert*
(BSI 2023). Das wesentliche Prinzip der Blockchain wird spater noch genauer erklart.
Aus dieser Definition wird bereits ersichtlich, dass es sich bei einer Kryptowahrung aus
Sicht des BSI um ein Zahlungsmittel handelt. Gleichzeitig wird aber an einer spateren
Stelle auf der Webseite darauf hingewiesen, dass es sich nicht um eine Wahrung im
rechtlichen Sinne handelt. Diese wird nach WALZ & NEUENKIRCH (2022, S. 2) Gber die
Eigenschaft eines gesetzlich legitimierten Zahlungsmittels definiert. Im Euroraum erfullt,
wie in Abschn. 2.1 dargestellt, nur das physische Bargeld als einziges unbeschranktes
Zahlungsmittel diese Funktion. Auch VOGEL (2016, S. 10) betont, dass es sich nicht um
eine Wahrung im engeren Sinn handelt, sondern eher um eine Werteinheit. DIERKS
(2022, S. 229) definiert virtuelle Wahrungen als: ,[...] digital dargestellte Werteinheiten
von Wahrungen, die dezentral, also von keiner Zentralbank oder 6ffentlichen Stelle, emit-
tiert werden®. Dies deckt sich mit den bisherigen Ausfuhrungen und wird fur diese Arbeit
als begrindende Definition angesetzt (virtuelle Wahrungen an dieser Stelle als Synonym
fur Kryptowahrungen). Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ord-
net Kryptowahrungen gemafd § 1 Abs. 11 S. 1 Nr. 10 KWG den Finanzinstrumenten zu
und grenzt diese klar von Wahrungen im engeren Sinn ab. Es handelt sich demnach
eher um ,Kryptowerte“, da diese weder von einer Zentralbank oder 6ffentlichen Stelle
ausgegeben werden und auch nicht den Status einer klassischen Wahrung oder von
Geld besitzen (vgl. WALZ & NEUENKIRCH 2022, S. 2). Aus Sicht der deutschen Finanz-
amter handelt es sich bei Kryptowahrungen um Wirtschaftsgiter (vgl. BSI 2023).

Auch wenn der Begriff Kryptowahrung gesetzlich widerspruchlich ist, soll aufgrund der
Gebrauchsgelaufigkeit in dieser Arbeit weiterhin mit dieser Bezeichnung gearbeitet wer-

den.
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3.1.2 Definition und Abgrenzung von Bitcoin

Der Begriff ,Bitcoin“ wird sowohl in der Literatur als auch im allgemeinen Sprachge-
brauch fir unterschiedliche Bedeutungen gleichermafien verwendet. Er kann als Name
einer Wahrungseinheit (des Coins), als Bezeichnung fur das Netzwerk oder die Software
und auch fur die Wahrung an sich verwendet werden. VOGEL (2016, S. 12) definiert
Bitcoin als eine ,dezentral organisierte virtuelle Wahrung®, die gleichzeitig eine Open-
Source-Technologie darstellt, mit der Peer-to-Peer-Zahlungen in einem Netzwerk abge-
wickelt werden kdnnen. ANTONOPOULOUS (2018, S. 1) bezeichnet Bitcoin als: ,[...]
eine Sammlung von Konzepten und Technologien, die ein Okosystem fiir digitales Geld
bilden“. An einer anderen Stelle bezeichnet ANTONOPOULOUS (2018, S. 2) Bitcoin als
.[...] eine Art Internet des Geldes, als Netzwerk fiir die Verteilung von Werten und die
Sicherung des Eigentums an digitalen Vermdgenswerten mithilfe verteilter Berechnun-
gen®. Dies verdeutlicht bereits, dass Bitcoin sehr viele Komponenten in sich vereinigt.
Peer-to-Peer-Zahlungen sind Zahlungen, die zwischen zwei Parteien ohne Intermediar
abgewickelt werden (vgl. HANL 2022, S. 39). In einem solchen Netzwerk gibt es keine
zentrale Uberwachung der Transaktionen durch Banken, Zahlungsdienstleister oder
staatliche Regulierungsbehdrden. Dieses Prinzip ist stark vergleichbar mit heutigen Bar-
geldzahlungen, wohingegen im Fall von BTC kein physisches Bargeld existiert. Open-
Source bedeutet, dass jeder den verwendeten Programmcode und damit den Algorith-
mus einsehen und nachvollziehen kann (vgl. BTC-ECHO 2023b). Es handelt sich dem-
nach um ein offenes Zahlungsprotokoll (die Technologie dahinter wird als Blockchain
bezeichnet), das Uber Landesgrenzen hinweg unabhangig verwendet werden kann (vgl.
ROSENBERGER 2023 S. 123). In dieser Arbeit ist bei der Verwendung des Begriffs
Bitcoin (kurz: BTC) in erster Linie die Wahrung gemeint, die fur diesen Kontext am pas-
sendsten durch die Definition von BTC-ECHO (2023b) erfasst wird: ,Bitcoin (kurz: BTC)
ist eine digitale Wahrung, die elektronisch geschaffen (gemined) und verwahrt wird. An-
ders als Euro oder US-Dollar werden Bitcoins nicht physisch gedruckt respektive von
Zentralbanken erzeugt, sondern dezentral von vielen Menschen rund um den Globus mit
Computerpower errechnet”. Die Erschaffung neuer Coins wird als Mining bezeichnet
(vgl. ANTONOPOULOUS 2018, S. 2). Der zugrundeliegende Konsensalgorithmus wird
als Proof of Work bezeichnet (vgl. HANL 2022, S. 39). Dabei wird von verschiedenen
Netzwerkteilnehmern (Minern) gleichzeitig versucht, als Erster die L6sung eines mathe-
matischen Ratsels zu finden. Derjenige Miner, der die Aufgabe als erster 10st, ist berech-
tigt, den nachsten Block zu erstellen, der dann das vorlaufig neue Ende der Kette (Block-
chain) darstellt. Die Blockchain ist ein 6ffentliches, transparentes und unveranderliches

digitales Hauptbuch, das alle Bitcoin-Transaktionen enthalt. Jeder Block in der Block-
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chain enthalt eine Zusammenfassung von Transaktionen, die von Minern bestatigt wur-
den (vgl. ROSENBERGER 2023, S. 192 sowie BS| 2023). Die Blockchain kann demnach
als komplettes Gegenteil zu einer zentralisierten Datenbank verstanden werden, auf die
nur bestimmte Personen Zugriff besitzen. Durch die Erstellung eines Blocks werden
Transaktionen veréffentlicht und fur alle Netzwerkteilnehmer sichtbar. Der Algorithmus
ist dabei so angelegt, dass sich die Schwierigkeit der Aufgabe automatisch an die ver-
fugbare Rechenleistung im Netzwerk (sog. Hash-Rate) anpasst (vgl. BTC-ECHO
2023d). Konkret bedeutet dies, wenn viele Teilnehmer versuchen, das Ratsel zu 16sen,
wird die Schwierigkeit erhoht, andernfalls wird das Ratsel leichter (sog. Difficulty-Adjust-
ment). Ziel ist es, dass im Schnitt alle zehn Minuten ein neuer Block erzeugt wird (vgl.
ANTONOPOULOUS, 2018, S. 2). Sobald ein Miner die aufwandige Rechenaufgabe ge-
I6st hat, kdnnen alle Teilnehmer des Netzwerks die Richtigkeit prifen und parallel wird
wettkampfmafig an der Erstellung des nachsten Blocks gearbeitet. Die Motivation der
Miner zur Lésung der Rechenaufgabe ergibt sich aus dem sog. Block-Reward (vgl.
HANL 2022, S. 40). Dieser Reward (Belohnung) besteht aus zwei Komponenten: zum
einen aus der Block-Subsidy und zum anderen aus den Transaktionsgebuhren, die die
BTC-Nutzer zu entrichten haben, damit ihre ,Uberweisungen® in die Blockchain und da-
mit in das verteilte Kassenbuch aufgenommen werden (vgl. BLOCKTRAINER 2023). Fur
jeden erzeugten Block betragt die aktuelle Block-Subsidy 6,25 BTC und ist unabhangig
von der Anzahl der aufgenommenen Transaktionen im betreffenden Block (vgl. BTC-
ECHO 2023e). Die einzelnen Blocke der Blockchain sind Uber einen sog. Hash-Wert
(eine Art digitaler Fingerabdruck) miteinander verbunden, der die Erstellung des jeweils
folgenden Blocks beeinflusst (vgl. ANTONOPOULOUS 2018, S. 15 ff.). Es ist demnach
wichtig, dass man den vorherigen Block verifiziert, bevor der nachste erstellt wird. Wenn
ein Block nicht nach den gultigen Regeln erstellt wurde, wird dieser mit hoher Wahr-
scheinlichkeit von den ubrigen Minern abgelehnt und die geleistete Arbeit (in Form von
Rechenleistung) ware wertlos. Ein anderer Miner wurde in einem solchen Fall die Block-
Subsidy zzgl. Transaktionsgebuhren erhalten. Es besteht dadurch ein systemimmanen-
ter Druck, durch den Betrug und Korruption weitestgehend ausgeschlossen werden (vgl.
ROSENBERGER 2023, S. 192).

Alle verfigbaren Bitcoins werden auf 6ffentlichen Adressen gespeichert. Diese Adressen
kénnen Uber einen entsprechenden Block-Explorer mit den auf ihnen gespeicherten
Werten eingesehen werden. Eine Bitcoin-Adresse fungiert dabei ahnlich wie eine E-Mail-

Adresse, an sie kdnnen Bitcoins versendet werden. Allerdings kann die Adresse keiner
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Person direkt zugeordnet werden.? Um Zugang zu seinen gespeicherten Werten zu er-
halten, bendtigt man den privaten Schllssel (Private Key), der an die 6ffentliche Adresse
gebunden ist. Diese Funktion gewahrleistet durch die dahinterliegende Kryptografie,
dass nur derjenige Zugang zu den Coins erhalt, der den privaten Schllssel besitzt. Dies
ist in erster Linie fur die Erzeugung einer Transaktion notwendig. Heutzutage Uberneh-
men sogenannte Wallets die Aufgabe der Schlusselverwaltung (vgl. BTC-ECHO 2023Db).
Auf diesem Gebiet existiert mittlerweile ein sehr breiter Markt. Uber Handy-Apps kénnen

Bitcoin-Transaktionen heutzutage in Sekundenschnelle aufgegeben werden.
3.1.3 Historische Entwicklung des Bitcoin

Die Idee hinter Bitcoin wurde im Jahre 2008 durch eine unbekannte Person oder Gruppe
unter dem Pseudonym ,Satoshi Nakamoto“ durch das zugehdrige Whitepaper
(NAKAMOTO 2008) veroffentlicht. In einem Whitepaper werden die wesentlichen tech-
nischen Eigenschaften einer Kryptowahrung und deren Algorithmus vorgestellt. Darin
wird geregelt, wer in einem Netzwerk welche Rechte und Pflichten hat und wie dieses
grundsatzlich aufgebaut ist. Die wahre Identitat hinter ,Satoshi Nakamoto® ist bis heute
ungeklart. Im Laufe der Jahre wurden immer wieder Personen vermeintlich als Naka-
moto identifiziert bzw. haben sich selbst als Erfinder von Bitcoin bezeichnet (vgl.
ROSENBERGER 2023, S. 63 ff.). Es scheiterte jedoch immer an stichhaltigen Beweisen,
um die ldentitat eindeutig belegen zu kdnnen. Dies ist bei aller Offenheit und Transpa-
renz des Netzwerks ohne Zweifel ein Mysterium hinter Bitcoin. Das erwahnte Whitepa-
per tragt den Namen: ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System® (NAKAMOTO
2008, S. 1). Dass die Veroffentlichung dieses Papers zur Hochzeit der damaligen Fi-
nanzkrise erfolgte, wird vor allem von Bitcoin-Befurwortern nicht als Zufall angesehen.
Das Bitcoin-Netzwerk wurde am 3. Januar 2009 mit dem ersten Block (Genesis-Block)
gestartet. Es handelt sich demnach um die weltweit erste und gemessen an der Marktka-
pitalisierung gegenwartig immer noch wichtigste Kryptowahrung (vgl. BTC-Echo 2023a).
In diesem Genesis-Block figte Nakamoto eine kurze Textnachricht mit folgendem Inhalt
bei: ,Chancellor on brink of second bailout for banks“ (ROSENBERGER 2023, S. 192).
Es handelt sich dabei um eine Zeitungsuberschrift der britischen ,Times* vom 3. Januar
2009. In diesem Artikel geht es um den gescheiterten Versuch der britischen Regierung,
die Wirtschaft anzukurbeln (vgl. FARQUHAR 2017). In der Literatur wird dieses Zitat als
Kritik Nakamotos am bestehenden Finanzsystem und Bitcoin als Gegenbewegung dazu
interpretiert (vgl. ROSENBERGER 2023, S. 192; HANL 2022, S. 39; FARQUHAR 2017

2 Zum genauen Verstandnis der Technologie und Kryptografie hinter Bitcoin wird auf ANTONOPOULOUS
(2018) verwiesen. An dieser Stelle sollen nur die wesentlichen technischen Eigenschaften angesprochen

werden.
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sowie THIELE & DIEHL 2017, S. 3). Betrachtet man das Design der Kryptowahrung, die
vollstandig ohne Intermediare wie Zentral- oder Geschaftsbanken auskommt und alle
Teilnehmer im Netzwerk gleichberechtigt sind, so wird diese Vermutung eher bestatigt,
als dass man sie widerlegen kdnnte. Die Beflrworter sehen in Bitcoin eine Alternative
zum gultigen Zentralbanksystem und die Mdglichkeit, ein neues Finanzsystem zu etab-
lieren (vgl. HANL 2022, S. 39).

Ein wesentliches Ziel von Bitcoin ist es, irreversible Zahlungen flr irreversible Dienstleis-
tungen leisten zu kénnen (vgl. NAKAMOTO 2008, S. 1 f.). Zuvor war man bei digitalen
Zahlungen von Drittparteien (z. B. Zahlungsabwicklern oder Banken) abhangig und
konnte nie wirklich sicher sein, dass eine Zahlung nicht doch noch riickgangig gemacht
wird. Dieses Problem wollte Satoshi Nakamoto mit Hilfe der Blockchain-Technologie 16-
sen, die in ihrer heutigen Funktionsweise auf ihn/sie zurtickgeht (vgl. BTC-ECHO
2023b). NAKAMOTO (2008, S. 1) fihrt dazu aus, dass diese Irreversibilitat vor Bitcoin
nur durch Offline-Zahlungen mit Bargeld moglich war. Nakamoto wollte ein Peer-to-Peer-
Zahlungssystem entwickeln, das auf kryptografischen Nachweisen statt auf Vertrauen
beruht, was Intermediare obsolet werden lasst. Anhand der aufgefuhrten Ziele im Whi-
tepaper ist nicht eindeutig abzuleiten, dass durch Bitcoin eine Ablésung des bestehen-
den Finanzsystems erreicht werden soll. Das Whitepaper kann durchaus auch so inter-
pretiert werden, dass Bitcoin den bestehenden Zahlungsverkehr mit seinen oben ge-
nannten Eigenschaften erganzen soll. Im Whitepaper selbst wird namlich keine Kritik am
bestehenden Finanzsystem gedulert. Jedoch geht aus Nakamotos E-Mail-Verkehr mit
anderen Bitcoin-Entwicklern eine kritische Haltung gegentber zentralbankgesteuerten
Wahrungen und dem Umgang der Regierungen mit der Finanzkrise hervor (vgl.
ROSENBERGER 2023, S. 193 f.). Demnach hat Bitcoin auch eine politische Perspek-
tive. Es wurde als eine Wahrung entwickelt, die unabhangig von der Kontrolle &ffentlicher
Stellen und durch jedermann nutzbar sein sollte. Satoshi Nakamoto trat im Jahr 2011
zum letzten Mal in Erscheinung und ist danach untergetaucht (vgl. BTC-Echo 2023a).
Seitdem lauft das Netzwerk ohne Nakamotos explizit erkennbaren Einfluss und wird
durch die Bitcoin-Community stéandig quelloffen weiterentwickelt.

Im Jahr 2021 startete das sidamerikanische Land El Salvador den weltweit ersten Ver-
such, Bitcoin als staatliche Wahrung zu etablieren. Prasident Najib Bukele erklarte im
September 2021 Bitcoin zum offiziellen Zahlungsmittel des Landes (vgl. DEMMER
2022). Dieses Vorhaben wird sehr differenziert beurteilt. Krypto- und Bitcoinanhanger
feiern Bukele fUr seinen Mut und Innovationsgeist. Von offentlichen Stellen gibt es hin-
gegen vorwiegend Kritik. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat El Salvador dazu
gedrangt, Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel wieder abzuschaffen, da sonst Kredite
an das Land durch den IWF nicht gezahlt werden wirden (vgl. MAIHOLD 2022). Bisher
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ist Prasident Bukele jedoch nicht von seinem Plan abgekommen und sieht in Bitcoin
immer noch eine grofle Chance fur sein Land (vgl. DEMMER 2022). Laut den letzten
offiziellen Zahlen besitzt ElI Salvador rund 2.381 BTC, die zu einem Durchschnittskurs
von 43.357 US-Dollar erworben wurden (vgl. MAIHOLD 2022). Da der BTC in der Fol-
gezeit stark gegenuber dem US-Dollar abgewertet hat — der Tiefstand lag im November
bei rund 15.700 US-Dollar (vgl. COINMARKETCAP 2023b) — sank auch der Wert der
Staatsreserven El Salvadors gemessen in US-Dollar massiv. Dies verdeutlicht bereits
an dieser Stelle, welche Auswirkungen die Volatilitat von BTC im Verhaltnis zum US-
Dollar hat.

Momentan ist El Salvador das einzige Land, in dem BTC als offizielles Zahlungsmittel
anerkannt ist. Die Zentralafrikanische Republik verabschiedete zwar im April 2022 ein
Gesetz, das BTC in den Rang eines gesetzlichen Zahlungsmittels versetzte, dieses
wurde jedoch im Marz 2023 durch die Nationalversammlung wieder zurickgenommen.
Im geanderten Wortlaut des Gesetzes wurde festgelegt, dass Bitcoin nun zusammen mit
wenigen anderen Kryptowahrungen als Referenzwahrungen zu betrachten sind, die von
den Buargern auf freiwilliger Basis akzeptiert werden kénnen (vgl. CENTRAL BANKING
2023).

3.2 Geldpolitik hinter Bitcoin
3.21 Geldschopfung und Geldmenge

Die Geldpolitik im Bitcoin-Netzwerk wird in erster Linie durch das Bitcoin-Protokoll und
dessen Algorithmus bestimmt. Dieser Algorithmus begrenzt die jemals zu erstellenden
Bitcoins auf 21 Millionen Einheiten. Damit unterliegt die Geldmenge einer absoluten
Knappheit. Dies ist im Quellcode festgelegt und es besteht Konsens darliber, dass dies
nicht veranderbar ist (vgl. BTC-Echo 2023c). Dass Bitcoin dadurch eine endliche Res-
source darstellt, wird fur die weiteren Betrachtungen als gegebener Fakt angenommen.
Ein BTC entspricht 100 Millionen Satoshis (SATS), was gleichzeitig die Untereinheit von
BTC (analog dem Euro-Cent) darstellt (vgl. HEIDER 2021, S. 213). Dies bedeutet, dass
auch Fragmente eines BTC transferiert und aufbewahrt werden kénnen. Durch die digi-
tale Struktur der Wahrung kénnte ein BTC beliebig weiter unterteilt werden.®

Die Erzeugung neuer Coins erfolgt, wie bereits angesprochen, durch das Lésen komple-
xer Rechenaufgaben durch die Miner. Jeder, der Uber die nétige Hardware verfugt, kann
an der Erschaffung neuer Coins teilhaben. Da die Rechenaufgaben in den letzten Jahren

jedoch ungleich schwieriger geworden sind, ist mittlerweile viel Rechnerleistung und

3 Rein informativ: Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Abschnitts (20.06.2023) entsprach ein Euro rund
3.900 SATS.
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Spezialhardware notwendig, um einen neuen Block zu generieren. Dies hangt unter an-
derem mit dem steigenden Kurs im Verhaltnis zu Fiatwahrungen zusammen. Je hoher
der Kurs (beispielsweise in US-Dollar), desto héher ist der Anreiz der Miner, einen Block
zu finden und den Block-Reward zu erhalten (vgl. HEIDER 2021, S. 232). Dies fuhrt zu
einer erhohten Rechenleistung im Netzwerk und das wiederum zu schwereren Aufga-
ben, die geldst werden missen. Ein steigender Bitcoin-Preis fuhrt folglich zu einer Stei-
gerung der Rechenleistung im Netzwerk, jedoch wird der Zeitabstand der neu erzeugten
Coins dadurch nicht beeinflusst. Egal wie viele Miner um die Erstellung des nachsten
Blocks konkurrieren, es wird im Durchschnitt immer 10 Minuten dauern, bis der nachste
Block erzeugt wird. Stellt man einen Vergleich zur Goldférderung her, so ist festzustellen,
dass die Okonomie hinter Gold deutlich von Bitcoin abweicht. Zwar ist Gold begrenzt auf
der Erde verfugbar, die genaue Menge ist jedoch unbekannt. Zudem fiihrt ein steigender
Goldpreis zu einer Ausweitung der Férdermenge (vgl. HEIDER 2021, S. 232). Durch den
gesteigerten Einsatz von Energie und Arbeitsleistung kann diese stark erhoht werden,
was bei Bitcoin nicht der Fall ist. Zudem kann Bitcoin direkt digital gehandelt werden,
was bei Gold nicht der Fall ist. Hier ist der Umweg Uber Derivate oder sonstige Finanzin-
strumente notig, um es digital zu transferieren. HEIDER (2021, S. 232) weist zudem
darauf hin, dass im Laufe der Zeit immer mehr Private Keys, die den Zugang zu den
Coins gewahrleisten, verloren gehen. Die real verfugbare Menge an BTC ist demnach
wesentlich geringer. Genaue Zahlen hierzu liegen jedoch nicht vor. Schatzungen zufolge
sind im Jahr 2023 bereits rund 1,5 Mio. BTC fur immer ,verschollen® und damit der real
nutzbaren Menge entzogen (vgl. HORCH 2023).

Ein wichtiges technisches Detail ist die strikt determinierte Wachstumsrate (auch Inflati-
onsrate) der Kryptowahrung. Die 21 Millionen Coins werden nicht linear erzeugt. Das
Bitcoin-Protokoll legt fest, dass alle 210.000 Blécke (ungefahr alle vier Jahre) die Block-
Subsidy fir das Finden eines neuen Blocks halbiert wird. Diese Halbierung wird in der
Literatur als Halving bezeichnet (vgl. ANTONOPOULOUS 2018, S. 2). Die Angebots-
menge von BTC (Supply) wachst also in abnehmender Geschwindigkeit, wie in Abbil-
dung 3-1 zu sehen ist. Wurden erfolgreiche Miner im Jahr 2009 fur das Erstellen eines
neuen Blocks noch mit 50 BTC ,belohnt”, ging dieser Wert Uber die vergangenen Jahre
schrittweise auf gegenwartig 6,25 BTC zurtck (vgl. BTC-Echo 2023c). Das nachste Hal-
ving steht im Jahr 2024 an, dann betragt die Block-Subsidy nur noch 3,125 BTC (vgl.
BLOCKTRAINER 2023).

Man kann BTC folglich als disinflationares Geld bezeichnen (vgl. ANTONOPOULOUS
2018, S. 2; HANL 2022, S. 40; KLEIN & BAKER 2023, S. 15 sowie BTC-Echo, 2023c),
was eine wesentliche Eigenschaft der Kryptowahrung darstellt. Auf die 6konomischen

Auswirkungen dieser Eigenschaft wird in Kapitel 4 detailliert eingegangen.
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Abbildung 3-1: Bitcoin Supply und Subsidy (2009 bis 2041)
Quelle: COINDESK (2022)

Der letzte Bitcoin wird nach allgemeinen Berechnungen im Jahr 2140 erschaffen sein
(vgl. ANTONOPOULOUS 2018, S. 2). Dadurch wird die Block-Subsidy ab diesem Zeit-
punkt auf null fallen. Der Block-Reward wirde dann nur noch aus den Transaktionsge-
buhren der Nutzer bestehen. Ob dieser Anreiz fur das Finden neuer Blocke ausreicht
und wie sich die Transaktionsgeblhren dann entwickeln, bleibt abzuwarten. Es ist jedoch
ein Fakt und méglicherweise auch eine Schwachstelle an Bitcoin, dass die Kapazitat der
Bitcoin-Blockchain begrenzt ist (vgl. BTC-Echo 2023c). Erwahnenswert ist an dieser
Stelle auch, dass die Transaktionsgebuhren in der Bitcoin-Blockchain flexibel sind (vgl.
HANL 2022, S. 40). Dies ist abhangig von dem allgemeinen Transaktionsvolumen, das
gerade im Netzwerk zu bewaltigen ist. Da ein Block groflenmafig begrenzt ist, kdnnen
immer nur eine gewisse Menge an Daten und damit Transaktionen in den Block ge-
schrieben werden. Nutzer kdnnen selbst bestimmen, wie viel ihnen ihre Transaktion
Swert ist* und demnach die Gebilihren bemessen. Die Miner wiederum kdnnen entschei-
den, welche Transaktionen sie in ihren Block aufnehmen. Tendenziell werden die Trans-
aktionen mit einer hohen Gebuhr schneller hinzugeflgt als jene mit niedrigen Gebuhren
(vgl. ANTONOPOULOUS 2018, S. 28 ff.). Wenn in den kommenden Jahren die Anzahl
der abzuwickelnden Transaktionen und damit die Nachfrage nach Platz auf der Block-
chain steigt, so ist nach 6konomischen Grundprinzipien eine héhere Transaktionsgebuhr
zu erwarten. Es wird interessant sein zu beobachten, wie sich dieses Verhaltnis in den
kommenden Jahren entwickelt und moglicherweise zu einer Gefahr fur Bitcoin werden
konnte. Die Nutzer werden nur bis zu einem bestimmten Punkt bereit sein, hohe Gebih-

ren zu bezahlen und deshalb womdglich zu anderen Projekten mit niedrigeren Kosten
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wechseln. Dies birgt eine grofte Gefahr fur die Miner, da diese ab einem gewissen Punkt
nicht mehr wirtschaftlich arbeiten kdnnen. Bitcoin profitiert im Moment von seinen Netz-
werkeffekten, die es aufgrund seiner GrofRe und Verbreitung hat. Dies korreliert wiede-
rum mit dem hohen Grad an Sicherheit, der durch die grof3e Anzahl an Netzwerkteilneh-
menden gewahrleistet wird. Wenn eine andere Blockchain mit attraktiveren Eigenschaf-
ten diese Vormachtstellung durchbrechen kann, so kdnnte Bitcoin durchaus abgeldst
werden. Als Lésung dieses Skalierungsproblems kdnnte das Lightning-Netzwerk inner-
halb des Bitcoin-Okosystems angesehen werden (vgl. NAGIR 2023). Dabei handelt es
sich um eine sogenannte Layer-2-Ldsung, mit der ebenfalls Peer-to-Peer-Transaktionen
abgewickelt werden kénnen. Das Lightning-Netzwerk ist dafir zwar mit der Bitcoin-
Blockchain verbunden, es werden aber nicht alle Transaktionen in dieser erfasst. Uber
ein weitverbreitetes Netzwerk werden Zahlungskanale zwischen den Marktteilnehmen-
den aufgebaut, um Transaktionen abzuwickeln. In der Blockchain werden nur die An-
fangs- und Endbestande der Lightning-Konten erfasst, was zu einer Reduzierung des
Speicherbedarfs fuhrt. Lightning ist dabei hoch performant und dadurch vor allem fir
kleinere, schnelle Zahlungen gut geeignet (vgl. DE LA RUBIA 2022, S. 74). Der Platz
auf der Bitcoin-Blockchain kénnte dadurch in erster Linie fur grof3e, hochsensible Trans-

aktionen verwendet werden.
3.2.2 Bitcoin und die Erfiillung der Geldfunktionen

Wie fur den Begriff der Kryptowahrung existiert auch fur Geld keine einheitliche Defini-
tion. Um sich der Frage zu nahern, ob es sich beim Bitcoin um Geld handelt, ist es zu-
nachst sinnvoll, zu klaren, welche Eigenschaften Geld besitzen muss, um als solches zu
gelten. In der Literatur haben sich drei Geldfunktionen herausgebildet, die Geld erflullen
sollte (vgl. EZB 2009, S. 17; HEIDER 2021, S. 231 f. sowie HANL 2022, S. 177). WALZ
& NEUENKIRCH (2022, S. 2) definieren Geld unter Einbeziehung dieser drei Funktionen
folgendermalien: ,Generell wird mit dem Geldbegriff jedes Zahlungsmittel definiert, das
erstens allgemein flr den Tausch von Gutern akzeptiert wird, zweitens als Wertaufbe-
wahrungsmittel fungiert und drittens als Recheneinheit dient‘. Diese drei Funktionen:
Tauschmittel, Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit sollen nachfolgend in Bezug
auf Bitcoin naher betrachtet werden, um beurteilen zu kénnen, ob und in welcher Aus-
pragung diese zum heutigen Zeitpunkt erfillt werden.

Tauschmittel

Um als Tauschmittel zu gelten muss es moglich sein, eine Ware oder Dienstleistung
gegen dieses betreffende Gut einzutauschen (vgl. EZB 2009, S. 17). Grundsatzlich kann
jedes Gut gegen ein anderes eingetauscht werden. Handelt es sich dabei um einen Ge-

genstand, so ist von Warengeld die Rede. Dabei ist es nach der Beschreibung der EZB
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(2009, S. 17) jedoch wichtig, dass Guter, die als Tauschmittel dienen, bestimmte Eigen-
schaften besitzen: sie sollten einfach zu transportieren, langlebig sowie teilbar sein, und
ihre Qualitat sollte sich einfach Uberprifen lassen. Zudem sollte es sich um ein seltenes
Gut handeln, denn dies hat Einfluss auf dessen Wert. Bezogen auf den Bitcoin ist fest-
zustellen, dass er durch seine digitale Gestalt zum einen einfach Uber das Internet ,trans-
portiert* und zum anderen, wie bereits oben beschrieben, beliebig in Fragmente unterteilt
werden kann. Zudem ist er langlebig (im Sinne von nicht verderblich), und seine Echtheit
(Qualitat) kann durch jeden unter Zuhilfenahme der Blockchain geprift werden. Durch
seine Beschranktheit von maximal 21 Millionen BTC erflillt er auch die letzte Anforderung
(Knappheit) innerhalb der Tauschmittelfunktion. Da das Bitcoin-Netzwerk zum heutigen
Stand bereits rund 7 Transaktionen/Sekunde verarbeitet (vgl. IMOHL 2023a), wird deut-
lich, dass es bereits als Tauschmittel in der Praxis genutzt wird. Diese Funktion gilt somit
als vollstandig erflllt.

Wertaufbewahrungsmittel

Diese Funktion wird erflllt, wenn ein Gut seinen Wert Gber den Zeitverlauf hin beibehalt.
Reine Tauschmittel wie z. B. Brot oder Gemise verlieren innerhalb weniger Tage deut-
lich an Qualitadt und damit an Wert. Sie erfullen damit nicht die Funktion als Wertaufbe-
wahrungsmittel (vgl. EZB 2009, S. 17). Bezogen auf Bitcoin wird diese Funktion ambi-
valent diskutiert. WALZ & NEUENKIRCH (2022, S. 2) sowie HANL (2022, S. 179) be-
grunden, dass Bitcoin die Eigenschaft als Wertaufbewahrungsmittel aufgrund der hohen
Volatilitdt nur bedingt erfullt. Vor allem die hohen Tagesschwankungen des Bitcoin-
Wechselkurses zum US-Dollar werden dabei als Problem dargestellt. Diese resultieren
nach HANL (2022, S. 179) vor allem aus dem niedrigen Liquiditatsgrad des Bitcoin-Mark-
tes. Der Autor flihrt dies auf die begrenzte Umlaufmenge zuriick. Dieses Argument ist
jedoch aulerst fraglich, da der Liquiditatsgrad nicht primar von der Anzahl der gehan-
delten Guter abhangt, sondern vom Kapital, das sich in diesem Markt befindet. Sollten
in Zukunft zunehmend institutionelle Anleger breit in Bitcoin investieren, so hatte dies
langfristig eine stabilisierende Wirkung auf die kurzfristigen Kursschwankungen. Dieser
Effekt wird bereits heute deutlich. Mit steigender Marktkapitalisierung nahmen im Zeit-
verlauf auch die taglichen Schwankungen von US-Dollar zu Bitcoin ab. Dies lasst bei
steigenden Kapitalzuflissen weitere Stabilisierungen fir die Zukunft erwarten (vgl.
BUTTERFILL 2021). Abbildung 3-2 stellt die 90-Tage-Volatilitdt von Bitcoin seit 2011

dar. In dieser ist erkennbar, dass die Volatilitat langfristig tendenziell ricklaufig ist.
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Abbildung 3-2: Bitcoins 90-Tage-Volatilitat
Quelle: BUTTERFILL (2021)

Vergleicht man Bitcoin mit zwei der wichtigsten US-Aktienindizes (Nasdaq und S&P
500), so ist festzustellen, dass sich die 30-Tage-Volatilitdt der Indizes und des Bitcoin im

Zeitverlauf annahert.
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Abbildung 3-3: 30-Tage-Volatilitat von Bitcoin im Vergleich zu Nasdaq und S&P 500 (2016 bis 2022)
Quelle: SUBERG (2022)

Ende 2022 war Bitcoin demnach sogar weniger volatil als die betrachteten Aktienmarkte,

was flur eine Zunahme der Wertstabilitat spricht. Nicht zuletzt deswegen sehen KLEIN &

BAKER (2023, S. 13) Bitcoin sehr wohl als attraktives Wertaufbewahrungsmittel und

messen dies an dem wachsenden Interesse von Investmentbanken und Institutionellen

an der Kryptowahrung. In einem freien Marktumfeld kénnte Bitcoin demnach als attrak-

tiveres Wertaufbewahrungsmittel wahrgenommen werden als staatlich ausgegebene
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Wahrungen. Die Autoren erwahnen in diesem Zusammenhang die monetare Expansion
der Zentralbankwahrungen, die bei Bitcoin nicht stattfindet. Seine Mengenbegrenzung
und seine Haltbarkeit Gber eine langere Zeit sprechen demnach fur eine Eignung als
Wertspeicher (vgl. KLEIN & BAKER 2023, S. 15).

Geht die Volatilitdt auch langsam zurtick, so war sie in der Vergangenheit doch sehr grof3
und hatte starke Auswirkungen auf die Eignung der Wertspeicherung. Der Kritikpunkt
der hohen Volatilitat ist vor allem mit Blick auf die Preisentwicklung eines Bitcoins in
Fiatwahrungen begriindet. In Abbildung 3-4 wird die Preisentwicklung von BTC in Euro
Uber die letzten 10 Jahre dargestellt. Betrug der Wert eines Bitcoins im Mai 2020 noch
rund 6.000 Euro, so lag er im November 2021 bereits bei tiber 56.000 Euro. Wiederum
ein Jahr spater im November 2022 nur noch bei rund 15.000 US-Euro (vgl.
COINMARKETCAP 2023b). Wer folglich im November 2021 Bitcoins gekauft hat, in der
Hoffnung sein Kapital zu erhalten, der hat zumindest gemessen in Euro zum heutigen
Stand deutliche Verluste erlitten. Die Menge an erworbenen Bitcoins ist jedoch konstant
geblieben. Es kommt demnach nicht zuletzt darauf an, welcher Denominator fir diese
Beurteilung herangezogen wird. Da zum heutigen Zeitpunkt der Wert eines Bitcoins
Uberwiegend noch in Fiatwdhrungen bemessen wird, ist die Funktion der stabilen Wer-
taufbewahrung zumindest auf kurze Sicht aufgrund der dargestellten Volatilitat (noch)
nicht gegeben. Dies kann sich in kommenden Jahren andern, wenn noch mehr Instituti-
onelle auf den Markt treten und ein dadurch gesteigertes Handelsvolumen zu stabilisie-
renden Effekten fuhren wirde. Langfristig gesehen kann Bitcoin jedoch extreme Kurs-
gewinne gegenuber Fiatwahrungen aufweisen. Diese langfristige Wertsteigerung kdnnte
nach HANL (2022, S. 179) die Nutzung von Bitcoin als Transaktionsmittel beeinflussen.
Wenn Menschen eine deutliche Wertsteigerung erwarten, so werden sie dieses Geld
horten und nicht ausgeben. Fur tagliche Zahlungen werden dann die Wahrungen ver-
wendet, die als weniger stabil angesehen werden. In diesem Zusammenhang sei noch
erwahnt, dass die Wertaufbewahrungsfunktion beim Euro und US-Dollar streng genom-
men auch nicht gegeben ist. Aufgrund anhaltender Geldmengenausweitung und Teue-
rung sind die beiden Wahrungen auch nur bedingt stabil, da sie ihren Wert im Zeitverlauf
nicht halten kénnen. Aktuell wird dies vor allem im Euroraum an der seit 2021 stark ge-
stiegenen Inflationsrate deutlich (vgl. DESTATIS 2023). Betrachtet man Abbildung 3-4
aus einer anderen Perspektive, so kdnnte man argumentieren, dass der Euro gemessen
an Bitcoin Uber die Jahre deutlich an Wert verloren hat. Hatte man 2013 wenige Euros
in Bitcoin investiert, so hatte sich das Vermdgen innerhalb von 10 Jahren vervielfacht.
Es kommt demnach immer auf Zeitraum und Betrachtungshorizont an, um zu beurteilen,

ob sich ein Gut zur Wertaufbewahrung eignet.
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Abbildung 3-4: Kursverlauf Bitcoin in Euro (2013 bis 2023)
Quelle: COINGECKO (2023)

Recheneinheit

Zuletzt gilt es noch zu klaren, ob BTC die Funktion einer Recheneinheit erfullt. Dies ist
der Fall, wenn das gehandelte Gut als sogenannte BezugsgroRe des Wahrungssystems
verwendet wird (vgl. EZB 2009, S. 18). Fur den Euroraum ist diese Bezugsgrolie der
Euro, in den USA der US-Dollar. Preise fir Waren und Dienstleistungen werden in der
entsprechenden Wahrung denominiert. In der heutigen Realwirtschaft spielt der Bitcoin
als Recheneinheit keine Rolle. Giter und Dienstleistungen werden momentan nicht in
Bitcoin bepreist. Die Volatilitat erschwert dabei eine dauerhafte Auszeichnung in Bitcoin.
Solange der Referenzwert, in dem die Menschen rechnen, die Fiatwahrung des eigenen
Landes darstellt, missten Bitcoin-Preise aufgrund von Kursschwankungen quasi perma-
nent angepasst werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Bitcoin die Funktion des Tauschmittels unein-
geschrankt, die anderen beiden Funktionen nur bedingt bzw. im Moment noch nicht voll-
standig erflllt. Vor allem die Funktion als Recheneinheit spielt in der Gesellschaft eine
untergeordnete Rolle. Die EZB (2022b) spricht Kryptowerten und damit auch Bitcoin tb-
rigens alle drei Funktionen ab: ,In den letzten Jahren sind weltweit immer wieder neue
Krypto-Werte entstanden. Diese werden auch als ,Kryptowahrungen® bezeichnet. Der
Name ist allerdings irrefihrend, da sie die drei Funktionen von Geld nicht erfiillen, nam-
lich die Funktion eines zuverlassigen Tauschmittels, einer Recheneinheit und eines Mit-
tels zur Wertaufbewahrung®. Diese Interpretation wird an dieser Stelle als falsch identifi-

ziert. HANL (2022, S. 177) merkt an, dass es bei Kryptowahrungen allgemein noch an
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einer breiten Akzeptanz fehlt, was sich auf alle drei diskutierten Funktionen nieder-
schlagt. Dies fuhrt nach HANL dazu, dass Zentralbanken und auch die einschlagige
Fachliteratur Bitcoin alle Geldeigenschaften absprechen.

Nutz man die Taxonomie der EZB (2009, S. 21 f.), so ist der Bitcoin innerhalb des im-
materiellen Geldes am ehesten dem elektronischen Geld zuzuordnen. Bitcoin kann dem-
nach als Geld bezeichnet werden, auch wenn er nicht alle drei Funktionen gleichzeitig
erflllt. Es kommt nicht zuletzt auf die Perspektive an, aus der man Bitcoin betrachtet.
Fir einen Bitcoin-Anhanger, der seit 2010 Bitcoins gekauft hat und im Kopf samtliche
Preise in BTC umrechnet, sind sogar alle drei Funktionen erfiillt, wohingegen Kritiker
und Zentralbanken nicht einmal die Tauschmittelfunktion anerkennen.

Ein weiterer interessanter Aspekt, der durch HANL (2022, S. 178) angesprochen wird,
ist das Thema Vertrauen: ,Ahnlich wie Papiergeld oder Giralgeld haben Kryptowahrun-
gen keinen intrinsischen Wert“. Im Gegensatz zu Gold, das durch seine physische Ge-
stalt einen intrinsischen Wert besitzt (man kann es z. B. in der Chipindustrie oder bei der
Schmuckproduktion verwenden), missen Wahrungen ihren Wert Gber Vertrauen der
Nutzer gewinnen. Sie erfahren demnach nur dann eine Nutzung, wenn deren breite Ak-
zeptanz Uber einen langeren Zeitraum erwartet wird. Diese Akzeptanzsicherung ge-
schieht bei Fiatwdhrungen in Form von Gesetzten, die einen Annahmezwang der Hand-
ler beispielsweise fur den Euro vorschreiben. Diese gesetzlichen Regelungen schaffen
zwar einen Rahmen, garantieren jedoch nicht, dass die betreffende Wahrung auf lange
Sicht das prioritdre Tauschmittel darstellt. HANL (2022, S. 178) weist in dem Zusam-
menhang auf die Gefahr einer Hyperinflation hin. Eine solch schnelle Geldentwertung
kénnte sowohl die Nachfrage nach als auch die Akzeptanz von Kryptowahrungen foér-
dern. Die Menschen wirden nach Auswegen suchen, um ihr Vermdgen zu schutzen. Ein
solches Szenario wirde dazu fuhren, dass der Wert eines Bitcoins — gemessen an der
inflationierenden Fiatwahrung — rapide ansteigt. Auch makrodkonomisch kénnte ein sol-
cher Effekt von Bedeutung sein. Die Starke der Auswirkung ist nicht zuletzt von der
Grole des betroffenen Wahrungsraums abhangig. Es macht einen Unterschied, ob die
Burger eines Entwicklungslandes schlagartig ihr Vermdgen in Bitcoins umschichten oder
ob die gesamte Eurozone plétzlich die Kryptowahrung nachfragt. Je gréer die Nach-
frage, desto starker wirde sich dies auf den Bitcoinpreis im Verhaltnis zu allen anderen
Wahrungen auswirken. Dies liegt zum einen an dem begrenzten Angebot, das bei einer
steigenden Nachfrage nicht entsprechend nachziehen kann. Zum anderen wird Bitcoin
an Borsen gehandelt, auf die weltweit zugegriffen werden kann. Preisschwankungen

werden also Uberall auf der Welt gleichermalien sichtbar.
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3.3 Zusammenfassung wesentlicher Eigenschaften von Bitcoin

Nachfolgend sollen die wesentlichen Eigenschaften von Bitcoin, die fur die weitere Be-

trachtung relevant sind, kurz zusammengefasst werden. Dabei sind vor allem die Punkte

wichtig, die ihn von traditionellen Wahrungen wie dem Euro, aber auch von anderen

Anlageklassen unterscheiden. In der nachfolgenden Abbildung 3-5 werden diese Eigen-

schaften mit einer kurzen Erlauterung dargestellt.

Eigenschaft

Erlduterung

Dezentralitat

Bitcoin ist eine unabhangige dezentrale digitale Wahrung, was bedeutet, dass keine zent-
rale Behorde oder Institution die Kontrolle dariiber hat. Die Blockchain wird auf vielen

Rechnern weltweit parallel abgebildet.

Bitcoin ist zudem frei von jeglicher Art politischer Einflussnahme.

Sicherheit

Bitcoin verwendet fortschrittliche kryptographische Techniken, um die Sicherheit der
Transaktionen zu gewahrleisten. Die Kryptographie ermdglicht es, Transaktionen zu ver-
schllsseln, digitale Signaturen zu erstellen und den Schutz der ,Kontostande*“ zu gewahr-

leisten*. Die Blockchain gilt gemeinhin als manipulationsresistent.

Begrenztheit

Bitcoin hat ein festgelegtes und begrenztes Angebot. Es wird niemals mehr als 21 Millio-
nen Bitcoins geben. Dieses begrenzte Angebot tragt zur Knappheit und potenziellen

Wertsteigerung von Bitcoin bei.

Pseudonymi-
tat

Bitcoin-Transaktionen sind pseudonym, was bedeutet, dass sie nicht direkt mit den Iden-
titaten der beteiligten Parteien verkniipft sind. Anstelle von Namen werden Adresseni. V.
m. kryptografischen Schllsseln verwendet, um Transaktionen zu authentifizieren und zu

verfolgen.

Transparenz

Bitcoin-Transaktionen werden 6&ffentlich in die Blockchain geschrieben. Es kann auch
nachvollzogen werden welche Menge an Bitcoins sich auf einer entsprechenden Adresse
befindet.

Transakti-

onskosten

Die Gebiihr fiir eine Bitcoin-Uberweisung ist nicht an Landergrenzen gebunden. Eine

Transaktion kostet innerhalb Deutschlands das gleiche wie interkontinentale Zahlungen.

Inklusivitat

Bitcoin bietet finanzielle Inklusion fir Personen, die keinen Zugang zu herkdmmlichen
Bankdienstleistungen haben. Jeder kann Bitcoin senden, empfangen und besitzen, so-

lange er Zugang zum Internet hat.

Abbildung 3-5: Wesentliche Eigenschaften von Bitcoin im Uberblick
Eigene Darstellung nach ANTONOPOULOUS (2018); BTC-ECHO (2023b); HEIDER (2021, S. 229 ff.);
ROSENBERGER (2023); RATHMANN (2022); BRAUNSCHWEIG & PICHLER (2021, S. 145 ff.) sowie BSI

(2023)

Von diesen genannten Eigenschaften werden im weiteren Verlauf immer wieder einzelne

Aspekte aufgegriffen. Besonderes Augenmerk bekommen dabei die Punkte der Be-

grenztheit und Dezentralitat. Diese werden vor allem in Kapitel 4 aufgegriffen und deren

4 Fur detaillierte Informationen zur Kryptografie wird explizit auf ANTONOPOULOUS (2018) verwiesen.
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O6konomische Auswirkungen diskutiert. Diese beiden Eigenschaften stellen gleichzeitig
die wesentlichen und in dieser Arbeit relevanten Unterschiede zu herkdommlichen Fiat-
wahrungen dar. Wahrend im klassischen Finanzsystem Zentralbanken die Geldmenge
steuern, so ist es bei Bitcoin ein Algorithmus, der die Ausgabe von neuen Einheiten de-
terminiert. RATHMANN (2022) sieht in Bitcoin zudem eine Losung des sog. Orakel-Prob-
lems. Gemeint ist dabei die Intransparenz der EZB-Geldschopfung. Es ist nicht ohne
weiteres maoglich, die geschaffene Geldmenge nachzuvollziehen. Die Erzeugung neuer

Bitcoins hingegen ist durch die offene Blockchain fir jeden prifbar.
3.4 Kiritik an Bitcoin

Seit seiner Einfihrung im Jahr 2009 hat Bitcoin sowohl starke Beflirworter als auch Kri-
tiker auf der ganzen Welt angezogen. Wahrend Bitcoin von den einen als innovative
Technologie und alternative Wahrung gefeiert wird, gibt es auch eine Reihe von Kritik-
punkten, die von verschiedenen Autoren hervorgebracht wurden. In diesem Abschnitt
sollen einige der Hauptkritikpunkte am Bitcoin aufgezeigt und die zugrundeliegenden
Argumente untersucht werden.

Ein haufig genannter Kritikpunkt sind die negativen Umweltauswirkungen von Bitcoin.
Ein von der Universitdt Cambridge entwickelter Index schatzt den Stromverbrauch des
kompletten Bitcoin-Netzwerkes 2022 auf rund 107 Terrawattstunden (vgl. UNIVERSITY
OF CAMBRIDGE 2023). Dies entspricht in etwa dem gesamten Stromverbrauch Argen-
tiniens oder 20 % des Stromverbrauchs in Deutschland (vgl. BUSKE 2023). Die meiste
Energie beansprucht dabei das bereits erwahnte Mining, in dem Transaktionen verifiziert
und in die Blockchain geschrieben werden. Seit einigen Jahren Ubernehmen diese Auf-
gabe Uberwiegend private Mining-Farmen, in denen mit Spezialhardware die komplizier-
ten Rechenaufgaben geldst werden (vgl. DEUTSCHLANDFUNK 2021). Dieser energie-
intensive Prozess ist notwendig, um das Netzwerk vor Angriffen zu schitzen und die
dezentralisierte Sicherheit zu gewahrleisten. Klar ist damit, dass Bitcoin einen sehr ho-
hen Energiebedarf besitzt. Abbildung 3-6 veranschaulicht die Entwicklung des Bitcoin-
Stromverbrauchs seit 2015. Es ist erkennbar, dass der Verbrauch 2022 im Vergleich
zum Vorjahr nur gering angestiegen ist. Die langfristige Tendenz ist jedoch eindeutig
zunehmend. Dies wird vor allem durch den steigenden Schwierigkeitsgrad beim Mining
begrundet (vgl. METZ 2021). Dieser Schwierigkeitsgrad ist abhangig von der Rechen-
leistung, die zum jeweiligen Zeitpunkt im Netzwerk verflgbar ist, und wird dynamisch
angepasst (vgl. Abschn. 3.2.1). Demnach fuhrt ein steigender Bitcoinkurs in US-Dollar
tendenziell zu einem hdheren Anreiz, Mining zu betreiben. Als Folge steigt der Strombe-
darf des Netzwerkes. Dies zeigt sich vor allem in den Jahren 2021 und 2022, als der
Bitcoin-Kurs  (in  US-Dollar) seine bisherigen Hochststande erlebte  (vgl.
COINMARKETCAP 2023b).
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Abbildung 3-6: Stromverbrauch des Bitcoin-Netzwerkes in TWh (2015 bis 2022)
Eigene Darstellung, Datenquelle: UNIVERSITY OF CAMBRIDGE (2023)

Um die Umweltauswirkungen beurteilen zu kénnen, ist es nétig, die Herkunft der einge-
setzten Energie und speziell den Anteil aus regenerativen Quellen zu bestimmen. Dieser
Wert ist jedoch nicht eindeutig zu ermitteln. Die Bandbreite der Schatzungen bewegt sich
zwischen 40 und knapp 60 % (vgl. IMOHL 2023b; BUSKE 2023 sowie UNIVERSITY OF
CAMBRIDGE 2023). Folglich wird immer noch rund die Halfte des Energiebedarfs durch
fossile Energietradger gedeckt. Dabei gibt es landerspezifisch jedoch grofte Unter-
schiede. In Norwegen zum Beispiel werden die meisten Mining-Farmen mit Wasserkraft
betrieben. Das Mining erfolgt somit nahezu vollstandig Uber regenerative Quellen (vgl.
BUSKE 2023).

Kritiker behaupten, dass die Energie, die fir das Mining aufgewendet wird, an anderer
Stelle sinnvoller genutzt werden kénnte und dass diese zusatzliche Stromnachfrage die
Preise unnétig nach oben treibe (vgl. BUSKE 2023 sowie IMOHL 2023b). Demgegen-
Uber stehen die Beflrworter und argumentieren, dass Bitcoin zu einem grof3en Teil Uber-
schissige Energie verwendet, fir die es keinen Abnehmer gibt (vgl. IMOHL 2023b). Die-
ser Fakt ist vor allem in Bezug auf die Netzstabilitdt nicht zu vernachlassigen. Da er-
zeugter Strom auch abgenommen werden muss, kann Bitcoin durch seine Miningfarmen
zur Resilienz des Netzwerkes beitragen. Neben der Verwendung des Uberangebotes
kann die Anpassung der Abnahmemenge bei Stromknappheit gleichermalfien hilfreich
sein. Wenn eine hohe Stromnachfrage besteht, kann die Abnahme der Miner schnell
reduziert und flr andere Bereiche zur Verfligung gestellt werden. Zu diesem Schluss
kommt ein aktueller Bericht der Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG (2023), in dem
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die Auswirkungen von Bitcoin auf die Umwelt und die Gesellschaft beschrieben werden.®
Vor allem an Tagen, an denen regenerative Quellen mehr Strom erzeugen als Bedarf
besteht, kdnnen Miningfarmen diesen verwerten, ohne dass die Stromerzeuger abge-
schaltet werden mussen. Der grofde Vorteil von Bitcoin liegt darin, dass die Hardware
innerhalb weniger Sekunden an- und abgestellt werden kann (vgl. IMOHL 2023b sowie
KPMG 2023, S. 5). Bitcoin kdnnte demnach analog zu Pumpspeicherkraftwerken fun-
gieren, die ebenfalls (iberschiissigen Strom nutzen. Es ist jedoch nachvollziehbar, dass
die Steuerung eines solchen Kraftwerks wesentlich komplexer und unflexibler ist. Bitcoin
bietet demnach eine anpassungsfahige Méglichkeit, die Netzresilienz zu starken. Ganz
nebenbei kann die Abwarme der Bitcoin-Mining-Maschinen, die wahrend des Betriebs
anfallt, fir das Beheizen von Gebauden oder fur Warmwasseraufbereitung genutzt wer-
den (vgl. KPMG 2023, S. 6). Dem Bericht zufolge werden im kanadischen Vancouver
durch das Unternehmen MintGreen bereits ,digitale Boiler* betrieben, durch die mittler-
weile 100 Geschéfts- und Wohngebaude beheizt werden.

Eine weitere oft geaulerte Kritik am Bitcoin betrifft seine extreme Volatilitat. Diese wurde
bereits in Abschn. 3.2.2 thematisiert. Der Preis von Bitcoin kann innerhalb kurzer Zeit-
raume erhebliche Schwankungen aufweisen, was zu Unsicherheiten und spekulativen
Investitionen flihren kann. Diese Volatilitdt kann sowohl flr Einzelpersonen als auch flr
den Markt insgesamt problematisch sein. Einige argumentieren, dass die Preisvolatilitat
die Hauptverwendung von Bitcoin als Wahrung einschrankt (vgl. SPECHT 2022 sowie
BLANCHARD & ILLING 2021, S. 137). Als Gegenargument kann angefuhrt werden,
dass die Volatilitat deutlich sinken wirde, wenn Bitcoin eine starkere Adoption (vgl. Ab-
schn. 4.2.3) erreicht und Warenwerte in Bitcoin gemessen werden (vgl. RAMMINGER
2022). In der Vergangenheit konnte der Markt auch stark von Aussagen einzelner Men-
schen beeinflusst werden. So filhrte zum Beispiel die Ankindigung Elon Musks, Tesla
wurde Bitcoin als Zahlungsmittel akzeptieren, zu einem massiven Kursgewinn von Bit-
coin in US-Dollar (vgl. RND 2021). Dies war kein Einzelfall. AuRerungen Musks werden
in der Kryptoszene sehr aufmerksam verfolgt und hatten vor allem in der Vergangenheit
meist spurbare Auswirkungen auf die Kurse unterschiedlicher Kryptowahrungen (vgl.
SPECHT 2022 sowie RND 2021). Dies ware bei einer weiten Verbreitung und Nutzung
von Bitcoin als Weltwahrung in diesem Ausmal} nicht mehr denkbar.

Zuletzt soll noch das Thema Kriminalitdt angesprochen werden. Bitcoin wird oft mit On-
line-Kriminalitat in Verbindung gebracht. Verbrechern soll es nach Ansicht der Kritiker
durch die Nutzung von Bitcoin leichter fallen, Straftaten zu begehen und zu verschleiern
(vgl. MAYER 2017, S. 8). Dieser Vorwurf scheint auf den ersten Blick nachvollziehbar,

5 Der Bericht liefert eine Zusammenfassung Uber den Einfluss von Bitcoin auf die Umwelt und die Gesell-

schaft und verdeutlicht nebenbei ein Fortschreiten der institutionellen Akzeptanz.
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da Bitcoins Uber das Internet durch die Verwendung von kryptografischen Adressen
ubertragen werden. Jedoch herrscht keine vollkommene Anonymitat, sondern lediglich
eine Pseudonymitat, da sich hinter jeder Adresse eine konkrete Entitat verbirgt. Zudem
sind die Transaktionen transparent in der Blockchain gespeichert, was eine Nachverfol-
gung Uber viele Jahre méglich macht. Sobald Bitcoins auf eine Bérse gelangen und von
dort aus in Fiatgeld getauscht sowie ausgezahlt werden, schlie3t sich der Kreis zum
Besitzer, da diese Vorgange meist mit komplizierten KYC- und Anti-Geldwasche-Mal}-
nahmen verbunden sind (vgl. KPMG 2023, S. 9). Um die Herkunft von Coins zu ver-
schleiern, gibt es mittlerweile sogenannte Bitcoin-Mixer, mit deren Hilfe Bitcoins aus un-
terschiedlichen Quellen vermischt und in neuer Form wieder zu den ursprunglichen Be-
sitzern ausgegeben werden kénnen (vgl. STEINADLER 2022). Zahlen der Analyse- und
Sicherheitsfirma CHAINALYSIS (2023) zufolge konnten im Jahr 2022 0,24 % des ge-
samten Handelsvolumens von Kryptowahrungen mit illegalen Aktivitaten in Verbindung
gebracht werden, wobei der Anteil bei Bitcoin geringer ausfiel als bei den tibrigen Wah-
rungen. Im ersten Halbjahr 2023 sank der Kapitalzufluss zu illegalen Plattformen geman
CHAINALYSIS (2023) im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um deutliche 65 %. Auch der
Zufluss zu riskanten Plattformen, zu denen auch die genannten Mixer gehdren, ging um
43 % zuruck. Ein Bereich hat jedoch im Vergleich zu 2022 stark zugenommen. Dabei
handelt es sich um sogenannte Ransomware-Angriffe, bei denen Daten durch Kriminelle
verschlisselt werden. Die Entschliisselung wird meist von einer ,Ldsegeldzahlung” ab-
hangig gemacht, die oft in Kryptowahrungen verlangt wird. Im Grof3en und Ganzen zeigt
sich CHAINALYSIS (2023) jedoch positiv gestimmt, was die zukunftige Entwicklung an-
geht. Begruindet wird dies mit gesteigerten Aktivitaten zur Vermeidung von Cyberkrimi-
nalitdt durch den privaten und 6ffentlichen Sektor gleichermalien.

Die genannten Kritikpunkte sind in der Breite sicher gerechtfertigt, und es ist wichtig, sich
in der Zukunft weiter mit ihnen auseinanderzusetzen. Wenn Bitcoin zunehmend an At-
traktivitat und Nutzern gewinnt, werden sich die Bezugspunkte fir eine Bewertung stark
andern. Sollte sich ein hypothetischer Bitcoin-Standard tatsachlich durchsetzen, so
wurde dies gleichzeitig bedeuten, dass viele der heutigen Zahlungssysteme obsolet wa-
ren, was wiederum den aus heutiger Sicht hohen Stromverbrauch relativieren wirde und
auch die Volatilitat keine Rolle mehr spielen wirde, da alle Waren und Dienstleistungen

in Bitcoin gemessen werden.
4 Bitcoin als digitale Weltwahrung

In diesem Kapitel wird die Eignung von Bitcoin als digitale Weltwahrung betrachtet. Es
handelt sich dabei um eine Diskussion von hypothetischen Moglichkeiten, da die Zukunft
ungewiss ist und von zahlreichen unvorhersehbaren Faktoren abhangt. Im Kern geht es

um die Frage, was passiert, wenn Bitcoin sdmtliche nationale Wahrungen und damit das
48



Zentralbankgeld ersetzen wirde. Dieser Zustand wirde gleichzeitig alle CBDCs obsolet
werden lassen. Im weiteren Verlauf wird dieses Szenario als Bitcoin-Standard bezeich-
net. Im ersten Teil des Kapitels wird betrachtet, welche Veranderungen ein Bitcoin-Stan-
dard im Vergleich zum bestehenden Geldsystem zur Folge hatte. Es werden daflr aus-
gewahlte Bereiche diskutiert, auf die ein Bitcoin-Standard Einfluss haben wurde. We-
sentlich sind dabei die begrenzte Geldmenge und die disinflationdre Natur von Bitcoin,
was in dieser Betrachtung die wesentlichen Unterschiede zu den brigen Fiatwahrungen
darstellen. Um sich der Problematik zu ndhern, ist es wichtig, zunachst die Grundlagen
des bestehenden Geldsystems zu betrachten. Dabei wird schwerpunktmafig auf die
Rolle und Instrumente der Zentralbanken (konkret der EZB) eingegangen, da deren
Geldpolitik einen wesentlichen Einfluss auf die Funktionen des bestehenden Geldsys-
tems hat. In einem Bitcoin-Standard gabe es nur eine Wahrung, alle Waren und Dienst-
leistungen waren in Bitcoin gemessen und Zahlungen wirden vollstandig in Bitcoin ab-
gewickelt werden. Eine Zentralbank ware dann nicht mehr notwendig. Was wirde es in
der Folge flr Staaten, die Weltwirtschaft und die Gesellschaft allgemein bedeuten, wenn
die Zentralbanken keinen Einfluss mehr auf Wahrungen und die Geldmenge hatten? In
diesem Zusammenhang wird auch ein kurzer Bezug auf die Einfihrung des Euros her-
gestellt, da es sich dabei um einen Zusammenschluss vieler nationaler Wahrungen zu
einer Einheitswahrung handelte. Ahnliches wiirde, wenn auch in einem viel gréReren
Ausmal}, bei einer weltweiten Bitcoin-Adoption passieren, jedoch ohne Existenz einer
zentralbankgesteuerten Geldpolitik.

Im zweiten Teil des Kapitels wird der Frage nachgegangen, welche Rolle Bitcoin im glo-
balen Wahrungswettbewerb einnimmt. In diesem Kontext wird auch die Theorie vom
optimalen Wahrungsraum aufgegriffen und diskutiert, ob die Welt unter einem Bitcoin-
Standard einen optimalen Wahrungsraum darstellen wirde. Abschlie®end werden Ein-
flussgréRen herausgearbeitet, die eine Bitcoin-Adoption beschleunigen wirden. Vor al-
lem die aktuelle Relevanz des Bitcoin als internationale Wahrung soll nachfolgend im

Vordergrund stehen.
41 Vom aktuellen Geldsystem zum Bitcoin-Standard
411 Grundlagen des aktuellen Geldsystems

Das aktuelle Geldsystem basiert auf dem Prinzip des Fiatgeldes. Dabei handelt es sich
um ein gesetzliches Zahlungsmittel, das nicht durch einen physischen Gegenwert, wie
z. B. Gold, gedeckt ist. Der Wert des Geldes beruht auf dem Vertrauen in die Wahrung
und damit in die Zentralbank und die dahinterstehenden Staaten (vgl. THIELE & DIEHL
2017, S. 4).

Die Grundlagen des heutigen Systems wurden bei einer Konferenz in Bretton Woods

(USA) im Juli 1944 gelegt, an der 44 Lander teilnahmen, um Uber die Gestaltung des
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internationalen Wahrungssystems nach dem Zweiten Weltkrieg zu beraten (vgl. BMF
2023b). Die Konferenz fuhrte unter anderem zur Grindung des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) und der Internationalen Bank flr Wiederaufbau und Entwicklung
(heute Teil der Weltbankgruppe). Der IWF wurde mit dem ausdriicklichen Ziel geschaf-
fen, als Koordinierungsorgan zwischen den nationalen Zentralbanken die Stabilitat der
Wechselkurse und Finanzstrome zu gewahrleisten (vgl. AMMOUS 2019, S. 79 ff. sowie
HANDLER 2007). Die wesentlichen Akteure bei diesem Treffen waren die USA, vertre-
ten durch den Okonomen Harry Dexter White, und das Vereinigte Kénigreich, vertreten
durch den britischen Okonomen John Maynard Keynes (vgl. HANDLER 2007). Ein
Hauptbestandteil des auf der Konferenz vereinbarten Bretton-Woods-Systems war die
Etablierung des US-Dollars als Weltreservewahrung. Es wurden feste Wechselkurse fir
die Wahrungen der anderen Zentralbanken im Verhaltnis zum US-Dollar festgelegt, wo-
bei jeder im Umlauf befindliche Dollar mit einer festen Goldmenge unterlegt sein sollte
(vgl. HANDLER 2007). Diese Fixierung auf den Dollar machte die Vereinigten Staaten
zum Zentrum des globalen Finanzsystems. Den beteiligten Staaten wurde die Moglich-
keit eingeraumt, bestehende Dollar-Reserven jederzeit in Gold zurlicktauschen zu kon-
nen, was ihnen eine gewisse Sicherheit vermitteln sollte (vgl. AMMOUS 2019, S. 80).
Somit bestand seit 1944 zumindest in der Theorie eine Deckung der weltweiten Geld-
menge durch Gold (Quasi-Goldstandard). Die Ergebnisse von Bretton Woods flhrten
dazu, dass viele Staaten groRe Teile ihrer Goldreserven in die USA transferierten, um
dafur US-Dollar zu erhalten. Fur eine Unze Gold erhielten die Lander 35 US-Dollar (vgl.
AMMOUS 2019, S. 81). Samtliche Austauschbeziehungen zwischen den Zentralbanken
konnten nun in Dollar vorgenommen werden, ein physischer Transfer von Gold konnte
entfallen. Die Gewissheit der Golddeckung lieferte fiir die teiinehmenden Staaten das
notige Vertrauen in die Wahrung. AMMOUS (2019, S. 81) vergleicht das entwickelte
System mit einer globalen Weltwirtschaft, in der die US-Notenbank als Weltzentralbank
fungiert. Er liefert jedoch auch einen wesentlichen Kritikpunkt an der praktischen Umset-
zung: In diesem System mangelte es an einer funktionierenden Uberwachung der um-
laufenden Geldmenge. Neben den USA waren es auch die anderen Zentralbanken, die
ihre Geldmengen unkontrolliert ausweiteten. Die festen Wechselkurse eréffneten ihnen
die Mdglichkeit, ihre geschdpften Wahrungen in Dollar einzutauschen und damit indirekt
mehr Gold zu erhalten. Aufgrund von wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen gab
es in den 1960er Jahren eine wachsende Kluft zwischen dem Wert des US-Dollars und
dem Goldpreis (vgl. HANDLER 2007). HANDLER nennt an dieser Stelle vor allem die
,2Dollarschwemme® in Verbindung mit dem Vietnamkrieg der US-Regierung als Grund.
Durch eine Geldmengenausweitung des US-Dollars (und wie oben genannt der anderen

Wahrungen) waren langst nicht mehr alle ausgegebenen Dollars durch Gold gedeckt. Im
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Jahr 1971 kiindigte die US-Regierung unter dem damaligen Prasidenten Richard Nixon,
die Verpflichtung den US-Dollar in Gold einzutauschen, was gleichzeitig das Ende des
Bretton-Woods-Systems bedeutete (vgl. BMF 2023b). Im heutigen Weltwahrungssystem
existieren fixe und variable Wechselkurse nebeneinander. US-Dollar, Euro, Renminbi
und Yen sind beispielsweise Uber flexible Wechselkurse miteinander verbunden. Klei-
nere Staaten binden haufig ihre nationalen Wahrungen fix an eine der genannten wich-
tigsten Wahrungen (vgl. HANDLER 2007). Auch heute noch besitzt der US-Dollar das
Pradikat einer Leitwahrung. Eine solche zeichnet sich nach KEMPA (2018, S. 691)
dadurch aus, ,[...] dass sie als international wichtigste Transaktions-, Anlage- und Re-
servewahrung fungiert®. Zudem sollte sie dem Autor zufolge problemlos in andere Wah-
rungen konvertierbar und global in ausreichender Menge verfligbar sein. KEMPA (ebd.)
weist auch darauf hin, dass das Leitwahrungsland die Wertstabilitat der Wahrung durch
eine auf Preisniveaustabilitat ausgerichtete Geld- und Finanzpolitik sicherstellen muss.
Auf die Einflisse dieser Faktoren auf die Attraktivitat einer Wahrung wird nachfolgend
naher eingegangen.

Uber 50 Jahre nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems dominiert die US-Wa&hrung
immer noch den internationalen Zahlungsverkehr. Demnach war der US-Dollar in 2018
an 88 % aller weltweiten Devisenzahlungen beteiligt (vgl. KEMPA 2018, S. 692). Dies ist
vor allem darin begrindet, dass grol3e Teile des internationalen Rohstoffhandels (vor
allem Rohdl und Gold) in Dollar notiert und auch abgewickelt werden.

Wesentliches Element des heutigen Finanzsystems sind die Zentralbanken, die in den
meisten entwickelten Volkswirtschaften existieren. Im Euroraum handelt es sich dabei
um die EZB. Um die Relevanz der Zentralbanken zu verdeutlichen, sollen nachfolgend
die Aufgaben und Ziele sowie die Geldpolitik der EZB mit ihren Instrumenten naher be-

trachtet werden.
4.1.2 Geldpolitik der Zentralbanken
41.21 Aufbau und Auftrag der EZB und des ESZB

Die EZB und das Europaische System der Zentralbanken (ESZB) wurden am 1. Juni
1998 gegrundet (vgl. EZB 2023c). Das ESZB setzt sich zusammen aus der EZB und den
nationalen Notenbanken aller Lander der Europaischen Union. Es sind somit auch die
Lander in das System eingebunden, die nicht den Euro als nationale Wahrung besitzen.
Davon abzugrenzen ist das Eurosystem. Dieses besteht aus der EZB und den aktuell 19
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungsunion (vgl. EZB 2023c).
Das ESZB befasst sich mit geldpolitischen Aufgaben der EU insgesamt, wohingegen
das Eurosystem die Geldpolitik fiir die Lander mit dem Euro als Wahrung durchfihrt. Die

formale Leitung des ESZB ubernimmt der EZB-Rat und ist damit dessen zentrales Be-
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schlussorgan (vgl. DIERKS 2022, S. 66). Der EZB-Rat setzt sich zusammen aus Vertre-
tern des Direktoriums der EZB sowie aus den Prasidenten der nationalen Zentralbanken
der Mitgliedslander. Er erlasst Leitlinien und trifft Entscheidungen Uber die Geldpolitik,
die durch das ESZB im Rahmen seiner Ubertragenen Aufgaben umzusetzen sind (vgl.
BLANCHARD & ILLING 2021, S. 732). Demzufolge ist die EZB mit dem dazugehdrigen
EZB-Rat die zentrale Institution fir die Steuerung der europaischen Geldpolitik. Die ope-
rative Durchflihrung dieser obliegt den nationalen Notenbanken — in Deutschland ist dies
die Bundesbank. Die Rechtsgrundlagen fir diese gemeinsame Geldpolitik stellen der
Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) und die Satzungen des
Europaischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank dar (vgl.
EZB 2023c). Ein wichtiger Grundsatz fir die Arbeit der EZB ist deren Unabhangigkeit,
die in Artikel 130 AEUV verankert ist (vgl. EUROPAISCHES PARLAMENT 2023). Es ist
ihr per Gesetz untersagt, Weisungen von anderen Organen der EU, ihren Mitgliedstaa-
ten oder sonstigen Stellen entgegenzunehmen. Demnach soll die Geldpolitik frei und
unabhangig von staatlichen Einfliissen geplant und umgesetzt werden. Ungeachtet die-
ser Unabhangigkeit von jeglicher Weisungsbefugnis, handelt es sich bei der EZB und
den nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten um staatlich getragene (supranatio-
nale) Institutionen der Europaischen Union (vgl. DIERKS 2022, S. 70).

Das vorrangige Ziel des ESZB besteht darin, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Dieses
Ziel ist in Artikel 127 Absatz 1 AEUV geregelt. Zusatzlich unterstutzt das ESZB die all-
gemeine Wirtschaftspolitik in der EU, um zur Erreichung der Ziele der Union beizutragen,
wenn die Erreichung dieser Ziele das Hauptziel der Preisstabilitat nicht gefahrdet (vgl.
EUROPAISCHES PARLAMENT 2023). Demzufolge ist es Aufgabe der Geldpolitik, In-
flation als auch Deflation innerhalb der EU zu verhindern. Ebenfalls ist es nach Artikel
127 Absatz 2 AEUV Aufgabe des ESZB, Devisengeschafte durchzuflhren, offizielle
Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu verwalten und stabile Zahlungssysteme zu
fordern (vgl. DIERKS 2022, S. 73). Die grundlegenden Entscheidungen fur die Umset-

zung der genannten Ziele trifft wie oben genannt die EZB.
41.2.2 Geldpolitische Strategie der EZB

Die grundlegenden Elemente der geldpolitischen Strategie der EZB wurden im Oktober
1998 durch den EZB-Rat beschlossen (vgl. EUROPAISCHES PARLAMENT 2023). Da-
bei wurde unter anderem festgelegt, dass die EZB eine quantitative Definition von Preis-
stabilitdt vorzunehmen hat. Die Preisstabilitat wird dabei Uber den jahrlichen Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindexes gemessen (zugleich Inflationsrate). Als Ziel-

wert hat die EZB im Juli 2021 einen jahrlichen Anstieg von 2 % auf mittlere Sicht definiert.
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Es handelt sich dabei um ein symmetrisches Ziel, was bedeutet, dass sowohl Abwei-
chungen nach oben als auch nach unten gleichermallen unerwlnscht sind (vgl.
EUROPAISCHES PARLAMENT 2023).

An dieser Stelle kann kritisch hinterfragt werden, inwiefern eine jahrliche Inflationsrate
von 2 % eine Stabilitat darstellt. Wenn Geld als Bargeld ohne Inanspruchnahme von
Zinsen gehalten wird, so findet faktisch eine konstante Geldentwertung in Hohe der
Zielinflation statt. Der Begriff der Preisstabilitat ist aus dieser Sichtweise unpassend ge-
wahlt, da diese nur bei einer Inflationsrate von genau 0 % gegeben ware. Nur dann ware
der Geldwert konstant. Um ihr Vermogen zu erhalten, missen Burger ihr Geld entweder
verzinslich anlegen oder in andere Assets umschichten, die eine Rendite oberhalb der
Inflationsrate erwarten lassen. Je héher die Rate, desto riskanter missen folglich auch
die Investments der Blrger werden, um einen realen Vermogenserhalt zu erreichen.
Dadurch hat die Inflationsrate einen starken Einfluss auf die Entwicklung der Vermégen
und deren Verteilung. Vor allem wenn Vermodgenswerte wie Aktien oder Immobilien stark
im Wert steigen, profitieren diejenigen davon, die diese Assets besitzen. Tendenziell ist
dies eher der reichere Teil der Bevdlkerung, was dazu fuhrt, dass deren Vermogen wei-
ter zunimmt.

Ein weiteres Element der geldpolitischen Strategie ist die Uberwachung des Geldmen-
genwachstums innerhalb der Eurozone (vgl. EUROPAISCHES PARLAMENT, 2023).

4.1.2.3 Instrumente der Geldpolitik

Um das vornehmliche Ziel der Preisniveaustabilitat innerhalb der Eurozone zu erreichen,
stehen der EZB eine Reihe von konventionellen und unkonventionellen Instrumenten der
Geldpolitik zur Verfugung. Bei all diesen Instrumenten spielen die Zinssatze, zu denen
die Geschéaftsbanken bei der EZB Kredite aufnehmen oder Geld anlegen kénnen, eine
entscheidende Rolle. Dabei sind drei Varianten zu unterscheiden: Hauptrefinanzierungs-
zinssatz, der Zinssatz der Einlagefazilitdt und der Spitzenrefinanzierungszinssatz (vgl.
EUROPAISCHES PARLAMENT 2023). Durch die gezielte Beeinflussung der Zinssatze
kann die Geldschépfung und damit die umlaufende Geldmenge in der Eurozone gesteu-
ert werden (vgl. ULLRICH 2005, S. 16 ff.). Zudem wird Uber den Zinssatz indirekt die
Kreditaufnahme der Geschaftsbanken bei der EZB und somit das gesamte Zinsniveau
gesteuert, was wiederum Einfluss auf die wirtschaftlichen Aktivitaten innerhalb einer
Volkswirtschaft hat (vgl. BLANCHARD & ILLING 2021, S. 734). Der Grundgedanke da-
hinter besagt, dass bei niedrigen Zinsen die Wirtschaft stimuliert wird, da eine Kreditauf-
nahme flr Wirtschaftssubjekte erleichtert wird — expansive Geldpolitik. Im Gegenzug
fuhrt eine Erhdhung der Leitzinsen zu einer verminderten Kreditaufnahme, dem Markt
wird dadurch tendenziell Liquiditat entzogen — restriktive Geldpolitik (vgl. BLANCHARD
& ILLING 2021, S. 160 ff.). Die wichtigsten Instrumente der konventionellen Geldpolitik
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der EZB® sind Offenmarktgeschéfte, standige Fazilititen und das Unterhalten von Min-
destreserven (vgl. DIERKS 2022, S. 88 sowie ULLRICH 2005, S. 5). Es kann festgehal-
ten werden, dass konventionelle Geldpolitik vor allem Uber den Zinskanal erfolgt, um
somit die umlaufende Geldmenge und das Preisniveau mit Hilfe verschiedener Instru-
mente zu steuern. Im Zuge der Finanzkrise 2008/09 haben fast alle Zentralbanken ihre
Leitzinsen auf null gesenkt, und konventionelle Geldpolitik ist damit an ihre Grenzen ge-
stollen (vgl. BLANCHARD & ILLING 2021, S. 737). Fir einen solchen Fall stehen der
EZB weitere sogenannte unkonventionelle Instrumente zur Verfligung, um eine dro-
hende Deflation zu verhindern.

Ein wesentliches und in den letzten Jahren stark genutztes Instrument ist der Ankauf von
Vermogenswerten. Seit der Finanzkrise hat die EZB unterschiedliche Programme zum
Kauf von Vermogenswerten umgesetzt. Alle diese Malinahmen werden unter dem Ober-
begriff der Quantitativen Lockerung (engl.: Quantitative Easing) zusammengefasst (vgl.
DIERKS 2022, S. 100). Das wohl bekannteste Programm zum Ankauf von Vermdégens-
werten (APP) startete im Januar 2015 (vgl. BUNDESBANK 2023c, S. 190). Im Rahmen
von APP wurden unter anderem Wertpapiere von Unternehmen und dem o6ffentlichen
Sektor aufgekauft. Zu Spitzenzeiten befanden sich in den Jahren 2022 und 2023 tUber
3,2 Bio. € an Vermogenswerten aus APP in der Bilanz der EZB (vgl. EUROPAISCHES
PARLAMENT 2023). Diese quantitative Lockerung hatte eine Ausdehnung der Geldba-
sis und somit eine immense Bilanzverlangerung der EZB zur Folge. Ziel dieser Mal3-
nahme war es, eine weitere Senkung der Kreditzinsen bei den Geschaftsbanken zu er-
reichen um dadurch die wirtschaftlichen Aktivitaten in der Eurozone anzukurbeln (vgl.
BLANCHARD & ILLING 2021, S. 737).
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Abbildung 4-1: Monatliche Nettoank&ufe im Rahmen von APP in Mrd. € (2015 bis 2022)
Quelle: BUNDESBANK (2023c, S. 192)

6 Zur genauen Funktion der Instrumente vgl. EUROPAISCHES PARLAMENT (2023).
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Abbildung 4-1 stellt die monatlichen Ankaufvolumina im Rahmen von APP dar. Daraus
wird ersichtlich, dass zu Spitzenzeiten Uber 80 Mrd. € an Vermégenswerten durch die
EZB angekauft wurden. Ab Juli 2022 fanden keine Nettoankaufe mehr statt und ab Marz
2023 erfolgte sogar ein Abbau des APP-Portfolios um durchschnittlich 15 Mrd. € monat-
lich (vgl. BUNDESBANK 2023d).

An dieser Stelle soll kurz Bezug zur Entwicklung der Inflationsrate in der Eurozone ge-
nommen werden. Abbildung 4-2 verdeutlicht, dass die Inflationsrate (gezeigt wird hier
der Jahresdurchschnitt) ab 2009 teilweise stark von dem oben genannten Zielwert ab-
weicht. Das Anleihekaufprogramm hatte neben wirtschaftlichen Aspekten auch als Ziel,
die Inflation in den Bereich von 2 % zurtckzufthren (vgl. DIERKS, 2022, S. 102). In den
ersten Jahren nach dem Start von APP ging die Rate entgegen der Vorstellung deutlich
in Richtung 0 % zurlck. Eine markante Steigerung erfolgte erst im Jahr 2017 auf 1,6 %,
bevor der Wert in den Jahren 2019 und 2020 erneut deutlich zurickfiel. Eine eindeutige
Korrelation zwischen den Anleihekaufen im Rahmen von APP und der Entwicklung der
Inflationsrate ist somit zunachst nicht festzustellen. Die Erwartung war, dass diese Kaufe
schneller und starker zu einer steigenden Inflationsrate fliihren. BLANCHARD & ILLING
(2021, S. 737) resumieren, dass sich Anleihekaufprogramme zunachst in niedrigeren
Kreditkosten, steigenden Aktienkursen und schwacheren Wechselkursen niederschla-
gen. Die direkten Auswirkungen auf die Realwirtschaft sind hingegen nur schwer mess-
bar und weniger steuerbar als durch konventionelle Mallnahmen. Die Ausschldge am
rechten Rand der Abbildung werden allgemein anerkannt Uber die Auswirkungen der
Corona-Pandemie und der damit verbundenen Lieferkettenproblematik sowie den lau-
fenden Russland-Ukraine-Konflikt erklart (vgl. DESTATIS 2023).
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Abbildung 4-2: Inflationsrate im Euroraum in % (1999 bis 2022), Jahresdurchschnitte
Quelle: BUNDESBANK (2023c, S. 148)
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Als Folge des starken Inflationsanstiegs hat die EZB den Leitzins im Euroraum in den
letzten Jahren sukzessive erhodht. Mit dem Hauptrefinanzierungszinssatz wird die Ver-
sorgung des Bankensystems mit Zentralbankgeld gesteuert (vgl. BUNDESBANK 2023c,
S. 187). Zu diesem Zinssatz leihen sich die Geschaftsbanken bei der EZB Geld. Folglich
fuhrt ein gesteigerter Hauptrefinanzierungszinssatz zu einer Steigerung der Kreditzinsen
bei Geschaftsbanken. Durch diese Mallhahme erhofft sich das Eurosystem eine Ver-
knappung der Geldmenge und eine Aufwertung der Wahrung, was wiederum die Infla-
tion dampfen soll. Fir die Wirtschaft bedeutet dies, dass Kredite teurer werden, was eine
bremsende Wirkung auf die Investitionstatigkeit und das gesamte Wirtschaftswachstum
hat. Konsumenten profitieren hingegen von einem Rickgang der Inflationsrate. Waren
und Dienstleistungen verteuern sich folglich langsamer, jedoch findet bis zu einem Wert

groRer als 0 % immer noch eine reale Geldentwertung statt.
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Abbildung 4-3: Entwicklung des Zinssatzes der EZB fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte in % (2010 bis 2023)
Eigene Darstellung, Datenquelle: BUNDESBANK (2023b)

Abbildung 4-3 veranschaulicht die Entwicklung des Zinssatzes der EZB fir Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte. Daran ist ersichtlich, dass nach vielen Jahren einer Nullzinspo-
litik seit Mitte 2022 eine schrittweise Steigerung bis auf 4,25 % am aktuellen Rand er-
folgte. Die Inflation lag im Juli 2023 noch bei 5,3 % und ist damit im Vergleich zu den
Hoéchststanden 2022 (10,6 %) deutlich zurtickgegangen (vgl. TAGESSCHAU 2023). Es
muss jedoch beachtet werden, dass diese Veranderung immer im Bezug zum Vorjah-
resmonat gemessen wird. Und da in 2022 die Inflationsrate bereits auf dem angespro-
chen hohen Niveau lag, bedeutet dies eine nochmals deutliche absolute Erhéhung im
Vergleich zu 2021. Das Preisniveau ist folglich deutlich gestiegen. Fir eine Ruckkehr zu
dem Preisniveau von 2021 waren demzufolge negative Inflationsraten nétig. Dies ist je-
doch nicht das Ziel der Zentralbank. EZB-Prasidentin Lagarde wies Ende Juni 2023 da-

rauf hin, dass die Erreichung des 2 %-Ziels fir die Inflationsrate hochste Prioritat hat und
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mit weiteren Zinserhdhungen (restriktive Geldpolitik) erreicht werden soll (vgl.
JACKISCH 2023). Wann und bei welchem Wert der HOhepunkt bei den Zinssatzen er-
reicht sein wird, ist somit zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit nicht abzuschatzen.
Es wird jedoch deutlich, dass die EZB den Zinskanal intensiv nutzt, um der hohen Infla-
tion entgegenzuwirken. HELLMEYER & BUNTROCK (2023, S. 3) heben in diesem Zu-
sammenhang den sanktionsbedingten Anstieg der Energiepreise als wesentlichen Trei-
ber der Inflation hervor. Sie argumentieren, dass diese Steigerung nicht bzw. kaum tber
Leitzinsen beeinflusst werden kann, da es sich dabei um einen exogenen Faktor handelt,
der seinen Ursprung nicht innerhalb der Eurozone hat. Zinsanhebungen haben demnach
zwar eine allgemein dampfende Wirkung auf Konjunktur und nachgelagert auf das Preis-

niveau, jedoch kénnen Ol- und Gaspreise nicht direkt beeinflusst werden.
4.1.3 Geldpolitik Euro vs. Bitcoin

Die vorausgegangenen Erlauterungen verdeutlichen bereits, dass die Geldpolitik im Eu-
roraum ein sehr komplexes Konstrukt mit vielen Steuerungsaspekten und Wirkzusam-
menhangen darstellt. An dieser Stelle soll nochmals auf den Unterschied von Zentral-
bankgeld und privatem Geld hingewiesen werden. Zentralbankgeld kann durch die EZB
selbst erschaffen werden. Privates Geld in Form von Giralgeld wird von den Geschéafts-
banken in erster Linie durch Kreditvergaben erzeugt und bildet den mit Abstand groften
Teil der umlaufenden Geldmenge im Euroraum (vgl. WENGER & TOKARSKI 2020, S.
267). Eine Kreditvergabe stellt demnach eine Bilanzverlangerung bei der betreffenden
Geschéaftsbank dar. Der Kundenkredit wird auf der Aktivseite der Bankbilanz erfasst.
Gleichzeitig steigt die Passivseite durch den entsprechenden Einlagenzuwachs (vgl.
BRAUNSCHWEIG & PICHLER 2021, S. 40 ff.). Die im Umlauf befindliche Geldmenge
hat sich somit ohne direkte Steuerung der Zentralbank erhéht. Jedoch hat sie durch die
Festlegung der Leitzinsen mittelbaren Einfluss auf die Kreditvergabe. Je hdher der
Hauptrefinanzierungszinssatz der EZB, desto héher sind tendenziell die Kreditzinsen bei
den Geschaftsbanken, was wiederum zu einer verminderten Nachfrage fuhrt. Der Voll-
standigkeit halber sei an dieser Stelle erwahnt, dass die Tilgung eines Kredites bei der
Geschéaftsbank zu einer Verringerung der Geldmenge (Geldvernichtung) in Hohe des
Tilgungsbetrages fuhrt (vgl. BRAUNSCHWEIG & PICHLER 2021, S. 162).

Abbildung 4-4 zeigt die Entwicklung der Geldmenge M3 in der Eurozone. Daran ist er-
kennbar, dass sich die Geldmenge seit der Jahrtausendwende mehr als verdreifacht hat.
Vor allem ist nach einer langeren Seitwartsbewegung von 2008 bis 2013 ein zunehmen-
der Anstieg ab 2014 zu erkennen, was auf das erwahnte Anleihekaufprogramm in Ver-
bindung mit der Nullzinspolitik der EZB zurtckzufuhren sein durfte. Am aktuellen Rand
kommt es zu einer Stagnation bzw. zu einem leichten Riickgang der Geldmenge, was

wiederum durch die gestiegenen Leitzinsen und das Ende der quantitativen Lockerung
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begrindet werden kénnte. Im Juni 2023 betrug die Geldmenge M3 im Euroraum rund
16.018 Mrd. € (vgl. EZB 2023d). Wenn die EZB ihren Kurs der hohen Zinsen fortsetzt,
sollte die Geldmenge in den kommenden Monaten weiter zurlickgehen. Diese Entwick-
lung gilt es zu beobachten, um Schlisse auf die Wirksamkeit der MalRnahme ziehen zu

konnen.
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Abbildung 4-4: Entwicklung der Geldmenge M3 in der Eurozone in Mrd. € (2000 bis 2023)
Eigene Darstellung, Datenquelle: EZB (2023d)

Friher war es Ublich, dass sich die Geldpolitik hauptsachlich auf das Geldmengen-
wachstum konzentrierte (vgl. BLANCHARD & ILLING 2021, S. 733 ff.). Die Zentralban-
ken legten die Wachstumsrate der Geldmenge fest, die mit der angestrebten Inflations-
rate Ubereinstimmte. Da jedoch ein schwacher Zusammenhang zwischen Inflation und
Geldmengenwachstum festgestellt wurde, haben die meisten Zentralbanken diesen An-
satz mittlerweile aufgegeben und verfolgen stattdessen eine Inflationssteuerung mittels
flexibler Leitzinsen (vgl. ebd.).

Nachdem die Steuerungsmoglichkeiten der EZB und die aktuelle Datenlage analysiert
wurden, soll nachfolgend darauf eingegangen werden, wie Geldpolitik in einem Bitcoin-
Standard aussehen kénnte. Diese Frage ist zum heutigen Stand der Wissenschaft weit-
gehend unerforscht. In der Fachliteratur existieren nur wenige Artikel, die sich, wenn
Uberhaupt, nur mit Teilbereichen dieser Fragestellung auseinandersetzen. Dies liegt
moglicherweise an der kurzen Historie des Bitcoin oder daran, dass ein Bitcoin-Standard
zum heutigen Zeitpunkt als absurd eingeschatzt wird (vgl. SPECHT 2022 sowie RAM-
MINGER 2022). Die genauen Grinde kdénnen an dieser Stelle nicht in Erfahrung ge-
bracht werden.

Nachfolgend soll, ausgehend von den Eigenschaften der Kryptowahrung, auf die mogli-
chen Folgen fur die Geldpolitik geschlossen werden. Das fur diese Betrachtung wesent-
liche Merkmal an Bitcoin ist dessen absolute Mengenbegrenzung auf 21 Mio. Coins, die
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auf Grundlage algorithmischer Berechnungen deflationar von Minern erschaffen werden.
Dies stellt im Grunde den wesentlichen Unterschied zum heutigen Fiatgeldsystem dar,
in dem die Geldmenge, wie oben dargestellt, flexibel durch die EZB sowie die Geschafts-
banken beeinflusst werden kann. Die Geldpolitik der Zentralbank wird im Bitcoin-Stan-
dard durch einen programmierten Algorithmus ersetzt. Eine unkontrollierte Inflationie-
rung bzw. eine externe Beeinflussung der Geldmenge kann dadurch ausgeschlossen
werden. Ein Bitcoin-Standard wirde das bestehende System demnach von Grund auf
verandern. Da es sich beim Bitcoin, wie bereits dargestellt, um privates Geld handelt,
hat die EZB keinen Einfluss mehr auf die Geldmenge und deren Verteilung. Zudem ist
Bitcoin im Gegensatz zum Euro nicht nur auf Europa beschrankt, was dessen Nutzbar-
keit betrifft. Die EZB kénnte ihren Hauptauftrag, Preisstabilitat in Europa zu gewahrleis-
ten, mit den vorgestellten Instrumenten nicht mehr erfiillen. Ein Anleihekaufprogramm in
den Ausmallen von APP ware beispielsweise nicht mehr durchflihrbar. Dies begriindet
sich daraus, dass eine Geldschopfung mittels einer Bilanzverlangerung bei der EZB nicht
mehr moglich ware. Zudem kann eine national beschrankte Zentralbank keine Festle-
gungen flr eine unabhangige (private) Wahrung treffen, die weltweit als Transaktions-
mittel genutzt wird. Betrachtet man den US-Dollar, so kébnnte man argumentieren, dass
dieser auch — wie bereits erwdhnt — wahrungsraumibergreifend flr einen Grofiteil der
Devisentransaktionen genutzt wird und sehr wohl durch die Fed gesteuert wird. Im Ge-
gensatz zu Bitcoin handelt es sich dabei aber um 6ffentliches Geld, das von einer Zent-
ralbank herausgegeben wird. Die EZB hingegen konnte keinen Einfluss auf die Geld-
mengensteuerung des US-Dollar nehmen. An dieser Stelle wird als Folge angenommen,
dass Zentralbanken in einem Bitcoin-Standard keine Rolle mehr spielen werden. Die
weltweite Geldpolitik wirde einzig und allein durch eine Wahrung und deren Algorithmus
bestimmt werden, die sich staatlicher Einflussnahme entzieht. Damit werden samtliche
herkdmmliche geldpolitische Instrumente unwirksam. Es geht dabei noch nicht um die
Frage, ob ein Bitcoin-Standard realistisch ware. Dieser Punkt wird in Abschn. 4.2 ge-
nauer betrachtet.

Ein weltweiter Bitcoin-Standard ware ohne Zweifel ein einfacheres System als das heute
bestehende. Es wirde nur Bitcoin als allgemein anerkanntes Geld geben, Umtauschpro-
zesse zwischen verschiedenen Wahrungen waren obsolet. Es wirde auch keine unter-
schiedlichen Geldformen mehr geben. Offentliches Geld in seiner heutigen Form wiirde
nicht mehr existieren. Die Geldschépfung im heutigen System ist duerst komplex, und
neben der Zentralbank sind es vor allem die Geschaftsbanken, die daran beteiligt sind.
FUr den Burger ist dieser Prozess schwer zu verstehen und zu einem grof3en Teil in-

transparent. Auch die Existenz und Bedeutung der unterschiedlichen Geldformen sind
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der breiten Bevolkerung Uberwiegend unbekannt. Es ist eine vertiefte Auseinanderset-
zung mit Geld und Geldpolitik n6tig, um die wesentliche Funktionsweise des aktuell sehr
komplexen Systems zu erfassen. Wie viel Geld eigentlich existiert kann selbst von der
BUNDESBANK (2023c, S. 76) nicht konkret beantwortet werden: ,Auf diese Frage gibt
es keine eindeutige Antwort” und verweist nachfolgend auf die unterschiedlichen Geld-
mengenaggregate M1, M2 und M3 und deren teils flieRenden Ubergang zueinander.
Diese Komplexitat besteht bei Bitcoin eindeutig nicht (vgl. WENGER & TOKARSKI 2020,
S. 267). Es gibt ein klares Regelwerk (Algorithmus), das die Funktion des Netzwerkes
und dessen vorhersehbare Geldschdpfung bestimmt (vgl. BTC-Echo 2023c). Dieses Re-
gelwerk ist jedem frei zuganglich, und jeder Mensch auf der ganzen Welt kdnnte sich
jederzeit Uber die aktuell verfligbare Geldmenge informieren.” Jedoch erscheint Bitcoin
zum heutigen Zeitpunkt nach der allgemeinen Wahrnehmung vielen Menschen ebenfalls
komplex und schwer verstandlich. Ein moglicher Grund konnte die digitale Gestalt des
Bitcoin sein. Es ist demnach ein Mindestmal} an technischem Interesse notwendig, um
sich damit auseinanderzusetzen. Vor allem Menschen, die in ihrem taglichen Alltag Bar-
geld den elektronischen Zahlungen vorziehen, werden erwartungsgemafy tendenziell
auch Bitcoin-Zahlungen meiden. Zudem handelt es sich bei Bitcoin um eine sehr junge
Geldform. Vor allem in den ersten Jahren seines Bestehens war es ungleich schwieriger,
an Informationen zu Bitcoin allgemein und zur Funktionsweise des Netzwerkes im Spe-
ziellen zu gelangen (vgl. ELSNER & PECKSEN 2017, S. 10 f.). Das Bitcoin-Netzwerk
und die gesamte Infrastruktur war zu dieser Zeit vornehmlich Menschen aus der IT-Bran-
che vorbehalten (vgl. HANL 2022, S. 187). Neben der Transaktionsabwicklung war auch
die Beschaffung von Bitcoins verhaltnismaRig kompliziert und mit teils hohen techni-
schen Anforderungen verbunden. Heutzutage gibt es weltweit unzahlige Kryptobdrsen,
uber die ein relativ einfacher Zugang zu Bitcoin mdglich ist. Auch fir Bezahlvorgange
gibt es mittlerweile unzahlige Programme und Smartphone-Apps, mit denen Transaktio-
nen schnell und zuverlassig abgewickelt werden kdnnen. Es ist fraglich, ob man die
Technologie der Blockchain und den Algorithmus hinter Bitcoin wirklich verstehen muss,
um ihn zu benutzen. In der Literatur wird oft eine Analogie zum Internet hergestellt, die
als sehr treffend angesehen wird. Kern der Aussage ist, dass die wenigsten Nutzer ver-
stehen, wie das Internet technisch funktioniert, aber Milliarden Menschen weltweit ver-
wenden es taglich. Ahnliches kann auch von dem heutigen Fiatgeld behauptet werden.
Die wenigsten Burger wissen, wie die Geldschdépfung im Eurosystem ablauft und wie
viele Euros sich tatsachlich im Umlauf befinden, aber nutzen diese Wahrung taglich far

Bezahlvorgange. Die Nutzung von Bitcoin als Geld ist folglich nicht abhangig von dem

7 Dies kann Uber bereits erwahnte Block-Explorer erfolgen. Damit kénnen auch samtliche Bitcoin-Transak-

tionen nachvollzogen werden.
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Verstandnis der zugrundeliegenden Technologie. Es geht in erster Linie um Vertrauen,
das die Verwendung sichert. Bei Fiatwahrungen ist das Vertrauen in die herausgebende
Zentralbank noétig, damit eine Wahrung dauerhaft Bestand hat und von den Menschen
als Geld verwendet wird (vgl. WENGER & TOKARSKI 2020, S. 261 sowie DIERKS 2022,
S. 234). Bitcoin hingegen besitzt keine zentrale Instanz, die ihn herausgibt und besichert.
Das Vertrauen in die Wahrung ist einzig und allein abhangig von der Funktionsweise und
Zuverlassigkeit des dahinterliegenden Algorithmus, der die Ablaufe im Netzwerk definiert
(vgl. WENGER & TOKARSKI 2020, S. 261). Genau dieses Vertrauen in einen Pro-
gramm-Code koénnte von vielen Menschen als Schwachstelle angesehen werden. Zu-
dem gibt es im Falle einer Eigenverwahrung keine zentrale Instanz, an die man sich bei
Problemen oder gar Verlusten wenden kann. Demnach erfordert die unabhangige Nut-
zung von Bitcoin (im Sinne der/s Erfinder/s) zum heutigen Zeitpunkt noch ein gewisses
Maf an Selbstverantwortung. Dass das Netzwerk durchaus zuverlassig arbeitet, zeigt
ein Blick auf die Historie. Seit mittlerweile Gber 14 Jahren werden die Transaktionen zu-
verlassig im Schnitt alle 10 Minuten in die Blockchain geschrieben. Ausfalle des Netz-
werkes wurden seit 2013 nicht mehr registriert (vgl. HALL 2022). Demnach kann Bitcoin,
bezogen auf die Verflgbarkeit, als zuverlassiges Zahlungsmittel eingeordnet werden.
Sollten sich keine gréReren Sicherheitsvorfalle ereignen, so bietet dies eine solide
Grundlage, das Vertrauen der Menschen nachhaltig zu gewinnen.

Im Eurosystem sind die EZB und die Geschaftsbanken die wesentlichen Akteure im Pro-
zess der Geldschdpfung. In einem Bitcoin-Standard erflllen diese Aufgabe profitorien-
tierte Miner (vgl. BTC-Echo 2023c¢ sowie WENGER & TOKARSKI 2020, S. 255 f.). Prin-
zipiell kann sich in einem Bitcoin-Standard jeder an der Geldschdpfung beteiligen. Die
wesentlichen Bedingungen sind die Verfugbarkeit von Rechenleistung und ein Internet-
anschluss (vgl. WENGER & TOKARSKI 2020, S. 255). Folglich ware es auch denkbar,
dass sich staatliche Institutionen an der Erzeugung neuer Bitcoins beteiligen, um auf
diese Weise Einheiten der Kryptowahrung zu erhalten. Nach derzeitigem Kenntnisstand
beteiligt sich jedoch keine entwickelte Volkswirtschaft offiziell am Bitcoinmining.
Weitere relevante Akteure in einem Bitcoin-Standard sind Kryptowahrungsdienstleister,
die ahnlich den Banken im aktuellen Geldsystem als Intermediare aktiv werden. Dies
betrifft in erster Linie die Verwahrung, den Handel und die Zahlungsabwicklung (vgl.
WENGER & TOKARSKI 2020, S. 256). Welche Bedeutung diese Intermediare in Zukunft
haben werden, bleibt abzuwarten. Die Grundidee hinter Bitcoin besteht genau darin, ein
Peer-to-Peer-Zahlungssystem abzubilden, in dem eben diese Intermediare nicht mehr
bendtigt werden. Dies ist bei genligend technischem Verstandnis ohne Zweifel méglich,
jedoch vereinfachen die angebotenen Services dieser Dienstleister den Zugang fur eine

breite Masse. GroRe Beachtung erlangte im Juni 2023 die Meldung der Deutschen Bank,
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eine Kryptoverwahrlizenz bei der BaFin beantragt zu haben. Ziel des Finanzinstitutes sei
es, digitale Vermogenswerte vor allem grof3en institutionellen Kunden zuganglich zu ma-
chen (vgl. FROHN & ZDRZALEK 2023). Genaue Informationen uber potentiell angebo-
tene Services existieren aktuell noch nicht. Ebenfalls im Juni 2023 stellte der weltweit
groldte Vermogensverwalter BlackRock einen Antrag bei der US-Bdrsenaufsicht SEC,
um einen physischen Bitcoin-ETF initiieren zu kdnnen (vgl. FAZ 2023). Diese Idee ist
keinesfalls neu. Es existieren bereits mehrere Bitcoin-ETFs, jedoch sind diese nicht
durch Bitcoins gedeckt, sondern arbeiten mit Derivaten, um lediglich die Preisbewegung
der Kryptowahrung abzubilden. Der durch BlackRock geplante ETF wirde Bitcoins am
Markt kaufen, was zu einer gesteigerten Gesamtnachfrage flhren durfte. Initiativen die-
ser Art fihren zu einer breiteren Adoption von Bitcoin in der gesamten Gesellschaft. Ein
Bitcoin-ETF kann von Privatpersonen gekauft werden, die eine Eigenverwahrung, aus
welchen Griinden auch immer, nicht vornehmen mochten. Es bleibt abzuwarten, wie sich
die SEC dazu positioniert und wie der ETF im Falle einer Genehmigung angenommen

wird.
4.1.4 Bitcoins Geldmenge und Deflation

Nachfolgend soll betrachtet werden, wie sich eine feste Geldmenge von 21 Mio. Bitcoins
auf die Wirtschaft und die Gesellschaft allgemein auswirken wirde. Diese Fragestellung
bleibt in der aktuellen Literatur noch weitestgehend unbeantwortet. Wie bereits darge-
stellt, besitzen die meisten Fiatwahrungen einen inflationdren Charakter, was deren
Geldmenge betrifft. Das festgelegte Inflationsziel der EZB von 2 % definiert dabei bereits
eine erwinschte Teuerung im Euroraum. Wie wirde sich dieser Sachverhalt in einem
Bitcoin-Standard darstellen? HANL (2022, S. 184 ff.) untersucht die 6konomischen Aus-
wirkungen eines Bitcoin-Standards und stellt fest, dass eine reine Bitcoin-Welt durch
Deflation gekennzeichnet sein wirde. Der Autor begriindet dies Uber die Quantitatsglei-
chung des Geldes. Gemal dieser Lehrmeinung wird angenommen, dass jede Verande-
rung der umlaufenden Geldmenge auch Auswirkungen auf die Guterpreise hat. Bei-
spielsweise flhrt eine Erhéhung der Geldmenge zu einer Steigerung des allgemeinen
Preisniveaus. Es existiert demnach ein direkter Zusammenhang zwischen der Geld-
menge und dem Preisniveau (vgl. EZB 2009, S. 47 sowie BUNDESZENTRALE FUR
POLITISCHE BILDUNG 2023a). Die Quantitatsgleichung lautet wie folgt:
Handelsvolumen (H) x Preisniveau (P) = Geldmenge (G) x Umlaufgeschwindigkeit (U)
oder Guterstrom = Geldstrom.

HANL (2022, S. 185) verwendet in seiner Argumentation statt des Handelsvolumens (H)
das Einkommen (Y) und stellt fest, dass bei einer konstanten Geldmenge (G) und einer
nahezu unveranderten Umlaufgeschwindigkeit (U), bei steigendem Einkommen (Y) die

Preise (P) sinken mussen. Gleiches wirde flr die obere Formel analog gelten, wenn das
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Handelsvolumen (H) ansteigt. Eine Folge fir ein Ansteigen des Handelsvolumens kon-
nen zunehmende Beschaftigung oder auch ein technologischer Fortschritt sein, der zu
hoherwertigen Gitern fihrt (vgl. BUNDESZENTRALE FUR POLITISCHE BILDUNG
2023a). Wenn sich die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (U) nicht entsprechend der
Zunahme des Handelsvolumens steigert, dann sind sinkende Preise die Folge. Fuhrt
dies zu einem anhaltenden Rickgang des allgemeinen Preisniveaus, spricht man von
Deflation und einer negativen Inflationsrate (vgl. BLANCHARD & ILLING 2021, S. 59).
Deflation wird gemeinhin als das Gegenteil von Inflation definiert (vgl. EZB 2009, S. 24).
Dabei werden nicht nur einzelne Gulter betrachtet, sondern das Preisniveau in einer
Volkswirtschaft insgesamt.

Wenn ein weiteres Sinken des Preisniveaus (P) zu erwarten ist, dann scheint es wahr-
scheinlich, dass die Umlaufgeschwindigkeit (U) sogar sinkt. Nachfrager wirden ihren
Konsum und vor allem grofiere Investitionen zurlickstellen, weil sie zu einem spateren
Zeitpunkt gunstiger einkaufen kénnten. Ihr Geld wiirde real an Wert gewinnen, was eine
Hortung zur Folge hatte.

HANL (2022, S. 185) merkt an, dass die Entwicklung einer Volkswirtschaft mit einer in-
harent angelegten Deflation bis jetzt weitgehend unerforscht ist. Deshalb macht es umso
mehr Sinn, ein solches Szenario zu betrachten. Die EZB (2009, S. 46 f.) sowie die
BUNDESBANK (2023c, S. 139) verdeutlichen, dass die Veranderung der Geldmenge
auf lange Sicht die wesentliche Einflussgrofe auf Inflation und Deflation darstellt und
somit wesentlich flr die langfristige Preisentwicklung innerhalb einer Volkswirtschaft an-
gesehen wird. Jedoch kdnnen kurz- bis mittelfristig auch realwirtschaftliche Entwicklun-
gen und Schocks einen Einfluss auf das Preisniveau haben. Dies war zuletztim Rahmen
der Lieferkettenproblematik in Folge der Corona-Pandemie zu beobachten, als es auf-
grund eines geringen Angebots zu starken Preisanstiegen in vielen Bereichen kam. In
diesem Fall wurde die Preissteigerung durch einen Nachfrageluberhang ausgeldst, was
gemeinhin als nachfragebedingte Inflation bezeichnet wird (vgl. BUNDESZENTRALE
FUR POLITISCHE BILDUNG 2023b). THIELE & DIEHL (2017, S. 5) betonen in diesem
Zusammenhang die Wichtigkeit einer flexiblen Geldmenge, um Inflation und Deflation
entgegenzuwirken. Da die Nachfrage nach Geld durch das reale Wirtschaftswachstum
und eine veranderte Umlaufgeschwindigkeit beeinflusst wird, muss den Autoren zufolge
auch die Geldmenge variabel angepasst werden kénnen. Vereinfacht wirde dies bedeu-
ten, dass ein reales Wirtschaftswachstum eine groRere Geldmenge bedingt, damit
Preise stabil bleiben. BRAUNSCHWEIG & PICHLER (2021, S. 71 f.) argumentieren hin-
gegen, dass es nicht die Geldmenge an sich ist, die eine Inflation verursacht, sondern

es darauf ankommt, in welcher Form die wachsende Geldmenge gedeckt ist. Wenn Ge-
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schaftsbanken Kredite vergeben, die in gleicher Weise durch Leistungspotentiale (Til-
gungspotentiale) der Kredithehmer gedeckt sind, besteht die Gefahr einer Inflation nicht.
Dies hat gemaf den Autoren zur Folge, dass Kreditinstituten bei der Inflationsbeeinflus-
sung eine zentrale Rolle zukommt. Diese sind daflr verantwortlich, die Tilgung durch die
Kreditnehmer sicherzustellen, was durch eine intensive Bonitatsprifung gewahrleistet
werden soll. Wenn die Kredite ordnungsgemaf getilgt werden, so wird wiederum Geld
vernichtet und die Geldmenge reduziert. Neben der Gewahrleistung der Tilgung ist nach
BRAUNSCHWEIG & PICHLER (2021, S. 71 f.) relevant, wohin das Geld fur neu verge-
bene Kredite fliel3t. Wenn durch einen Kredit neue Waren und Dienstleistungen fir eine
Volkswirtschaft in gleicher Hohe erstellt werden (produktive Geldverwendung), so hat
dies keinen Einfluss auf die Inflation (vgl. KLEIN 2021, Min. 43-46). Hingegen haben
reine Konsumentenkredite (zum Kauf bestehender Glter und Dienstleistungen) und Kre-
dite von Banken fur Eigentumsrechtstibertragungen an bestehenden Finanzassets eine
stark inflationare Wirkung (vgl. KLEIN 2021, Min. 43-46). Wenn beispielsweise eine Be-
standsimmobilie per Kredit gekauft wird, so wird die Geldmenge ohne einen entspre-
chenden neu geschaffenen Gegenwert ausgeweitet.

Die BUNDESBANK (2023c, S. 150 ff.) weist auf die hohe wirtschaftliche sowie soziale
Bedeutung von Preisstabilitat hin. Zum einen ist sie wichtig fur eine unverfalschte Signal-
und Lenkungsfunktion des Preises, der einen zentralen Steuerungsmechanismus einer
Marktwirtschaft darstellt. Zum anderen verscharft eine andauernde Inflation Verteilungs-
konflikte in der Gesellschaft und fuhrt mittelfristig zu Verlusten bei Wachstum und Be-
schaftigung.

Was aber sind die Wirkungen, die sich aus einer inharenten Deflation in einem Bitcoin-
Standard ergeben wurden? Die BUNDESBANK (2023c, S. 153) stellt die Folgen einer
anhaltenden Deflation folgendermalen dar: die Erwartung sinkender Preise in der Zu-
kunft veranlasst zunachst die Konsumenten, ihre Ausgaben aufzuschieben. Dabei geht
es in erster Linie um gréRere Investitionen wie beispielsweise Kiichen oder Fahrzeuge.
Fir Produzenten konnte dies mittelfristig eine Reduktion der Produktion, verbunden mit
einem Arbeitsplatzabbau und sinkenden Lohnen, bedeuten. Dies kann zu einer gesamt-
wirtschaftlichen Abwartsspirale fihren. DIERKS (2022, S. 55) konkretisiert dies in einer
verzerrten Ressourcenallokation sowie Anreiz- und Verteilungsproblemen, was insge-
samt zu einem Rickgang der Wirtschaftsleistung fuhren kann. Preis- und Lohnsenkun-
gen sowie Produktionsrickgange und Arbeitslosigkeit konnten sich gegenseitig verstar-
ken. Zudem weisen BUNDESBANK (2023c, S. 153) und MORITZ (2012, S. 155) darauf
hin, dass die Folgen der Deflation zu einem Anstieg der notleidenden Kredite fuhren
kdnnten, da die reale Belastung durch bestehende Ruckzahlungsverpflichtungen bei sin-
kenden Léhnen zunimmt. HANL (2022, S. 185) sieht als Folge einer Deflation ebenfalls
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eine Verschiebung der Guternachfrage in die Zukunft, was zu negativen Output-Effekten
fihren wirde. BRAUNSCHWEIG & PICHLER (2021, S. 75) stellen den Zusammenhang
zwischen sinkenden Preisen und Deflation differenzierter dar: ,Der Glaube, sinkende
Preise wirden Deflation bedeuten und mussten auf jeden Fall verhindert werden, ist
Okonomisch nicht haltbar®. Nach Ansicht der Autoren bedeuten sinkende Preise nicht
per se Deflation, sondern sie sind eine Folge von ihr. Sie argumentieren, dass sinkende
Preise auch durch eine Ausweitung der Produktion oder eine gesteigerte Produktivitat
erreicht werden konnen. Sie stellen fest, dass fallende Preise sowie sinkende Léhne der
wirksamste Ausweg aus einer Deflation sind und dass diese bei freien Marktpreisen nie
lange anhalten wiirde. Mallnahmen der Zentralbank, die darauf abzielen, zwanghaft eine

Deflation zu verhindern, werden von den Autoren sogar als kontraproduktiv einge-

schatzt.
Deflation
— T I S B
/Private Haushalte \\\ //Untemehmen \\ /Banken \\\
+  VermdGgens- + Reale Aufwertung = Abschreibung von
umverteilung der Krediten
Preissenkungs- Verbindlichkeiten » Reduktion des
erwartungen + Realer Anstieg Eigenkapitals
Riickgang des der Léhne » \Verlust von
Vermégens #» Reduktion des N Einlagen
Arbeitslosigkeit Eigenkapitals " »  Liquiditsts-
» Konkurs probleme
# Verkauf von
Wertpapieren
» Kursruckgange
o / \ / o /
s ™ s ™ s ™
Ruckgang der N Reduktion der " Einschrénkung der
Konsumnachfrage | Investitionsnachfrage | Kreditvergabe
. A . A . v
1 I
v
Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

Abbildung 4-5: Deflationseffekte
Eigene Darstellung nach MORITZ (2012, S. 156)

Abbildung 4-5 stellt die Auswirkungen einer Deflation in einem Ubersichtlichen Schema
dar. Dabei wird die Tragweite deflationarer Tendenzen fur alle Marktteilnehmer deutlich.
Zentral ist dabei der Rickgang der Konsumentennachfrage, was nachgelagert zu einer
reduzierten Investitionsnachfrage flhrt. Beide Phanomene flihren zu einem Ruckgang
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, was deflationare Tendenzen wiederum verstarkt.
Fiar den Bankensektor hat die sinkende gesamtwirtschaftliche Nachfrage eine einge-

schrankte Kreditvergabe zur Folge.
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Deflation ist demzufolge nicht nur ein auf fallende Preise beschranktes Phdnomen, son-
dern hat weitreichende Auswirkungen auf alle Teilnehmer eines Wirtschaftssystems. Auf
den ersten Blick profitieren Konsumenten von sinkenden Preisen, da sie fir ihr Geld real
mehr Guter und Dienstleistungen konsumieren kénnen. Die Erwartung weiter fallender
Preise lasst sie jedoch groflere Ausgaben aufschieben. Produzenten werden weniger
absetzen und versuchen durch Effizienzsteigerungen wettbewerbsfahig zu bleiben (vgl.
DIERKS 2022, S. 56). Da Arbeitnehmer in einem deflationaren Umfeld nicht bereit sind,
eine Senkung ihrer Nominalléhne zu akzeptieren, kommt es im Zuge der Deflation zu
einem Anstieg der Realléhne (vgl. MORITZ 2012, S. 156). Sie kdnnen sich folglich fir
ihren Lohn mehr leisten. Arbeitgeber hingegen werden mit Stellenabbau auf die gestie-
genen realen Kosten reagieren (vgl. DIERKS 2022, S. 57). Zudem wird es flr sie schwie-
riger, bestehende Verbindlichkeiten zu bedienen. Dies wiederum flhrt zu Konkursen von
Unternehmen, einhergehend mit steigender Arbeitslosigkeit (vgl. MORITZ 2012, S. 155).
Den Menschen stehen dann weniger Mittel fir den Konsum zur Verfliigung, was zu einer
Reduzierung der Nachfrage flihrt. Weitere Preisriickgange sind die Folge.

Demgegenuber sind Menschen in einem inflationaren Umfeld eher bereit, Geld zu inves-
tieren, da die Giter in der Zukunft teurer werden. Dadurch profitiert wiederum die Wirt-
schaft, da sie auf kurze und mittlere Sicht ihre Absatze aufgrund erhéhter Nachfrage
steigern kann (vgl. KUHLMANN 2018). Somit kann festgehalten werden, dass inflatio-
nare Tendenzen auf kurze und mittlere Sicht die Wirtschaft ankurbeln, deflationare Ent-
wicklungen eher zu einem Ruckgang der Wirtschaftskraft einer Volkswirtschaft mit er-
heblichen Auswirkungen fur die Gesellschaft fuhren. All diese dargestellten Wirkungen
veranschaulichen, dass eine Deflation auf mittlere Sicht viele negative Aspekte mit sich
bringt. Es ist jedoch festzuhalten, dass all diese Lehrmeinungen und Theorien Deflation
im bestehenden Geld- und Wirtschaftssystem betrachten, das tendenziell auf Wachstum
und Produktivitatssteigerungen ausgelegt ist. Ein Bitcoin-Standard ware ein vollig neuer
Ansatz, bei dem eine systemimmanente Deflation von Beginn an bekannt ware. Bitcoin-
Befurworter betonen immer wieder die Mengenbegrenzung der Wahrung als einen we-
sentlichen Vorteil gegenliber dem bestehenden Fiatsystem. Eine wissenschaftliche Aus-
einandersetzung mit den Folgen fir die Weltwirtschaft und das Geldsystem ist aktuell
noch nicht zu finden. Es ist unbestritten, dass eine begrenzte bzw. disinflationare Wah-
rung uber den Zeitverlauf an Wert gewinnen wirde, wenn alle Guter und Dienstleistun-
gen weltweit in ihr gemessen werden (vgl. KUHLMANN 2018). Dies kann an der oben
dargestellten Quantitatsgleichung nachvollzogen werden. Wenn eine wachsende Giter-
menge einer festen Geldmenge gegenilbersteht, dann ist bei annahernd gleicher Um-

laufgeschwindigkeit ein sinkendes Preisniveau die Folge. Tendenziell wird sich jedoch
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die Umlaufgeschwindigkeit des Bitcoin weiter reduzieren, da die Konsumenten mit wei-
teren Wertsteigerungen rechnen und Bitcoins eher zuriickhalten und vor allem Investiti-
onen aufschieben. Der Geldstrom wird somit geringer, was nach der Quantitatsgleichung
ein Sinken des Guterstroms zur Folge hat. Wenn die Produktion konstant bleibt oder
sogar zunimmt, so sind weiter fallende Preise die Konsequenz. Eine Gefahr des Kauf-
kraftverlustes, begriindet durch eine Ausweitung der Geldmenge, ist in einem Bitcoin-
Standard folglich ausgeschlossen.

Betrachtet man die absolute Menge an Bitcoins, so ist nicht zu vernachlassigen, dass
zum heutigen Zeitpunkt bereits eine betrachtliche Anzahl an Bitcoins ,verloren® sind. Es
handelt sich dabei um Coins, Uber die ihre urspringlichen Besitzer nicht mehr verfiigen
koénnen, da sie ihre privaten Schllssel nicht mehr besitzen. Schatzungen zufolge handelt
es sich dabei zum Stand Marz 2023 um 1,46 Mio. Bitcoins (vgl. HORCH 2023). Diese
Zahl wird im Laufe der Jahre zwangslaufig weiter ansteigen, was die real verfugbare
Geldmenge weiter einschranken wird und den Geldstrom im Sinne der Quantitatsglei-
chung beeinflussen wird. Auch in einem Bitcoin-Standard werden Unternehmen neue
Produkte und Dienstleistungen auf den Markt bringen. Durch die fehlende Geldentwer-
tung sinkt jedoch ein Anreizinstrument, die Nachfrage nach diesen Waren zu stimulieren.
Konsumenten werden voraussichtlich ihre bestehenden Produkte langer nutzen, weil sie
wissen, dass Substitutionsguter in der Zukunft glinstiger werden und womaéglich eine
bessere Qualitdt aufweisen. Die Frage, ob die Geldmenge analog der Gutermenge auf
lange Sicht mitwachsen muss, bleibt an dieser Stelle offen. Die dargestellten Ausfiihrun-
gen zeigen jedoch, dass ein Bitcoin-Standard von einer konstanten Deflation gekenn-
zeichnet sein wird und diejenigen bevorteilt, die zu einem friihen Zeitpunkt ihr Vermégen
in Bitcoin umgeschichtet haben. Dies kdnnte betrachtliche Vermégensumverteilungen
zur Folge haben. Nachfolgende Generationen werden in einen Bitcoin-Standard hinein-
geboren und wirden ausschlie8lich eine Wahrung nutzen. Sie waren daran gewohnt,
dass Waren und Dienstleistungen mit der Zeit glnstiger werden. Bitcoin wirde eine
stabile MaReinheit fur den Wert eines Gutes darstellen. Eine oft verwendete Analogie
stellt den Bezug zum Meter her (vgl. BTC-Echo 2023c). Dieser ist immer konstant, auch
wenn die Entfernung zunimmt. Ahnlich verhalt es sich mit einem Bitcoin und der Giiter-
menge. Ein Bitcoin ist unabhangig von der verfigbaren Gutermenge. Steigt diese bei
konstanter Umlaufgeschwindigkeit an, so verringert sich der Preis fur Waren und Dienst-
leistungen. Die immanente Deflation in Verbindung mit der festen Geldmenge wird daher

nicht als ungerecht flr nachfolgende Generationen angesehen.
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4.1.5 Weitere Folgen eines Bitcoin-Standards

Nachfolgend sollen weitere Auswirkungen betrachtet werden, die sich aus der festen
Geldmenge und dem Fehlen von Zentralbanken in einem Bitcoin-Standard ergeben war-
den.

Sollte es zu Engpassen in der Geldversorgung kommen, so haben Staaten keine Mog-
lichkeit, die Wirtschaft durch das Schopfen neuer Finanzmittel zu unterstutzen (vgl.
KUHLMANN 2018 sowie DE LA RUBIA 2022, S. 77). Eine spontane Bankenrettung ware
beispielsweise nicht mehr mdglich. Zudem kénnten Anleihekaufprogramme zur Stlitzung
der Wirtschaft wie zuletzt im Rahmen der Finanzkrise nicht mehr durchgefiihrt werden.
Der staatliche (im Sinne der EZB als unabhangige, aber quasi-staatliche Institution) Ein-
fluss auf die Wirtschaft ware im Bereich der Geldpolitik im Prinzip auf null reduziert. Wirt-
schaftspolitische MaRnahmen wiirden sich folglich auf den Bereich der Fiskalpolitik be-
schranken. RAMMINGER (2022) kommt zu dem Ergebnis, dass Wirtschaftskrisen in ei-
nem Bitcoin-Standard intensiver waren und langer andauern wirden. Bereits die Euro-
einfihrung stellte eine groRe Veranderung flur die Geldpolitik innerhalb Europas dar.
Durch eine Delegation der nationalstaatlichen Geldpolitik auf die EZB wurde der natio-
nale Spielraum bereits deutlich eingeschrankt (vgl. ULLRICH 2005, S. 14 f.). Durch diese
Delegation war es nicht mehr mdglich, Gber die Geldpolitik auf landerspezifische Storun-
gen zu reagieren, wobei genau dies durch die bereits angesprochene Heterogenitat in-
nerhalb des Euroraums nach der Theorie nétig ware. Der Leitzins wird durch die EZB
zentral fur alle Lander im Wahrungsraum festgelegt. Dies ist vor allem problematisch,
wenn sich ein Land gerade in einem Boom, ein anderes hingegen in einer Rezession
befindet. Letzteres brauchte nach der gangigen ékonomischen Meinung geringere Zin-
sen, um Ausgaben und die Produktion zu stimulieren. Das andere Land hingegen héhere
Zinsen, um ein Uberhitzen der Wirtschaft zu verhindern (vgl. BLANCHARD & ILLING
2021, S. 39). Den Mitgliedstaaten des Euroraumes bleibt, wie bereits erwahnt, nur noch
das Mittel einer eigenstandigen Fiskalpolitik (vgl. ULLRICH 2005, S. 14). Auf Lander-
ebene ware eine Inflationssteuerung prinzipiell nur noch tber Steuerpolitik als Teil der
Fiskalpolitik mdglich (vgl. DE LA RUBIA 2022, S. 93). BLANCHARD & ILLING (2021, S.
39) stellen in diesem Zusammenhang fest, dass vielen europaischen Staaten aufgrund
hoher Schuldenquoten der Spielraum flir eine wirksame antizyklische Fiskalpolitik fehlt.
Auch dieses Mittel scheint also nur begrenzt anwendbar.

In einem Bitcoin-Standard, in dem keine Zentralbank existiert, wird die Steuerungsmaog-
lichkeit der Wirtschaft folglich nochmals drastisch reduziert. Ist im gegenwartigen System
eine Geldpolitik zumindest fur den gesamten Wahrungsraum maoglich, so entfallt dieses
Mittel im Bitcoin-Standard. SPECHT (2022) weist in diesem Zusammenhang auf die

Funktion des Leitzinses als Preissetzung fur Investitionskosten hin. Demnach beeinflusst
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die EZB Uber ihre Zinsen indirekt die Investitionstatigkeit im Euroraum. Wenn diese Leit-
zinsen wegfallen, so geht auch die Moglichkeit verloren, Gber diesen Kanal die Wirtschaft
zu steuern. Dieser Standpunkt ist durchaus kritisch zu betrachten. MAYER (2017, S. 8)
sieht in der Vorgehensweise der Zentralbank eher eine Manipulation der Zinssatze.
Diese werden dem Autor zufolge aus politischen Griinden tendenziell zu niedrig ange-
setzt und fuhren zu einer Fehlallokation von Ressourcen und tendenziell zu einem nied-
rigeren Trendwachstum. MAYER (ebd.) spricht sich deutlich fir ein reines Verleihge-
schaft der Banken aus, in dem sich der Zins aus dem Angebot an Ersparnissen und der
Nachfrage nach Investitionen ergibt. Eine staatliche Verzerrung wiirde in diesem System
nicht stattfinden. Dieses Prinzip ware in einem Bitcoin-Standard auch das wahrschein-
lichste Modell fur kiinftige Geschaftsbanken, was sich allein aus der Mengenbegrenzung
der Wahrung ergibt. Eine Kreditvergabe durch Bilanzverlangerung ware folglich nicht
moglich. Banken kénnten nur so viel Geld verleihen, wie ihnen an Liquiditat (aus Einla-
gen der Sparer) zur Verfiigung steht. Dies wirde eine komplett neue Wirkungsweise fiir
den gesamten Bankensektor bedeuten.

Der Nutzen einer Wahrungsunion besteht nach ULLRICH (2005, S. 13) vor allem darin,
dass die Kosten, die mit variablen Wechselkursen und der damit verbundenen Unsicher-
heit Uber deren kunftige Entwicklung einhergehen, wegfallen. Dieser Wegfall der Varia-
bilitat bedingt jedoch, dass Anpassungen in Folge wirtschaftlicher Ungleichgewichte zwi-
schen den Staaten durch andere Instrumente erfolgen missen, was wiederum zu ande-
ren Kosten fuhrt. Eine Abwertung der eigenen Wahrung hatte eine Steigerung der Ex-
portnachfrage zur Folge. Importe wirden sich hingegen verteuern. Nach gangiger Mei-
nung geht eine Abwertung mit einer Stimulierung der eigenen Wirtschaft einher (vgl.
BLANCHARD & ILLING 2021, S. 39). In der Regel ist eine Abwertung auch mit sinken-
den Zinsen verbunden, was dazu fuhrt, dass Besitzer dieser Wahrung ihr Vermégen in
andere Wahrungen oder Assets umschichten, um dies zu schitzen. Die Abwertung der
eigenen Wahrung wird sich in Folge dieser Kapitalabflisse zusatzlich verstarken (vgl.
AMMOUS 2019, S. 80).

Es ist also fraglich, ob es durch eine einheitliche Wahrung tatsachlich zu Kosteneinspa-
rungen fur die betreffenden Lander kommt. Diese Fragestellung ist zu komplex, um sie
an dieser Stelle abschlieRend zu beantworten. AMMOUS (2019, S. 80) beurteilt den
Wegfall von Wechselkursen durchaus positiv und begriindet dies mit der Unabhangigkeit
der Wahrung von Waren und Kapitalflissen. Eine einheitliche Wahrung ist demnach eine
globale Maleinheit fir die Wirtschaftsleistung von Volkswirtschaften, die nicht durch
schwankende Wahrungen und deren Folgen beeinflusst werden.

Ein Wegfall der geldpolitischen Instrumente auf staatlicher Ebene konnte nach ULLRICH

(2005, S. 14 f.) dazu fUhren, dass Staaten ihre Fiskalpolitik expansiver gestalten, als dies
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eigentlich notig ware. Die Autorin begriundet dies in der Verlagerung der Folgekosten
einer Inflation auf alle Teilnehmerlander des Wahrungsraumes. Einzelne Staaten konn-
ten demnach versuchen, tber expansive Fiskalpolitik auf Kosten anderer Lander einen
wirtschaftlichen Vorteil zu erlangen. Diese Strategie scheint in einem Bitcoin-Standard
ungleich schwerer umsetzbar zu sein. Die begrenzte Geldmenge wirde Staaten bei ihrer
Kreditaufnahme stark einschranken. Massive Verschuldungen von Staaten waren in ei-
nem Bitcoin-Standard quasi per Design ausgeschlossen (vgl. KUHLMANN 2018). Dies
hat zur Folge, dass Staaten Rlcklagen bilden mussten, um ihre Ausgaben finanzieren
zu konnen. Dies wirde nach BRAUNSCHWEIG & PICHLER (2021, S. 148) zu einem
verantwortungsvolleren Umgang mit Geld flhren. Es bleibt fraglich, ob und in welcher
Form Geschaftsbanken die heutige Kreditwirtschaft in einem Bitcoin-Standard weiterflih-
ren. Geld wird ein knappes Gut und Banken (in welcher Form auch immer sie dann exis-
tieren) wird infolgedessen eine noch groRere strategische Bedeutung zukommen. Wenn
Banken keine Kreditvergabe mehr vornehmen, bedeutet dies auch fur Unternehmen,
dass neue Investitionen erst durchgeflihrt werden kénnen, wenn genigend Liquiditat
vorhanden ist. Dies scheint aus heutiger Sicht ziemlich realitatsfremd und wirde nega-
tive Einflusse auf Innovationen und Firmenneugrindungen haben. Ein Ansparen von Li-
quiditat in GroRenordnungen bedeutet im Umkehrschluss totes Kapital, das nicht wirt-
schaftlich eingesetzt werden kann und in weiterer Folge eine zunehmende Reduzierung
der frei umlaufenden Geldmenge.

In der Literatur ist oft von staatlichem Geldschdpfungsmonopol die Rede, was angesichts
oben erlauterter Darstellungen als falsch einzuordnen ist, da Geschaftsbanken zu einem
weitaus grofieren Teil an der Geldschopfung beteiligt sind (vgl. DE LA RUBIA 2022, S.
94). Vielmehr ist es das staatliche Gesetzgebungsmonopol, das bestimmt, welche Wah-
rung innerhalb eines Landes als Zahlungsmittel akzeptiert werden muss (vgl. DE LA
RUBIA 2022, S. 78 sowie BRAUNSCHWEIG & PICHLER 2021, S. 55 ff.). In einem Bit-
coin-Standard ware eine solche Gesetzgebung durch die normative Kraft des Faktischen
obsolet, da die Weltwahrung Bitcoin ware. Hierzu ein kurzes Gedankenspiel: Durch eben
dieses Gesetzgebungsmonopol kénnten Staaten ihre Burger dazu verpflichten, ihre
Steuern ausschliellich in Bitcoin zu bezahlen. In El Salvador ist es bereits heute moglich,
Steuern in Bitcoin zu entrichten — jedoch als Wahlméglichkeit neben dem US-Dollar (vgl.
TAGESSCHAU 2021). Ein Staat kdnnte somit von heute auf morgen an eine betrachtli-
che Menge an Bitcoins kommen. Der Kurs (im Verhaltnis zum US-Dollar beispielsweise)
wilrde steigen, da die gesamte Nachfrage nach Bitcoins steigen wirde. Dies hatte zu-
gleich ein grolkeres Handelsvolumen zur Folge. Wenn weitere Lander nachziehen,
wirde sich dieser Effekt verstarken und die Staaten, die mit dieser Praxis begonnen

haben, wirden am starksten von Kurssteigerungen profitieren. Dabei geht es vor allem
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um Machtverhaltnisse. Sollte ein Bitcoin-Standard jemals Realitat werden, dann haben
die Lander einen Vorteil, die bereits grolle Mengen der Wahrung besitzen. Spater in
Bitcoin einsteigende Staaten haben folglich einen Nachteil, da sie ihre Fiatwahrung zu
einem hdheren Kurs eintauschen missen. Dies kann zu Machtverschiebungen zwischen
Landern fihren, wenn man unterstellt, dass Macht mit der Finanzkraft einer Volkswirt-
schaft korreliert. Dies war womadglich auch ein Grund fur die Einfihrung von Bitcoin als
Wahrung in El Salvador. Vor allem aus spieltheoretischer Sicht ist es spannend zu ver-
folgen, ob und welche Staaten sich dem Modell von El Salvador anschlieen. An dieser
Stelle passt ein Zitat von Satoshi Nakamoto sehr gut, das aus einem Mailverkehr der/s
Bitcoin-Erfinder/s hervorgeht: “It might make sense just to get some in case it catches
on. If enough people think the same way, that becomes a self fulfilling prophecy”
(SATOSHI NAKAMOTO INSTITUTE 2009). Es verdeutlicht treffend den oben beschrie-
benen Sachverhalt. Wenn sich Bitcoin tatsachlich nachhaltig durchsetzen sollte, ist der-
jenige im Vorteil, der bereits Einheiten der Wahrung besitzt. Genau dies ist auch fir
Staaten zutreffend. Dieser Vorteil kann jedoch nur solange genutzt werden, solange Bit-
coin noch nicht als weltweiter Standard gilt und sowieso von allen genutzt wird.
Wahrend der deutsche Staat Uiber seine spezialisierten Institutionen wie die BaFin einen
direkten Zugriff auf und damit auch Kontrolle Uber das aktuelle Finanzsystem hat, ware
dieser Einfluss in einem weltweiten Bitcoin-Standard wesentlich geringer. Das Fehlen
zentraler Instanzen (wie der EZB) wirde einen hoheren Fokus auf Gesetzgebung und
Regulatorik zur Folge haben (vgl. DE LA RUBIA 2022, S. 117). Bitcoin als Netzwerk
kann, begriindet durch sein dezentrales Design, nicht von &ffentlichen Institutionen ver-
andert werden. Jedoch kdnnen Staaten durch das oben erwadhnte Gesetzgebungsmo-
nopol die Nutzung des Netzwerkes beeinflussen. Beispielsweise kdnnen Unternehmen
dazu verpflichtet werden, gegenuber &ffentlichen Stellen ihre Bitcoin-Transaktionen dar-
zulegen. In diesem Bereich besteht zweifelsohne eine gro3e Herausforderung fur alle
Beteiligten.

Neben der eingeschrankten Geldpolitik waren Staaten in einem Bitcoin-Standard auch
mit wegfallenden Einnahmen aus der Herausgabe von Banknoten und Minzen konfron-
tiert (vgl. BRAUNSCHWEIG & PICHLER 2021, S. 53 sowie MAYER 2017, S. 8). Diese
Gewinne, die sich aus der Differenz zwischen Nennwert und Herstellungskosten der
Minzen bzw. Banknoten ergeben, werden als Seigniorage bezeichnet (vgl. DIERKS
2022, S. 71 f.). Die Staaten der Eurozone sind gegenwartig an den Gewinnen der EZB
beteiligt. In einem Bitcoin-Standard sind die Miner fur die Geldschdpfung verantwortlich
und erhalten dafur, wie bereits dargestellt, eine Vergutung. Diese Vergutung dient gleich-

zeitig dazu, ihre operativen Kosten fur den Betrieb des Systems zu decken (vgl. THIELE
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& DIEHL 2017, S. 5). In einem Bitcoin-Standard wirden den Staaten die Einnahmen aus
der Seigniorage verloren gehen.

Die Bitcoin-Verteilung im System ist also mafRgeblich abhangig von den Minern. Diese
bieten ihre erhaltenen Coins gegenwartig Uber Kryptobdrsen zum Verkauf an, dadurch
werden sie der breiten Bevélkerung zugéanglich. Okonomisch nachvollziehbar ist, dass
Miner die Coins vornehmlich bei hohen Kursen zum Verkauf anbieten. Gegenwartig er-
folgt der Tausch der neu geschirften Coins noch in Fiatwahrungen. Miner erhalten bei-
spielsweise US-Dollar fur ihre Bitcoins. In einem Bitcoin-Standard ware ein solcher
Tauschvorgang nicht mehr nétig. Die Coins wiirden Uber sonstige Austauschprozesse
in den Umlauf gelangen, beispielsweise durch Bezahlung der Angestellten im Miningsek-
tor oder durch das Bezahlen von Rechnungen der Miningfirmen. All dies wirde dann in
der Wahrung Bitcoin erfolgen. Denkbar ware auch, dass Miner in das Kreditgeschaft
einsteigen. Sie kdnnten ihre neu erzeugten Coins an Kreditnehmer gegen einen Zins
verleihen. Den Minern kommt in einem Bitcoin-Standard eine grof3e Relevanz zu, da sie

entscheiden, wie und wann erzeugte Coins in den Umlauf gelangen.
4.2 Bitcoin im Wahrungswettbewerb

Im vorhergehenden Abschnitt ging es um die Frage, was ein globaler Bitcoin-Standard
fur Folgen hatte. Nachfolgend soll betrachtet werden, welche Rolle Bitcoin im globalen
Wahrungswettbewerb einnimmt und ob er sich als Weltwahrung eignen wirde. Hierzu
soll zunachst geklart werden, was Wahrungswettbewerb eigentlich bedeutet und welche
wesentliche Eigenschaft eine dominierende Wahrung besitzen sollte. Danach wird ein
Bitcoin-Standard unter dem Gesichtspunkt der Theorie vom optimalen Wahrungsraum
betrachtet. Zuletzt sollen noch ausgewahlte Punkte betrachtet werden, die eine Bitcoin-
Adoption férdern und damit zu einer Starkung der Wettbewerbsposition von Bitcoin bei-

tragen.
4.2.1 Bitcoin im Wettbewerb mit Fiatwahrungen

Das Thema Wahrungswettbewerb wurde vor allem durch den Nobelpreistrager Friedrich
August Hayek in den 1970er Jahren ausfuhrlich bearbeitet. Wahrungswettbewerb be-
zieht sich im Allgemeinen auf die Situation, in der verschiedene Wahrungen um Akzep-
tanz und Verwendung konkurrieren (vgl. SCHAFFLER & TOFALL 2011, S. 11). Dabei
kann es sich um den Wettbewerb zwischen verschiedenen nationalen Wahrungen oder
um den Wettbewerb zwischen traditionellen Wahrungen und Kryptowahrungen (im kon-
kreten Fall Bitcoin) handeln. Hayek war ein prominenter Beflurworter des Wahrungswett-
bewerbs und veréffentlichte 1976 ein Buch mit dem Titel "Denationalisation of Money:

An Analysis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies" (HAYEK 1976). Darin
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spricht er sich unter anderem fir eine Privatisierung der Geldproduktion aus. Hayek for-
dert die Regierungen auf, das Monopol auf die Ausgabe von Wahrungen einzustellen.
Stattdessen sollten Wahrungen von privaten Anbietern emittiert werden, um einen Wah-
rungswettbewerb zu erméglichen. Folglich hatten die Nutzer eine grof3ere Auswahl, und
konnten frei Uber die praferierte Variante entscheiden. Hayek sah im Wahrungswettbe-
werb einen Mechanismus zur Disziplinierung der Geldpolitik. Vor allem das Thema der
Wertbestandigkeit wurde in den Fokus der Betrachtung gerlickt. Wenn verschiedene
Wahrungen miteinander konkurrieren, kénnen diejenigen Wahrungen einen Wettbe-
werbsvorteil erlangen, die eine stabile Kaufkraft bieten und vertrauenswiirdig sind. Dies
wilrde die Anreize flr Geldemittenten erhéhen, eine disziplinierte und inflationsarme
Geldpolitik zu verfolgen. Er pladierte dafir, den Geldnutzern und damit dem freien Markt
die Entscheidung zu Uberlassen, welche Wahrung sich durchsetzen solle. Man kdnnte
es auch als eine Liberalisierung des Wahrungsmarktes bezeichnen. Unter 6konomi-
schen Gesichtspunkten ist dieser Ansatz nachvollziehbar, da fast tberall in der moder-
nen Okonomie das Gesetz von Angebot und Nachfrage gilt, nur nicht bei der Wahl einer
Wahrung. Hier bestimmt der Staat, welche Wahrung verwendet werden muss. Hayeks
Ansatz wirde somit die in den meisten entwickelten Volkswirtschaften bestehende libe-
rale Wirtschaftsordnung durch eine liberale Geldordnung erganzen (vgl. MAYER 2017,
S.9).

Eine Uberlegene Wahrung zeichnet sich nach einschlagiger Meinung vor allem durch
ihre stabilitatsorientierte Emissionspolitik aus (vgl. VAUBEL 1976, S. 426; THIELE &
DIEHL 2017, S. 5 sowie SCHNABL 2022, Min. 15-16). Neben der Stabilitat des Geld-
wertes erganzen THIELE & DIEHL (2017, S. 5) die Effizienz und Sicherheit des Zah-
lungsverkehrs als Erfolgsfaktor im Wahrungswettbewerb. Der wichtigste Punkt sei je-
doch die Geldwertstabilitat. Nach Ansicht der Autoren sind Notenbanken, die den Wert
ihrer Wahrung nicht stabil halten, anfalliger fur Parallelwahrungen und Wahrungswettbe-
werb (vgl. THIELE & DIEHL 2017, S. 6). Die Wahrungsnutzer wirden bei einer starken
Manipulation der Wahrung in Form einer Geldmengenausweitung abwandern, was einer
Sanktionierung gleichkommen wirde. Alternativwahrungen, auch in Form von Waren-
geld oder Kryptowahrungen, wirden im Zuge einer Hyperinflation einen gesteigerten
Zuspruch erfahren.

Auf den ersten Blick widerspruchlich scheint in diesem Zusammenhang die von VAUBEL
(1976, S. 427) geaulerte These, dass Wahrungswettbewerb unweigerlich zu einem na-
turlichen Monopol fihrt. Er begriindet dies Uber die Grenzkosten, die mit der Verbreitung
der Wahrung einhergehen. Je héher das abgewickelte Transaktionsvolumen und damit
die Reichweite einer Wahrung ist, desto geringer werden die Kosten flir den einzelnen

Nutzer. Wenn eine Wahrung aufgrund ihrer Wertstabilitat eine fihrende Position erreicht
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und nicht tbermaRig missbraucht wird, ist der Prozess der Verdrangung unaufhaltsam.
Der Emittent kann es sich in einem solchen Fall erlauben, die Wahrung allmahlich zu
verschlechtern, ohne befurchten zu mussen, dass das Publikum zu anderen Wahrungen
wechseln wurde (vgl. ebd.). Jedoch wurden die Nutzer ab einem bestimmten Punkt diese
Verschlechterungen (speziell Wertverlust) nicht mehr akzeptieren und nach Ersatzwah-
rungen suchen. Tendenziell wird in einem Wahrungswettbewerb das ,gute” Geld durch
»Schlechtes* Geld in die Hortung verdrangt. Dies besagt das sog. Greshamsche Gesetz
(vgl. MAYER 2017, S. 9). Akteure werden demnach alltagliche Zahlungen tendenziell
mit starker entwertendem Geld vornehmen, um dessen Bestand zu reduzieren. Wert-
stabilere Wahrungen werden eher aufbewahrt, da diese einen besseren Schutz vor In-
flation gewahrleisten. Die Akzeptanz des ,schlechten Geldes wird in einer galoppieren-
den Inflation hingegen stark eingeschrankt (vgl. ebd.). Verkaufer konnten diese Wahrung
nicht mehr als Zahlungsmittel akzeptieren und die Transaktion ablehnen. In diesem Fall
wirde fir eine Zahlung nur noch die ,gute Wahrung akzeptiert werden. Die Frage an
dieser Stelle lautet also, wie ,gut® ist Bitcoin im Vergleich zu den vielen unterschiedlichen
Fiatwahrungen? Diese Frage ist nicht eindeutig zu beantworten, da hierbei viele unter-
schiedliche Komponenten eine Rolle spielen. Geht man rein nach den Ansatzen von
Hayek und betrachtet die UbermaRige Geldmengenausweitung einer Wahrung als we-
sentliche Ursache flr inflationdre Tendenzen und einen damit einhergehenden Vertrau-
ensverlust, so scheint Bitcoin per Definition einen Vorteil durch seine Mengenbegren-
zung zu besitzen. Letztlich kommt es auch darauf an, mit welcher Wahrung man Bitcoin
vergleicht. Es ist zu beobachten, dass Bitcoin in Volkswirtschaften, in denen Marktteil-
nehmer die Stabilitdt des Wirtschafts- und Finanzsystems anzweifeln, relativ weit ver-
breitet sind. Zu den Beispielen zahlen Venezuela, Simbabwe und der Iran (vgl. DIERKS
2022, S. 240). Ein weiteres Beispiel ist die Tlrkei, in der es im Jahr 2022 nach bereits
stark inflationaren Vorjahren zu einem nochmaligen Anstieg der Inflationsrate auf Gber
70 % kam, wahrend die turkische Lira gegenuber dem Euro drastisch abwertete (vgl.
COIN KURIER 2023). In der Turkei glauben 45 % der Verbraucher an die Zukunft digi-
taler Wahrungen, was weit Uber dem europaischen Durchschnitt von lediglich 28 % liegt
(vgl. DIERKS 2022, S. 240). Demzufolge verzeichnete die Turkei innerhalb eines Jahres
(von 2021 bis 2022) mit 27,1 % das weltweit starkste Wachstum beim Besitz von Kryp-
towahrungen (vgl. COIN KURIER 2023). Interessant ist, dass die tlrkische Regierung
im April 2021 Zahlungen mit Kryptowahrungen per Gesetz verboten hat, der Besitz und
die Spekulation damit sind aber weiterhin erlaubt (vgl. DEMIRCAN & HOLTERMANN
2021). Die genauen Grunde fur dieses Verbot sind nicht bekannt. Mittlerweile besitzen
uber 2,4 Mio. Turken Kryptowahrungen, Tendenz steigend (vgl. COIN KURIER 2023).
Auf den Platzen zwei und drei liegen Argentinien (23,5 %) und die Philippinen (23,4 %)
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und damit zwei weitere Lander, die mit wirtschaftlichen Unsicherheiten und Vertrauens-
verlust in die eigene Fiatwahrung konfrontiert sind (vgl. COIN KURIER 2023). Wenn
auch nicht statistisch belastbar, so kann man jedoch die Hypothese aufstellen, dass mit
einer steigenden Inflationsrate die Attraktivitat und der Besitz von Bitcoin in einem Land
ansteigt. In einem freien Marktumfeld wirde die Kryptowahrung folglich an Attraktivitat
als Wertaufbewahrungsmittel gewinnen, wahrend staatliche Wahrungen inflationieren
und das Zentralbankgeld dadurch instabiler wird (vgl. KLEIN & BAKER 2023, S. 15;
MAYER 2017, S. 9; ROSENBERGER 2023, S. 200 sowie THIELE & DIEHL 2017, S. 5).
Wenn man die technischen Gegebenheiten und Transaktionseigenschaften bei Bitcoin
als sicher und zuverlassig ansieht,® dann offenbart sich nach der Theorie von Hayek ein
Wettbewerbsvorteil gegeniber bestehenden Fiatwahrungen. Betrachtet man die drei er-
lauterten Eigenschaften von Geld, so wirde Bitcoin Uber die Funktion als Wertaufbe-
wahrungsmittel vor allem in Landern mit einer schwierigen Wirtschaftslage zunachst den
groliten Zuwachs verzeichnen. In Entwicklungslandern hingegen besitzt die Zahlungs-
mittelfunktion von Bitcoin eine gréRere Bedeutung. Vor allem in Landern mit einem un-
terentwickelten Finanzsystem und vielen Menschen ohne Bankkonto tragt Bitcoin zur
finanziellen Inklusion bei (vgl. HANL & MICHAELIS 2017, S. 365; WENGER &
TOKARSKI 2020, S. 280; SANDNER 2022; BRAUNSCHWEIG & PICHLER 2021, S. 146
sowie GLADSTEIN 2018).

Angesichts der bereits erlauterten Auswirkungen auf die staatliche Geldpolitik besteht in
der Literatur Uberwiegend Konsens, dass Regierungen der entwickelten Volkswirtschaf-
ten kein Interesse an einem Bitcoin-Standard haben (vgl. DE LA RUBIA 2022, S. 61;
METZ 2021; RAMMINGER 2022; SPECHT 2022 sowie ROSENBERGER 2023, S. 199).
Die Autoren begrinden dies tUberwiegend mit der damit verlorengehenden Kontrolle
uber das Geldwesen oder schlichtweg mit der Angst vor Machtverlust. SCHNABL (2022,
Min. 40-44) fuhr die Theorie an, dass bereits die Existenz von Bitcoin zu einer Diszipli-
nierung der Zentralbanken flhrt. Er sieht die Leitzinserhebungen in den USA als Stabili-
sierungsversuch fur den US-Dollar als Leitwahrung. Mit dieser MaRnahme soll das Ver-
trauen in die Wahrung gesichert werden, und gleichzeitig das Interesse der Bevdlkerung
an Bitcoin gesenkt werden. Diese Stabilisierung fluhrt dazu, dass der Dollar wieder als
stabiler eingeschatzt wird und es dadurch keiner Substitution bedarf. SCHNABL (2022,
Min. 17-20) zieht dabei eine Parallele zur Geldpolitik der USA in den 1970er Jahren. Zu
dieser Zeit hatte die USA mit einer steigenden Inflation zu kdmpfen. Die Deutsche Mark

war damals wertbestandiger. Um nicht den Status der Leitwahrung an die D-Mark zu

8 An dieser Stelle wird auf das Lightning-Netzwerk als Technologie zur effizienten Bitcoin-Zah-

lungsabwicklung verwiesen.
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verlieren, entschloss sich die Fed zur Aufgabe der expansiven Geldpolitik. Somit hatte
die Bundesbank mittels der D-Mark einen Einfluss auf die Geldpolitik in den USA. Daran
ist erkennbar, dass Wahrungswettbewerb vor allem in Zeiten eng vernetzter Finanz-
markte eine grole Rolle spielt und nicht immer auf den ersten Blick erkennbar ist. Auch
wenn der Bitcoin heute noch keine entscheidende Rolle im globalen Wahrungswettbe-
werb spielt, so sind seine impliziten Einflisse nicht zu vernachlassigen und kénnten je
nach Adoptionsgrad und zunehmend wirtschaftlichen sowie politischen Unsicherheiten

schnell an Relevanz gewinnen.
4.2.2 Bitcoin und die Theorie vom optimalen Wahrungsraum

Die Theorie vom optimalen Wahrungsraum ist ein Konzept der internationalen Wirtschaft
und bezieht sich auf die Frage, unter welchen Umstanden eine Wahrungsunion mehrerer
Staaten wirtschaftlich sinnvoll und effizient ist (vgl. EUROPAISCHES PARLAMENT
1998). Die Idee wurde erstmals in den 1960er Jahren von dem amerikanischen Okono-
men Robert Mundell entwickelt. Diese Theorie befasst sich mit den potenziellen Vor- und
Nachteilen einer Wahrungsunion und formuliert Kriterien, nach denen eine gemeinsame
Wahrung ékonomisch sinnvoll ist. Sie besagt, dass eine Wahrungsunion dann sinnvoll
ist, wenn die beteiligten Lander ahnliche wirtschaftliche Rahmenbedingungen aufweisen
und gut in den internationalen Handel eingebunden sind (vgl. DIW 2023). Gemafl} Mun-
dell ist ein wesentliches Kriterium eines optimalen Wahrungsraums die Art der Betrof-
fenheit von externen Schocks. Wenn Lander dhnlichen Schocks ausgesetzt sind, so eig-
nen sich diese nach Mundell gut fir einen gemeinsamen Wahrungsraum. Handelt es
sich hingegen um Lander, die unterschiedlichen Schocks ausgesetzt sind, so muss die
Mobilitat des Faktors Arbeit zwischen den betreffenden Nationen hoch sein, um als op-
timaler Wahrungsraum zu gelten (vgl. BLANCHARD & ILLING 2021, S. 637). In diesem
Modell dient vorrangig die Wanderung der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zum
Ausgleich wirtschaftlicher Ungleichgewichte zwischen den Mitgliedstaaten (vgl.
ULLRICH 2005, S. 12). Ist dies gegeben, so wird eine gemeinsame Wahrung als sinnvoll
erachtet und Wechselkurse zwischen den Landern waren obsolet. Wenn die Lander ahn-
lichen Schocks ausgesetzt sind, ist eine gemeinsame Geldpolitik sinnvoll, da die Einzel-
staaten ohnehin die gleichen Ziele verfolgen und ahnliche Entscheidungen treffen wir-
den. In der Literatur wird die USA oft als nahezu optimaler Wahrungsraum bezeichnet,
auch wenn es sich nicht um eine Wahrungsunion souveraner Staaten handelt. Die ein-
zelnen Bundesstaaten besitzen jedoch Eigenschaften, wie Struktur und Grofe, die mit
eigenstandigen Landern vergleichbar sind (vgl. BLANCHARD & ILLING 2021, S. 638).
Die Autoren betonen, dass die einzelnen Bundesstaaten zwar nicht den gleichen

Schocks ausgesetzt sind, die Wanderungsbereitschaft der Arbeitnehmer in den USA je-
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doch sehr hoch ist. Dies spricht nach den Kriterien Mundells fiir einen optimalen Wah-
rungsraum. Betrachtet man hingegen die EU und konkreter den Euroraum, so handelt
es sich nach dieser Theorie nicht um einen optimalen Wahrungsraum (vgl. BLANCHARD
& ILLING 2021, S. 638). Zum einen ist Europa unterschiedlichen Schocks ausgesetzt
und zum anderen ist die Arbeitsmobilitat aufgrund unterschiedlicher Sprachen und Kul-
turen geringer als z. B. in den USA. Die bereits angesprochene Heterogenitat der Mit-
gliedstaaten des Euroraums flhrt dazu, dass fir einige Lander die Geldpolitik zu locker
ausfallt, wahrend fiur andere Lander tendenziell eine Straffung forderlich ware (vgl.
MENKHOFF 2018, S. 703 f.). Zinsen und Wechselkurse als Steuerungsinstrument fir
wirtschaftliche Ungleichgewichte zwischen den Mitgliedstaaten entfallen in einer Wah-
rungsunion. Nach THIELE & DIEHL (2017, S. 5) ist es jedoch vor allem in heterogenen
Wirtschaftsraumen wichtig, dass unabhangige Notenbanken stabilisierend eingreifen
koénnen. Dies ist im Euroraum auf Nationalstaatsebene nicht méglich und demzufolge
eher ein Schwachpunkt nach der vorgestellten Theorie. HANL (2022, S. 186) betont,
dass der Wegfall nominaler Wechselkurse als Mittel zur Beeinflussung realer Wechsel-
kurse und die Beseitigung nationaler Geldpolitik oft als eine Schwache des Euroraumes
angesehen wird.

Ubertragt man diese Erkenntnisse auf einen Bitcoin-Standard, so wird sehr schnell klar,
dass es sich bei der Welt als Ganzes nicht um einen optimalen Wahrungsraum nach
Mundell handeln kann, da keine der beiden genannten Bedingungen erfillt wird. Da dies
schon fir den Euroraum nicht der Fall ist, kommt HANL (2022, S. 186) zu dem Schluss,
dass ein weltweiter Bitcoin-Standard nicht erstrebenswert ist. Auch MENKHOFF (2018,
S. 703 f.) steht einer Globalwahrung, in welcher Art auch immer, kritisch gegentber und
begrindet dies ebenfalls mit den erwahnten Defiziten des Eurosystems.

Den Schwachen einer gemeinschaftlichen Wahrung stehen unweigerlich viele Vorteile
gegenuber. Zunachst einmal fallen Wahrungsumrechnungen und Wechselkursturbulen-
zen weg (vgl. HERR 2018, S. 700). Transaktionskosten allgemein wirden sinken, und
der Handel wiirde effizienter werden. Risiken fir Unternehmen, die auf schwankenden
Wechselkursen beruhen, waren obsolet (vgl. RAMMINGER 2022). BLANCHARD &
ILLING (2021, S. 638) weisen darauf hin, dass eine gemeinsame Wahrung auch zur
Starkung des Wettbewerbs innerhalb des Wahrungsraumes fihrt. Konsumenten kénnen
sehr leicht Preise vergleichen und hochpreisige Waren bequem aus einem Nachbarland
beziehen, wenn diese dort glinstiger angeboten werden.

Die Idee einer supranationalen Wahrung ist nicht neu. Bereits John Maynard Keynes hat
im Zuge der Verhandlungen von Bretton Woods im Jahre 1944 ein internationales Zah-

lungssystem auf Basis der Wahrung ,Bancor” vorgeschlagen (vgl. HANDLER 2007). Er
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sollte durch Gold gedeckt werden und Uber feste Wechselkurse in jede nationale Wah-
rung umrechenbar sein. Die Idee hinter dem Bancor war, dass er als eine Art Rechen-
einheit und internationale Reserveeinheit fungieren sollte, die nicht den Schwankungen
einzelner nationaler Wahrungen unterliegt. Leistungsbilanzschwankungen zwischen den
Landern sollten durch eine zentrale Institution, die International Clearing Union, ausge-
glichen werden (vgl. ebd.). Keynes konnte sich mit seinem Vorschlag bekanntermalfien
nicht durchsetzen, hingegen wurde der US-Dollar als Leitwahrung installiert. Nach An-
sicht von HERR (2018, S. 700) bedarf es bei der Einfihrung und Umsetzung einer sup-
ranationalen Wahrung starker Institutionen. Genau dies existiert bei Bitcoin nicht. Eine
Ubergreifende Steuerung ware folglich nicht mdglich. Es bleibt an dieser Stelle unbeant-
wortet, ob eine solche Einflussnahme zwingend nétig ist und welche Auswirkungen die
Abstinenz zentralisierter Institutionen in der Praxis hatte.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Welt kein optimaler Wahrungsraum nach
Mundell ist und die Einfihrung eines Bitcoin-Standards bei allen Risiken jedoch auch mit
erheblichen Vorteilen verbunden ware. Ein Bitcoin-Standard ware die Neuauflage des
Goldstandards (vgl. Bretton-Woods-System) in digitaler Form, jedoch ohne die Vor-
machtstellung eines einzelnen Staates. Alle Lander der Welt wéaren in diesem System

gleichberechtigt, unterschiedliche Wahrungen und Wechselkurse waren obsolet.
4.2.3 Forderung einer Bitcoin-Adoption

Die Begriffe "Bitcoin-Adaption" und "Bitcoin-Adoption" beziehen sich auf den Einsatz und
die Verbreitung von Bitcoin in einem jeweils unterschiedlichen Kontext. Obwohl die Be-
griffe oft synonym verwendet werden, haben sie in bestimmten Zusammenhangen eine
leicht unterschiedliche Bedeutung. Der Begriff "Bitcoin-Adaption" bezieht sich normaler-
weise auf die Anpassung von Bitcoin und seiner zugrundeliegenden Technologie, der
Blockchain, an bestimmte Bedurfnisse oder Anforderungen. Dies kann die Entwicklung
neuer Anwendungen, Verbesserungen der Infrastruktur oder die Einfihrung neuer Funk-
tionen bedeuten. Bitcoin-Adoption hingegen bezeichnet die Annahme der Technologie
durch Lander oder Menschen, sprich deren Verbreitung und Nutzung durch die Gesell-
schaft (vgl. BLOCKTRAINER 2021). Nachfolgend wird vordergriindig die Bitcoin-Adop-
tion betrachtet.

In Abschn. 4.2.1 wurde vor allem die Stabilitat einer Fiatwahrung als Wettbewerbsvorteil
herausgearbeitet. Nimmt man dies als Ausgangspunkt, so wirde eine Inflation und damit
einhergehend ein Vertrauensverlust in die eigene Wahrung zu einer gesteigerten Nach-
frage nach Bitcoin fihren. HANL & MICHAELIS (2017, S. 364) machen deutlich, dass
vor allem eine Hyperinflation der gesetzlichen Wahrung, neben anderen Instabilitaten

des Finanzsystems, die Bitcoin-Adoption vorantreiben wirde. Handler wirden in dem
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Falle, wie oben beschrieben, schlicht keine Fiatwahrung mehr akzeptieren, und die Su-
che nach Alternativwahrungen wurde beginnen. Zum Schutz des eigenen Vermodgens
wurden Menschen nach stabileren Assets Ausschau halten. Hier konnte Bitcoin eine
Schlusselrolle einnehmen und seinen Status als ,digitales Gold“, wie er von Befurwortern
oft bezeichnet wird, beweisen. Durch eine hdéhere Nutzung und eine gesteigerte Nach-
frage wurde auch das Transaktionsvolumen im Bitcoin-Handel steigen. Wenn Menschen
zunehmend Waren mit Bitcoin bezahlen, wird sich auch ihr Gefihl fiir Preise verandern.
Scheint es heute utopisch, Glter des taglichen Bedarfs in Satoschis umzurechnen, so
konnte dies in einer Hyperinflation schnell zur Realitat werden. Ein solches Umfeld ware
jedoch aus zweierlei Sicht sehr dynamisch. Wenn ab morgen jeder Blrger in den USA
seinen taglichen Einkauf mit Bitcoin bezahlen wiirde, so hatte dies eine extreme Nach-
frage nach Bitcoin zur Folge. Bitcoin wiirde also im Wert steigen, durch was auch immer
er dann denominiert werden wirde. Die Frage ist, wie schnell die Handler ihre Preise,
abgebildet in Bitcoin, senken wirden. Dies ware eine logische Folge, da ein begrenztes
Bitcoinangebot auf alle Guter und Dienstleistungen verteilt werden musste. Ein solcher
Fall ist aus heutiger Sicht fUr die grol3en entwickelten Volkswirtschaften nicht mehr als
ein Gedankenspiel. Jedoch verdeutlicht das angeflihrte Beispiel der Turkei, welchen Zu-
lauf Kryptowahrungen im Rahmen einer hohen Inflation innerhalb kirzester Zeit bekom-
men konnen.

BRAUNSCHWEIG & PICHLER (2021, S. 151 ff.) diskutieren in ihrer Arbeit unterschied-
liche Zukunftsszenarien fiir das Weltwahrungssystem. Bei ihrer Betrachtung kommen
sie zu dem Schluss, dass Kryptowahrungen nur bei einem unkontrollierten Zusammen-
bruch des aktuellen Systems mehr als einen marginalen Einfluss auf das Weltwahrungs-
system erlangen kdnnen. Die Pfadabhangigkeiten des aktuellen Fiatsystems unter Vor-
machtstellung des US-Dollars lassen den Autoren zufolge keinen gréReren Einfluss von
Kryptowahrungen zu. Im Kontext des Wahrungswettbewerbs ist diese Aussage kritisch
zu betrachten, da wie erwahnt selbst die Existenz von Bitcoin mittelbar einen Einfluss
auf die Geldpolitik der Zentralbanken hat. Hierbei scheitert es in erster Linie an der Mess-
barkeit des Einflusses, was sich aus der Problematik der fehlenden Gegenprobe begrin-
det. Es ist folglich nicht bekannt, wie die Geldpolitik der Zentralbanken ohne Bitcoin im
Hintergrund praktiziert werden wirde. Die Befassung mit CBDCs durch Zentralbanken
hatte ohne Bitcoin womaoglich nie eine solch globale Dynamik, wie aktuell zu beobachten
ist, bekommen.

Neben der Instabilitat von Finanzsystemen wirde auch eine gréliere Beteiligung institu-
tioneller Investoren an Bitcoin die Adoption férdern. KLEIN & BAKER (2023, S. 13) ver-
weisen darauf, dass sich bereits mehrere Investmentbanken mit der Verwahrung von

Kryptowahrungen fir ihre Kunden befassen. Zuletzt beantragte wie bereits erwahnt die
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Deutsche Bank eine Kryptoverwahrlizenz. Sollte die Deutsche Bank mit ihrem Vorsto3
Erfolg haben, so ist es sehr wahrscheinlich, dass andere Anbieter dem Vorbild folgen.
ELSNER & PECKSEN (2017, S. 12) stellen in diesem Zusammenhang fest, dass die
Nutzeranzahl von Bitcoin deutlich steigen wurde, wenn Kunden direkt Uber ihre Haus-
bank Kryptowahrungen kaufen und verwahren konnten. Dies konnte bei einer entspre-
chenden Ausgestaltung des Angebotes schon bald Gber die Deutsche Bank erfolgen.
Eng mit dem Kauf und der Verwahrung verbunden ist das Thema der Regulatorik. Da es
sich bei Bitcoin um eine relativ neue Technologie handelt, war dieser Bereich in den
vergangenen Jahren weitestgehend unreguliert. CHRZONZ (2022) sowie ELSNER &
PECKSEN (2017, S. 12) sehen den Grad der staatlichen Regulierung als wesentlichen
Treiber fiir die Bitcoin-Adoption an. Die EU hat mit der Verabschiedung der MiCA (Mar-
kets in Crypto Assets)-Verordnung einen Rechtsrahmen fir eine risikogerechte Regulie-
rung von Kryptowahrungen geschaffen. Das Ziel dieser Verordnung ist es, den Anleger-
schutz zu erhéhen und Innovationen im Bereich der Distributed-Ledger-Technologie zu
fordern (vgl. BAFIN 2023). Am 20.04.2023 wurde im Europaischen Parlament abschlie-
Rend Uber die Verabschiedung der MiCA-Verordnung entschieden (vgl. WRIGHT 2023).
Beobachter der Branche gehen davon aus, dass sich Europa durch diese Regulatorik
einen internationalen Wettbewerbsvorteil im Bereich der Kryptowahrungen verschaffen
konnte. Vor allem in Verbindung mit dem Zusammenbruch der Kryptobdrse FTX Ende
2022 wurde der Ruf nach starkerer Regulierung der Branche lauter. Die Prasidentin der
EZB, Lagarde, brachte im Zuge dessen sogar eine MiCA 1l ins Gesprach, die eine noch
strengere Regulierung des Sektors beinhalten soll (vgl. ebd.). Genaue Plane hierzu sind
nach aktuellem Stand nicht bekannt. Da neben Bitcoin viele weitere Kryptowahrungen
mit jeweils unterschiedlichen Eigenschaften bestehen, ist dies ein sehr weites Feld.
Kaufer und Verkaufer von Kryptowahrungen sollten sich zudem mit den steuerlichen
Auswirkungen ihrer Transaktionen befassen. Die wesentliche Grundlage dafir bildet
momentan ein BMF-Schreiben vom 10.05.2022 an die obersten Finanzbehdérden der
Lander (vgl. BMF 2022). Darin wird der Umgang mit steuerbaren Vorgangen in
Verbindung mit Kryptowahrungen geregelt und stellt aktuell die Grundlage fur die
Beurteilung und Besteuerung von Kryptotransaktionen innerhalb Deutschlands dar. Man
kann festhalten, dass ein klarer und koharenter Regulierungsrahmen, der den
rechtlichen Status von Bitcoin festlegt, das Vertrauen von Unternehmern und Investoren
gleichermalen starkt und folglich die Adoption férdert.

Neben der Verbreitung von Wissen und Informationen ist es nicht zuletzt eine
verbesserte Benutzerfreundlichkeit, die eine starkere Nutzung von Bitcoin in der
Bevolkerung beglinstigen wirde (vgl. CHRZONZ 2022 sowie HANL & MICHAELIS 2017,

S. 370). Dies betrifft vor allem smarte Anwendungen, mit denen Bitcoin-Transaktionen
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(mittels eines mobilen Endgerates) sicher und zuverlassig abgewickelt werden kénnen.
In diesem Bereich herrscht bereits heute ein starker Wettbewerb unter unzahligen
Bitcoin-Apps. Denkbar ware hier eine Art Zertifikat einer offentlichen Stelle (z. B.
Bundesamt flr Sicherheit in der Informationstechnik), das vertrauenswirdige Apps
kennzeichnet, um Nutzern eine gewisse Sicherheit zu bieten. Transaktionen mittels
Bitcoin missen den Nutzern einen Mehrwert bieten, nur dies wirde nach HANL &
MICHAELIS (2017, S. 364) dazu fuhren, dass sich Bitcoin als Zahlungstechnologie
durchsetzt. Vor allem die Vorteile im grenziberschreitenden Zahlungsverkehr (Ge-
schwindigkeit und Kosten) kénnten in Zukunft Griinde fir eine zunehmende Verbreitung
darstellen.

Auch die Verwendung von Bitcoin flr sogenannte Mikrozahlungen kénnte in Zukunft an
Relevanz gewinnen (vgl. DE LA RUBIA 2022, S. 74). Dabei handelt es sich um sehr
kleine Betrage im Centbereich oder sogar Bruchteile eines Cents, die bei der Nutzung
von Dienstleistungen im Internet anfallen kénnen (vgl. COINTELEGRAPH 2023). Das
Anwendungsfeld ist dabei sehr vielschichtig. Denkbar ware ein Abrechnungssystem, das
ermittelt, wie lange man sich auf einer Webseite befindet und danach die entsprechende
Gebuhr berechnet. Die Entwicklungen im Bereich der digitalen Transformation und der
kinstlichen Intelligenz kdnnten einen Bedarf an alternativen Zahlungsmethoden verstar-
ken. Durch seine digitale Gestalt und praktisch unbegrenzte Teilbarkeit kénnte Bitcoin
fur diese Anwendungsfalle eingesetzt werden. Auch dies wurde zweifelsohne die Nut-
zung vorantreiben.

Nicht zuletzt werden die weiteren Entwicklungen im Bereich der CBDCs Einfluss auf die
Bitcoin-Adoption haben. Sollten es die Zentralbanken schaffen, einfach und sicher nutz-
bare digitale Wahrungen zu entwickeln, kénnte dies zu einem sinkenden Interesse an
Bitcoin fuhren. Dabei wird es im Wesentlichen auf die technische Ausgestaltung der di-
gitalen Zentralbankwahrung und zugehdriger Anwendungen ankommen. Andererseits
kdnnte Bitcoin einen grof’en Zulauf erfahren, sobald Staaten ihre Bemuhungen im Be-
reich der CBDCs aufgeben und stattdessen Bitcoin nach dem Vorbild El Salvadors als

digitales Zahlungsmittel offiziell anerkennen.
5 Fazit und Ausblick

Die Entwicklung im Bereich der digitalen Zentralbankwahrungen hat in den letzten Jah-
ren deutlich an Dynamik gewonnen. Mittlerweile befassen sich Lander rund um den Erd-
ball mit diesem Thema und sind mindestens in eine Prifungsphase eingestiegen. Die
Motive flr die Einfihrung einer CBDC sind dabei je nach betrachteter Volkswirtschaft
sehr unterschiedlich und werden mafgeblich durch deren Entwicklungsgrad beeinflusst.
In Schwellen- und Entwicklungslandern wird beispielsweise eine bessere finanzielle In-

klusion als wesentlich starkeres Motiv angesehen als in entwickelten Volkswirtschaften.
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Vor allem weniger entwickelte Volkswirtschaften sehen in einer CBDC die Chance auf
mehr Digitalisierung und Effizienz im Zahlungsverkehr. Ebenso ist es in diesen Landern
von grof3erem Interesse, den Menschen einen Zugang zu digitalen Zahlungen zu ermog-
lichen. Der Mehrwert einer CBDC fir die Gesellschaft in einem Schwellen- oder Entwick-
lungsland ware demnach ungleich groRRer als in Industrienationen, in deren Betrachtun-
gen vor allem geopolitische Aspekte eine Rolle spielen.

Das europaische Projekt zum digitalen Euro befindet sich aktuell noch in der Untersu-
chungsphase. Ein digitaler Euro kénnte demnach friihestens im Jahr 2026 eingefihrt
werden und wirde eine neue Geldform darstellen. Zentralbankgeld ware dann auch di-
gital durch jeden Birger im Euroraum nutzbar. Bis zu einer Einfliihrung sind jedoch noch
viele Fragestellungen zu klaren. Der Einfluss einer europaischen CBDC auf den Ban-
kensektor kann bisweilen nicht abschlieRend beurteilt werden. Vor allem im Zuge von
Bankenkrisen konnte es zu einem starken Abfluss von Giralgeld kommen, das in den
digitalen Euro umgeschichtet wird. Dies wurde zu einer Verringerung der Liquiditat bei
den Geschaftsbanken filhren und kénnte im Extremfall Insolvenzen zur Folge haben.
Diese Szenarien sind nach aktuellem Stand noch unzureichend untersucht und sollten
vor einer Einfuhrung intensiver betrachtet werden. Die Aussicht auf Erfolg eines digitalen
Euros wird an dieser Stelle insgesamt als gering eingeschéatzt. Dies liegt zum einen an
dem breiten Angebot effizienter digitaler Zahlungsmaglichkeiten im Euroraum und zum
anderen an einem fehlenden Mehrwert flr die Nutzer. Hinzu kommt die geplante Halte-
grenze von 3.000 Euro, die es verhindern wirde, groRe Betrage vermeintlich sicher mit
dem digitalen Euro bezahlen zu kdénnen.

Es wurde deutlich, dass vor allem Zentralbanken entwickelter Volkswirtschaften mit
CBDCs eine offentliche Alternative und damit ein Gegengewicht zu Kryptowahrungen
wie dem Bitcoin etablieren wollen. Die reine Existenz von Bitcoin hat also bereits einen
indirekten Einfluss auf die Geldpolitik der Zentralbanken, die in Bitcoin vor allem eine
Konkurrenz zu Zentralbankgeld sehen. Der wesentliche Unterschied zu den etablierten
Fiatwahrungen stellt dabei die mengenmafige Begrenzung der digitalen Wahrung auf
21 Mio. Einheiten dar. Wahrend der Euro und damit auch ein digitaler Euro in seiner
Umlaufmenge durch die Zentralbank beeinflusst werden kann, wird das disinflationare
Geldmengenwachstum bei Bitcoin durch dessen Algorithmus determiniert. Auch wenn
Bitcoin aktuell noch nicht alle Geldfunktionen in vollem Male erfillt, hat er mittlerweile
zumindest indirekten Einfluss auf den globalen Wahrungswettbewerb. Bitcoin ist inklusiv,
er kann von Privatpersonen, Unternehmen, aber auch von Staaten auf der ganzen Welt
gleichermalden genutzt werden. Genau das macht ihn attraktiv fir grenziberschreitende,
schnelle und auch sichere Transaktionen. Es bleibt abzuwarten, welche Lander sich dem

Vorbild El Salvadors anschliefsen und Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel einfuhren.
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Sollte dies in einer Industrienation geschehen, so ist davon auszugehen, dass weitere
Lander folgen. Dies ist aus spieltheoretischer Sicht durchaus interessant, da diejenigen
davon profitieren wirden, die diesen Schritt als Erstes gehen. Damit kénnten auch Ver-
schiebungen von Machtverhaltnissen einhergehen. Lander, die Bitcoin frih in ihr Staats-
vermogen integrieren, wirden von einem steigenden Wert bei groRerer Nachfrage star-
ker profitieren als Nachzugler.

Ob ein weltweiter Bitcoin-Standard Realitat werden konnte, ist an dieser Stelle kritisch
zu beurteilen. Die Welt als Ganzes stellt nach der Theorie keinen optimalen Wahrungs-
raum dar. Eine nationalstaatliche Geldpolitik ware in einem Bitcoin-Standard nicht mehr
modglich, und Zentralbanken waren obsolet. Daher ist es nachvollziehbar, dass Zentral-
banken weltweit eine Uberwiegend negative Haltung gegentber der Kryptowahrung ein-
nehmen. Die Einflussnahme auf wirtschaftliche Entwicklungen und externe Schocks
ware nur noch Uber das Mittel der Fiskalpolitik méglich und wirde eine Reduzierung von
Stabilisierungsinstrumenten zur Folge haben. Ohne Zweifel wiirden Staaten dadurch ei-
nen Machtverlust erleiden. GroRangelegte Rettungsaktionen oder Anleihekaufpro-
gramme waren durch die begrenzte Geldmenge und die fehlende Mdglichkeit der Geld-
schopfung nicht mehr maéglich.

Ein Bitcoin-Standard ware durch eine systemimmanente Deflation gekennzeichnet. Zum
heutigen Stand ist ein solcher Zustand in der Wissenschaft weitaus unerforscht und wird
an dieser Stelle als grof3e Unbekannte identifiziert. Vor allem die Auswirkungen auf das
Konsumverhalten innerhalb der Gesellschaft kdnnten stark ausfallen. Wahrend Waren
des taglichen Bedarfs weiterhin konsumiert werden, so kdnnten gré3ere Investitionen in
der Erwartung sinkender Preise hinausgezdgert werden. In der Folge wirden beste-
hende Gliter langer genutzt werden, was zu einem sinkenden Ressourcenverbrauch flih-
ren wirde.

Bitcoin hat das Potential, neben einem zuverlassigen Wertspeicher auch ein allgemein
anerkanntes Zahlungsmittel zu werden. Es wird mafigeblich von den weiteren geopoliti-
schen und wirtschaftlichen Entwicklungen abhangen, inwiefern Bitcoin im globalen Wah-

rungswettbewerb an Relevanz gewinnt.
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