ZUR DISKUSSION GESTELLT

Kryptowahrung Bitcoin: Wahrungs-
wettbewerb oder Spekulationsobjekt:
Welche Konsequenzen sind fiir das
aktuelle Geldsystem zu erwarten?

Anfanglich iibersehen und beldchelt hat mittlerweile nicht nur das 6ffentliche Interesse an
den Kryptowdhrungen deutlich zugenommen. Dabei handelt es sich um verschliisselte und
dezentral gespeicherte Datenprotokolle. Sie werden ohne Einflussnahme einer staatlichen
Zentralbank produziert, zwischen Zahlungssender und -empfinger iibermittelt und lassen
sich als Zahlungsmittel einsetzen. Inwieweit substituiert dies die Nachfrage nach Zentral-
bankgeld? Kann die Stabilitit der Zahlungs- und Verrechnungssysteme weiterhin gewéhrleis-
tet werden? Welche Riickwirkungen auf die Wirkungsweise und die Ausgestaltung der Geld-
politik sind bei zunehmender Bedeutung der Kryptowahrungen zu erwarten?

Carl-Ludwig Thiele* und Martin Diehl**
Stabiles Geld braucht eine
stabilitatsorientierte Geld-
politik

WAHRUNG

Unter einer Wahrung versteht man die Verfassung und
Ordnung des Geldwesens eines Staates, im engeren
Sinne auch die jeweilige Geldeinheit. Der Begriff der
sogenannten »virtuellen Wahrungen« ist folglich irre-
fuhrend. Um Wahrungen handelt es sich bei Bitcoin,
Ether etc. nicht.

Der Begriff »Wahrung« geht etymologisch auf
das mittelhochdeutsche »werunge« zurlick, das fur
»Gewahrleistung« verwendet wurde (vgl. Lexer 1872-
1878) und stammverwandt mit »wahr« und »Wert« ist.
Damit sind die Kernaspekte einer Wahrung bereits
angesprochen: Es geht beim Geld um Vertrauen in die
Werthaltigkeit des Geldes.

Die Finanzkrise seit 2007 hat viel Vertrauen in das
Finanzsystem untergraben. Nicht zuletzt daraus speist
sich die Motivation der Nutzer virtueller Wahrungen.
Der Erfinder von Bitcoin, Satoshi Nakamoto (Pseudo-
nym) hat im Genesis-Block von Bitcoin eine Nachricht
hinterlassen: »The Times 03/Jan/2009 Chancellor on
brink of second bailout for banks«. Dieser Verweis auf
den zweiten Bailout fiir britische Banken wird als Kritik
am bisherigen Finanzsystem gedeutet. Dasist wohlein
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Grund, warum er ein Zahlungssystem schaffen wollte,
das ohne Vertrauen in eine Institution auskommt:

»What is needed is an electronic payment sys-
tem based on cryptographic proof instead of
trust, allowing any two willing parties to transact
directly with each other without the need for a
trusted third party.« (Nakamoto 2008)

lhm ging es primar um die Schaffung eines moder-
nen bargeldahnlichen Zahlungsinstrumentes fiir das
digitale Zeitalter. Durch den angedachten Wegfall
der »trusted third party, also der Banken oder Zah-
lungsdienstleister, sollte ein direkter Ubertrag (Peer-
to-Peer) ermoglicht werden. In der Tat leistet das Bit-
coin-Netzwerk direkte intermediationsfreie Wertlber-
trage, die sonst nur mit Bargeld im Nahbereich méglich
sind. Gleichzeitig kreierte er Bitcoin, eine Werteinheit,
die nicht auf Vertrauen in eine Institution basiert. Das
Vertrauen in die Notenbank sollte durch den Konsens
der Teilnehmer ersetzt werden; eine ex nihilo - aus dem
Nichts - erfundene Rechnungseinheit sollte Zentral-
bankgeld, das seine Wertbasis als Verbindlichkeit der
Zentralbank im Rahmen einer gegebenen staatlichen
Ordnung hat, ersetzen.

WERT DES GELDES

Geld definiert sich 6konomisch aus der Erfiillung dreier
Funktionen: Es dient als Zahlungsmittel, als Wertauf-
bewahrungsmittel und als Recheneinheit. Die Eigen-
schaften sind nicht unabhangig voneinander.

Es gibt Geld als Gut und Geld als Forderung. Geld
als Gut kann ein wenig verderbliches Verbrauchs-
gut sein. Zum Beispiel dienten Zigaretten in Deutsch-
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land nach dem Zweiten Weltkrieg als Geldersatz. Auch
Gebrauchsglter kdnnen Geld sein. Gold ist dafiir das
wichtigste Beispiel. Gold hat eine auftergewdhnliche
Haltbarkeit und einen intrinsischen Wert als Industrie-
metall und Schmuck. In der Tat galt Giber Jahrhunderte
die Lieferung von Gold als das ultimative Begleichen
einer Forderung. Verbrauchsgiiter und Gebrauchsgii-
ter haben intrinsische Werte, Verbrauchswerte oder
Gebrauchswerte.

Der Uberwiegende Teil unseres Geldes ist eine
Forderung, an die Zentralbank oder an eine Geschéfts-
bank. Jeder Euro Bargeld und jeder Euro an Guthaben
auf einem Zentralbankkonto sind eine Verbindlichkeit
fur das Eurosystem. Hinter dem Euro steht das Euro-
system mit seinen Zentralbanken, darunter die Bun-
desbank. Zentralbankgeld hat keinen Verbrauchs-
oder Gebrauchswert. Aber ein Emittent mit gesetz-
lichem Mandat steht dahinter. Mit der Bonitat und
Integritat einer Zentralbank steigt und fallt der Wert
ihrer Wahrung. Der Wert der Wahrung hangt am Ver-
trauen in die Zentralbank und in den dahinter stehen-
den Staat. Der Emittent, im Fall des Euro das Eurosys-
tem, nimmt fir die Bereitstellung von Euro Sicherhei-
ten seiner geldpolitischen Geschéftspartner als Pfand.
Darin kann man eine realwirtschaftliche Verankerung
des Euro sehen.

Virtuelle Wahrungen werden wie ein Gut libertra-
gen, haben aber keinen intrinsischen Wert, sondern
nur einen Tauschwert. Man kann sie nicht konsumie-
ren oderverwenden, sondern nur tauschen. Sie haben
keinen Emittenten, der sie zurlicknehmen muss, und
es gibt kein Pfand als Sicherheit. Sie sind frei erfun-
den und vermehren sich nach einem festgesetzten
Schema in virtuellen Systemen, die formal durch
Mehrheitsentscheidung der Nutzer faktisch aber nach
dem Belieben einer kleinen Gruppe gedndert wer-
den kénnen. Hinzu kommt, dass die Zahl der virtuel-
len Wahrungen schnell steigt. Eine vorgegebene Stei-
gerungsrate einer einzelnen virtuellen Wahrung kann
folglich durch weitere virtuelle Wahrungen untergra-
ben werden. Bitcoin wie andere virtuelle Wahrungen
unterliegt einer intransparenten Governance, die die
wahren Absichten der Macher nicht erkennen l&sst.
Die fehlende Wertbasis - kein intrinsischer Wert, keine
Verantwortlichkeit eines Emittenten - istein Grund fir
die volatilen Wertschwankungen. Mangels Wertba-
sis ist der Preis fiir Bitcoin praktisch beliebig bis hin
zum Totalverlust. Bitcoin ist kein Geld, sondern ein
Spekulationsobjekt.

Die Bedeutung einer soliden Wertbasis wird empi-
risch im Vergleich von Geschéftsbankengeld mit Zent-
ralbankgeld sichtbar. Geschéftsbankengeld wird im
Massenzahlungsverkehr akzeptiert. Dahinter steht
aber das Bewusstsein, dass ein Nettoausgleich zwi-
schen den Instituten in Zentralbankgeld erfolgt. Man-
gelndes Vertrauen in eine Geschéftsbank fiihrt zu
einem Bank-Run: Einleger lassen sich Sichtguthaben
in bar (= Zentralbankgeld) auszahlen. Die Zahlungsfa-
higkeit eines Instituts bestimmt sich aus der Fahigkeit,
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in Zentralbankgeld zu zahlen. Der Individualzahlungs-
verkehr zwischen Banken, bei dem es um weit grofRere
Betrdge als im Massenzahlungsverkehr geht, erfolgt
durchweg in sicherem und liquidem Zentralbankgeld.
Die Marktteilnehmer unterscheiden also deutlich nach
der Sicherheit der Wertbasis.

Kritiker der Zentralbanken wiirden argumentie-
ren, auch gegenwartiges Zentralbankgeld sei aus dem
Nichts geschaffen. Sie nennen es Fiat-Geld, nach dem
lateinischen Wort »fieri«. Damit bezeichnen sie den
Vorgang, dass eine Notenbank ein Stiick Baumwolle
mit einer Zahl bedruckt und dann proklamiert, »es
werde (lateinisch =fiat) Geld«. Ganz aus dem Nichts ist
dies freilich nur dann, wenn eine Verankerung zur rea-
len Wirtschaft und Sicherheiten fehlen. Die relevantere
Kritik bezieht sich auf den Forderungscharakter des
Geldes. Denn in der Tat verschuldet sich die Zentral-
bank mit der Emission von Geld. Und allzu oft wurden
Zentralbanken in der Geschichte dazu missbraucht,
damit sich der Staat verschulden und schliefRlich tiber-
schulden konnte. Dies flihrte regelmafRig zur Wertlo-
sigkeit des Zentralbankgeldes. Bei der Gestaltung der
Europaischen Wahrungsunion wollte man die Lehren
daraus ziehen und in Analogie zum Bundesbankge-
setz, die Notenbank (i) mit groRtmoglicher Unabhén-
gigkeit versehen, ihr (ii) die direkte Staatsfinanzierung
untersagen und sie (iii) auf eine stabilitatsorientierte
Geldpolitik verpflichten. Es ist unsere feste Uberzeu-
gung, dass die Einhaltung dieser drei Bedingungen
unabdingbar ist, damit eine Wahrung langfristig stabil
bleiben kann.

GEDANKENEXPERIMENT FIAT-GELD

Die historischen Erfahrungen mit staatlichem Geld
lehren uns, die Kritiker ernst zu nehmen. Es bleibt die
Frage, ob ein System, das Geld als reine Konvention -
ohne reale Verankerung und ohne Forderungscharak-
ter - schafft, erfolgreicher sein kénnte. Machen wir ein
Gedankenexperiment: Natlrlich ist es denkbar, dass
sich eine Gemeinschaft auf Geld als reine Konvention
ohne intrinsischen Wert und nicht als Forderung ver-
standigt. Die Voraussetzung dafiir ist freilich das volle
Vertrauen in den Verteilungsalgorithmus. Folgende
Fragen waren zu l6sen:

1. Wererhélt das Geld am Anfang?

2. Wie sichert man einen moglichst stabilen Geld-
wert? Damit zusammenhdngend: Wer bestimmt
Uber die Menge des in Umlauf gegebenen Geldes
und ihre Veranderung?

3. Gibtesein System, mitdem dieses Geld sicher und
effizient Gibertragen werden kann, das zugleich
sicherstellt, dass die Geldmenge und ihre Vertei-
lung nicht unberechtigt verdandert werden kann?

Die Anfangsverteilung bei Bitcoin erfolgt - sieht man
vom Genesis-Block ab - gleichsam als »Entlohnung«
fur die Verifikation von Transaktionen durch die soge-



nannten »Miner«. Man koppelt also die Verteilung der
Seigniorage (Gewinn aus der Geldschopfung) an die
operativen Kosten beim Betrieb des Systems. Dies ist
eine pragmatische Losung, die allerdings die Seignio-
rage nur einer einzelnen Branche zukommen lasst und
lberdies den Preiswettbewerb im Zahlungsverkehr
verzerrt.

Wichtiger ist die zweite Frage nach der Sicherung
des Geldwertes. Ein stabiler Geldwert, also ein rela-
tiv stabiles Preisniveau, hat entscheidende 6kono-
mische Vorteile, weil so das Geld neutral bleibt und
seine Funktionen - Tauschmittel, Wertaufbewahrung,
Recheneinheit - ohne realwirtschaftliche Verzerrung
erfullen kann:

— Ein stabiler Geldwert fordert die Allokation der
Guter, weil er das System der relativen Preise nicht
verzerrt. Dies gilt im Idealfall auch hinsichtlich der
intertemporalen Allokation zwischen Konsum und
Sparen.

—  Zudem vermeidet er ungewollte Verteilungswir-
kungen, weil er die Balance zwischen nominal und
real denominiertem Einkommen oder Vermdgen
nicht verzerrt.

Der Wert des Geldes bestimmt sich aber durch Ange-
bot und Nachfrage. Da sich, vereinfacht dargestellt,
die Nachfrage des Geldes durch reales Wirtschafts-
wachstum und veranderte Umlaufgeschwindigkeit
andern kann, muss auch das Angebot angepasst wer-
den, damit der Wert des Geldes stabil bleibt. Eine
starre Geldmenge oder eine algorithmisch vorbe-
stimmte Entwicklung derselben waren nur in einer
utopisch statischen Welt sinnvoll. Dies lehrt auch die
historische Erfahrung mit der Goldbindung des Geld-
wertes. Der Geldwert blieb so nur gemessen in Gold
stabil, aber nicht gemessen an einem allgemeinen
Warenkorb.

Als Ausweg in diesem Gedankenexperiment Fiat-
Geld sehen wir eine Losung: Die Gemeinschaft einigt
sich auf eine Institution, die aktiv Geldpolitik betreibt
und der stabilitatsorientierten Geldpolitik verpflich-
tet ist; die Institution und ihre Mitarbeiter diirfen sich
durch geldpolitische Entscheidungen nicht berei-
chern; sie muss unabhéngig - besonders vom Staat
- entscheiden, darf nicht zur Finanzierung des Staa-
tes beitragen und muss gegeniiber der Offentlichkeit
transparent sein. Kurzum: Auch in dem Gedankenex-
periment Fiat-Geld brauchen wir eine stabilitatsorien-
tierte Notenbank. Mit Blick auf die Theorie optimaler
Wahrungsrdume brauchen wir fiir heterogene Wirt-
schaftsrdume verschiedene Notenbanken.

Die bisherigen virtuellen Wahrungen erfiillen
diese Kriterien nicht. lhr relativer Wert entwickelt
sich hochvolatil, die - zumindest temporar - starren
Algorithmen sind ungeeignet fiir eine stabilitatsorien-
tierte Geldpolitik, und Anderungen dieser Algorithmen
erfolgen intransparent. Dass virtuelle Wahrungen glo-
baler Natur sind, also regionale Besonderheiten der
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Geldnachfrage nicht beriicksichtigen, ist ein weiterer
Kritikpunkt.

Zudem sind die mit den virtuellen Wahrungen
integral verbundenen Transfersysteme - Distributed
Ledger Technologie (DLT) - bislang kritisch zu sehen.
Eine breite Anwendung der DLT im Individual- oder
Massenzahlungsverkehr erscheint uns beim gegen-
wartigen Stand der Technik eher unwahrscheinlich
(vgl. Deutsche Bundesbank 2017). Die funktional im
bestehenden Rechtsrahmen des Finanzsystems unab-
dingbaren Eigenschaften wie Identifizierbarkeit der
Teilnehmer, Vertraulichkeit und absolute Finalitat der
Transaktionen sind durch Modifikationen der Tech-
nik erreichbar. Einzelne Weiterentwicklungen der DLT
arbeiten an modifizierten Basistechniken.! Die bisheri-
gen Losungen konnen hinsichtlich Sicherheit und Effi-
zienz jedoch nicht mit dem konventionellen Zahlungs-
verkehr mithalten. Damit ist es bislang unwahrschein-
lich, dass virtuelle Wahrungen starkere Bedeutung im
Zahlungsverkehr erlangen.

WAHRUNGSWETTBEWERB

Ist ein Wahrungswettbewerb mehrerer Institutionen
sinnvoll? Zunachst ist stabiles Geld ein o6ffentliches
Gut. Die positiven externen Effekte sind so groR, dass
private Anbieter zu geringe Anreize hatten, die Stabi-
litdt der Wahrung zu sichern. Der Geldwert ware im
Ergebnis instabil mit entsprechenden volkswirtschaft-
lichen Kosten. De facto haben wir aber bereits Wah-
rungswettbewerb. Und zwar zwischen Zentralbank-
geld und Geschaftsbankengeld, zwischen Wahrungen
verschiedener Zentralbanken und nicht zuletzt mit
virtuellen Wahrungen. Dieser Wettbewerb entschei-
det sich langfristig liber die Stabilitat des Geldwertes
und nicht zuletzt (iber die Sicherheit und Effizienz des
Zahlungsverkehrs. Wenn eine Wahrung an einen inef-
fizienten oder unsicheren Zahlungsweg gebunden
ist, bleibt ihre Verwendung als Zahlungsmittel einge-
schrdnkt. Entscheidend ist aber der stabile Geldwert.
In der Tat finden virtuelle Wahrungen in manchen Lan-
dern mit instabilem Zentralbankgeld eine ungleich
starkere Verwendung. Dies ahnelt dem Phanomen der
Dollarisierung. Obwohl die Geldpolitik des US-Dollar
mit Blick auf die 6konomischen Bedingungen in den
USA gemacht wird und damit notwendigerweise fir
andere Wirtschaftsregionen suboptimal sein muss,
bevorzugen Marktteilnehmer den US-Dollar gegen-
Uber ihrer nationalen Wahrung. Der Hauptgrund ist
in der Regel eine nicht stabilitatsorientierte nationale
Geldpolitik mit hoher Inflation. So gesehen, kann auch
die Wahl eines fixen Algorithmus fir die Veranderung
der Geldmenge rational sein.

Normalerweise hat aber die Verwendung einer
einheitlichen Wahrung so grofle Vorteile hinsicht-
lich der Transaktionskosten, dass parallel verwen-
dete Wahrungen quantitativ unbedeutend - dies gilt

* vgl. u.a. Buterin (2016), Poon und Dryja (2016), Hyperledger Fabric
Model sowie Brown et al. (2016).
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fur Regionalwdhrungen und virtuelle Wahrungen -
oder auf einzelne Verwendungen beschrankt bleiben.
Eine quantitativ signifikante Parallelitdt von mehre-
ren Wahrungen bedeutet eine erhebliche Beeintrach-
tigung der Geldpolitik. Daher ist man in der moder-
nen Zeit zu einem Notenbankmonopol libergegan-
gen. Solange die Notenbank eine stabilitatsorientierte
Geldpolitik betreibt, gibt es volkswirtschaftlich keine
Griinde flr einen Wahrungswettbewerb.

DIGITALES ZENTRALBANKGELD

Die Schwachen der virtuellen Wahrungen erkennend,
erwarten einige Nutzer der DLT auch die Emission digi-
talen Zentralbankgeldes, also »Kryptowdhrungen,
die von Zentralbanken emittiert werden, um ein siche-
res und liquides Zahlungsmedium fiir die geldseitige
Abwicklung von Transaktionen Uber die DLT zur Ver-
fugung zu haben. Auch einige Notenbanken befas-
sen sich mit diesem Thema.? Digitales Zentralbank-
geld ware ebenso wie Bargeld und Guthaben bei der
Zentralbank als Verbindlichkeit der Zentralbank zu
verbuchen. Es bestehen mehrere technische Optionen
in seiner Ausgestaltung. So kénnte es wertbasiert (wie
Bargeld) oder kontenbasiert (wie Einlagen) sowie ano-
nym oder mit Registerfiihrung libertragen werden, die
Nutzung kdnnte beschrankt werden, bspw. im Betrag
oder im Verwendungszweck, und es kdnnte verzinst
oder wie Bargeld unverzinst sein. Die konkrete Ausge-
staltung bestimmt dabei die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen. Die dabei wohl wichtigste Frage ist die
des zugelassenen Nutzerkreises, genauer, ob digita-
les Zentralbankgeld auch fir Nichtbanken ausgege-
ben werden sollte. In diesem Fall musste mit Substitu-
tionseffekten der verschiedenen Geldformen gerech-
net werden. Nichtbanken kénnten ihre Sichtguthaben
bei Banken in digitales Zentralbankgeld umwandeln,
z.B. weil die Verwahrung als Eintrag auf dem Distri-
buted Ledger sicherer erscheint. Dies kdnnte erhebli-
che Auswirkungen auf Zinsmarge, Kreditgewahrung,
Geschaftsmodelle und Struktur im Bankensystem
sowie auf Struktur und Risikoprofil der Notenbankbi-
lanzen haben. Die vielfaltigen Implikationen werden
derzeit von einigen Zentralbanken erforscht. Noch
miissen wir konstatieren, dass die zu erwartenden Fol-
gen nicht absehbar scheinen.

Bei einer auf die Abwicklung von Transaktionen
unter Banken beschrankten Nutzung wiirde sich dage-
gen wenig substanziell verdndern gegenlber heute.
Es wdre z.B. denkbar, zur geldseitigen Abwicklung
von Wertpapiergeschaften, die mittels DLT erfolgen
kénnte, digitales Zentralbankgeld als Kryptowdhrung
bereitzustellen und zum Abschluss des Geschéftsta-
geswiederin konventionelle Guthaben beider Zentral-
bank umzuwandeln. Der Sinn eines solchen Unterfan-
gens ware allein die Realisierung vermeintlicher Sta-

2 vgl. fiir einen Uberblick und aktuelle Beispiele Bech und Garratt
(2017).
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bilitats- und/oder Effizienzvorteile einer DLT-basierten
Abwicklung.

SCHLUSS

Die gegenwadrtigen virtuellen Wahrungen, wie z.B. Bit-
coin, sind gemessen an den realen Wahrungen zumin-
dest in Landern mit einer stabilitatsorientierten Geld-
politik bislang quantitativ unbedeutend und eher als
Spekulationsobjekte anzusehen. Bitcoin erfullt bis-
lang keine der drei Geldfunktionen im 6konomisch
relevanten MalRe, weil es nicht iber eine Nische hin-
ausreicht und extrem wertinstabil ist. In einer dynami-
schen Welt dirften starre Algorithmen fiir die Entwick-
lungder Geldmenge zu einer suboptimalen Geldmenge
fihren. Daraus lasst sich zugleich die Notwendigkeit
einer aktiven Geldpolitik durch eine unabhéangige und
stabilitatsorientierte Notenbank ableiten. Notenban-
ken, die den Geldwert ihrer Wahrung nicht stabil hal-
ten, bleiben gleichwohlimmer anféllig fiir Parallelwah-
rungen und Wahrungswettbewerb, nicht nur durch vir-
tuelle Wahrungen.
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