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Executive Summary

Der Aufstieg digitaler Wahrung hat die Finanzwelt innerhalb
kirzester Zeit verandert. Etablierte Geschaftsmodelle ste-
hen vor neuen Herausforderungen. Haufig wird die gesamte
Entwicklung auf eine einzige Kryptowahrung reduziert: den
Bitcoin. Doch seit der Entstehung dieser ersten digitalen
Wahrung, die direkte Transaktionen zwischen Privatperso-
nen ermoglicht, sind zahlreiche weitere digitale Wahrungen
entstanden. Dieses Policy Paper skizziert das Aufkommen
der verschiedenen Arten digitaler Wahrungen in vier Wellen
und bietet Politikempfehlungen, um deren zukinftige Ent-
wicklung zu gestalten.

In den ersten drei Wellen zeigen sich die Vielfalt digitaler
Wahrungen und ihre technische Ausgereiftheit — kontinu-
ierlich wird diese neue Wahrungsform weiterentwickelt. Die
Autoren nehmen eine Einordnung nach Funktion, Organisati-
onsform, Governance und Wertursprung vor. Mit jeder Welle
kommen neue Funktionen hinzu oder verschiebt sich der Fo-
kus ihrer Anwendung. Die Dominanz privater Akteure ohne
groReren staatlichen Einfluss ist fur die Entstehung digitaler
Wahrungen in den ersten drei Wellen auffallig. Die meisten
von ihnen basieren auf der Blockchain- bzw. der Distributed-
Ledger-Technologie, die hier im technischen Detail nachvoll-
ziehbar erldutert werden.

Aktuell beginnt die vierte Welle: Zentralbanken entwickeln
mit dem digitalen Zentralbankgeld eine elektronische Form
etablierter staatlicher Wahrungen und stehen dabei vor zahl-
reichen kritischen Entscheidungen. Spatestens mit dieser
Entwicklung wird ein neues Wahrungszeitalter eingeleitet, in
dem verschiedene Wahrungen und Wahrungsformen inner-
halb eines Wahrungsgebietes wieder wesentlich starker in
Konkurrenz zueinander treten. Aufbauend auf der Analyse
der Welle werden Vorschlage gemacht, welche Regulierung
fur dieses neue Wahrungszeitalter sinnvoll ist und in welcher
Form digitales Zentralbankgeld einen positiven Beitrag leis-
ten kann. Wahrend in liberalen Demokratien bei der Entwick-
lung von digitalem Zentralbankgeld 6konomische Fragen im
Vordergrund stehen, deutet viel darauf hin, dass digitales
Zentralbankgeld in autoritaren, staatskapitalistischen Syste-
men auch fiir Uberwachung und die Steuerung der Gesell-
schaft eingesetzt werden kann. So geht es im zunehmenden
Systemwettbewerb mit staatskapitalistischen Autokratien
auch darum, Standards zu setzen, wie digitales Zentral-
bankgeld funktionsfahig und im rechtsstaatlichen Kontext
eingesetzt werden kann. Insgesamt braucht es mehr Offen-
heit fir die Vielfalt digitaler Wahrungen, ihr Potenzial fur die
Innovationsfahigkeit von Volkswirtschaften und die Bereit-
stellung von stabilem Geld als 6ffentliches Gut. Eine digitale
Wahrungspolitik sollte sich daher vor allem an den Prinzipien
Innovation, Inklusivitat, Stabilitat und Freiheit orientieren.
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1. Einleitung

Spatestens seit Beginn der globalen Finanzkrise vor tber ei-
nem Jahrzehnt wird die Weltwirtschaft durch zwei gleichlau-
fende Trends beeinflusst: Immer weniger Menschen nutzen
Bargeld, gleichzeitig greifen immer mehr Menschen auf digi-
tale Bezahl- und Transaktionsformen zurlick. Diese beiden
Trends betreffen nicht nur die Finanzwelt. Denn die Art und
Weise, wie Menschen bezahlen, hat weitreichende Folgen
fUr das Funktionieren einer Gesellschaft, die Innovations-
fahigkeit von Volkswirtschaften und den Umgang zwischen
Menschen und Unternehmen (Leibrandt/De Teran 2021).
Haufig sind dabei Krisen die Treiber von Verdnderung. Doch
das Zahlungsverhalten der Menschen hat sich nicht erst seit
der COVID-19-Pandemie mafRgeblich verandert. Seit Jahren
nehmen digitale Zahlungsformen zu, die Bedeutung von Bar-
geld als Zahlungsmittel ab — und die konventionelle Finanz-
welt versucht, damit Schritt zu halten.

Im Zuge der globalen Finanzkrise 2008 hat der ehemalige
amerikanische Zentralbankprasident Paul Volcker die ver-
sammelte Finanzwelt dafir kritisiert, dass die letzte nitz-
liche Innovation im Bankenwesen der Bankautomat gewe-
sen sei (Haldane 2020). Etwa zur gleichen Zeit hat die wohl
groBte geldpolitische Innovation seit der Einfihrung des
Papiergeldes das Licht der Welt erblickt: die Kryptowahrung
Bitcoin. Sie ist die erste private Geldform, die direkte digitale
Transaktionen ermdoglicht, ohne auf Intermedidre wie Ban-
ken angewiesen zu sein. Fur die sogenannte Distributed-
Ledger-Technologie (DLT) bzw. Blockchain-Technologie, auf
der viele digitale Wahrungen basieren, gibt es mittlerweile
verschiedenste Anwendungsfalle, und in den Jahren nach der
Finanzkrise sind zahlreiche digitale Wahrungen entstanden.
In der Folge mochten heute Plattformen wie Facebook die
Bezahlung mit einem eigenen Zahlungsmittel ermdglichen,
Zentralbanken arbeiten an digitalen Versionen ihrer Wahrun-
gen, und staatliche Regulierer suchen nach Standards flr das
neue Wahrungszeitalter.

Grafik 1 | Moneyflower

Die Bezeichnung digitale Wé&hrungen ist dabei ein Uber-
begriff, der sowohl neuartige Kryptowahrungen als auch die
Ubertragung konventioneller Wahrungen oder Zahlungsmit-
tel ins Digitale umfasst. Wahrend einige auf der neuartigen
Blockchain-Technologie bzw. der DLT, also einer Art dezentral
verwalteten Buchfiihrung, basieren, nutzen andere konven-
tionelle Zahlungssysteme. Genauso wenig, wie alle digitalen
Wahrungen auf einer Blockchain beruhen, sind Wahrungen
das einzige Anwendungsfeld fir die Blockchain-Technologie.
Beobachter sprechen bereits von einer neuen Form des
Computing (Tapscott/Tapscott 2016).

In diesem Policy Paper geht es um digitale Wahrungen, de-
ren Vielfalt und Anwendungsmaglichkeiten. Die Frage, ob es
einen Wettbewerb zwischen privaten und staatlichen digi-
talen Wahrungen gibt, stellt sich dabei nicht mehr. Es geht
vor allem um die Gestaltung eines neuen und starker vom
Wettbewerb gepragten Wahrungszeitalters. Um dieses zu
analysieren, wird in diesem Policy Paper die bisherige Ent-
wicklung digitaler Wahrungen nachgezeichnet. Aufbauend
auf den bisherigen Erfahrungen mit dieser neuen Form des
Geldes werden Gestaltungsoptionen fir ein neues Wah-
rungszeitalter entwickelt. Im Zentrum steht dabei die Frage,
wie der Ordnungsrahmen fur die Vielfalt digitaler Wahrungen
aussehen kann, damit diese zu wirtschaftlicher Innovation
und Wachstum sowie Finanzstabilitat beitragen konnen.

Um die Vielfalt digitaler Wahrungsformen zu analysieren, gibt
es verschiedene Modelle und Indikatoren. In den Publikatio-
nen der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
wird regelmalig die ,Moneyflower” verwendet, ein Venn-
Diagramm, das die Uberschneidung verschiedener analoger
und digitaler Wahrungsformen darstellt:
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Allerdings fehlen dort zwei Dimensionen, die fir die Entste-
hung einer neuen Wahrungsform und einen Wettbewerb digi-
taler Wahrungen von Bedeutung sind: die zeitliche Dimension
sowie die einzelnen Wahrungsfunktionen. Die Entwicklung

Grafik 2 | Borsenwert digitaler Zahlungsmittel

digitaler Wahrungen ist nicht linear verlaufen — Uber die Zeit
sind verschiedene neue Wahrungen entstanden und einige
auch wieder verschwunden.

Ranking der groRten virtuellen Wahrungen nach Marktkapitalisierung im Oktober 2021 (in Millionen US-Dollar)
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Die unterschiedlichen digitalen Wahrungen sind zu ver-
schiedenen Zeitpunkten entstanden, nutzen unterschied-
liche technologische Aspekte und bieten unterschiedliche
Geldfunktionen. Nicht jede digitale Wahrung erfillt alle drei
Funktionen typischen Geldes: die Tauschmittelfunktion (,Me-
dium of Exchange"), die Funktion als Recheneinheit (,Unit of
Account”) und die Funktion als Wertspeicher (,Store of Va-
lue”). Die Tauschmittelfunktion ist wohl die bekannteste
Funktion, denn fur die meisten Menschen dient Geld im All-
tag als Zahlungsmittel. Auch der Wertspeicher diirfte vielen
Menschen ein Begriff sein, die ihr Geld als Anlageform nut-
zen. Der Anspruch an Geld, als Wertaufbewahrungsmittel zu
fungieren, spiegelt auch die Erwartung wider, dass Geld lang-
fristig stabil in seiner Wertbestandigkeit und Kaufkraft sein
sollte, also hohe Inflation genauso wie Deflation vermieden

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten von CoinMarketCap

werden soll. Dafir sorgen in modernen Volkswirtschaften
unabhangige Zentralbanken mit ihrer Geldpolitik. Die Funk-
tion als Recheneinheit wird von Leibrandt und De Teran als
entscheidende Funktion von Geld benannt. Denn wéahrend
sich viele Dinge als Wertspeicher oder Tauschmittel eignen,
verfligen nur wenige Uber die erforderliche Skalierbarkeit
und Verbreitung, um als Recheneinheit genutzt zu werden
(Leibrandt/De Teran 2021: 202). Bisher gibt es keine digitale
Wahrung, die eigenstandig und uneingeschrankt alle Funk-
tionen erflllen kann. Doch das wird sich voraussichtlich in
naher Zukunft andern. Der bisher wohl am weitesten verbrei-
teten digitalen Wahrung Bitcoin wird nachgesagt, dass sie
sich aufgrund der hohen Volatilitat bisher nur begrenzt als
Tauschmittel und schon gar nicht als Recheneinheit eignet
(Hagellken 2020: 143).
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Grafik 3 | Der Wert von Bitcoin

Entwicklung des Bitcoin-Wechselkurses von Januar 2017 bis November 2021 (in US-Dollar)
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Gleichzeitig gilt Bitcoin allerdings aufgrund seiner enormen
Wertsteigerung als digitales Gold und wird vielfach auch als
Anlageform genutzt (Popper 2015). Andere digitale Wahrun-
gen sind hingegen besser als Tauschmittel oder Rechenein-
heit geeignet, aber weniger als Wertspeicher. Eine digitale
Wahrung, die zum Beispiel an eine existierende staatliche
Wahrung wie den Euro oder den US-Dollar gebunden ist,
kann zwar als Wertspeicher genutzt werden; die Funktion
als Wertspeicher erhalt sie gleichwohl nur durch die Refe-
renz zur existierenden Wahrung und hat damit keine eigen-
standige Wertspeicherungsfunktion

Um die unterschiedlichen Entwicklungen und die Vielfalt
digitaler Wahrungen seit der globalen Finanzkrise zu be-
schreiben, greifen wir fir dieses Paper auf das in der Sozial-
wissenschaft verbreitete Narrativ der Entwicklung in Wellen
zurick (siehe z.B. Huntington 1991 fir Demokratie; Evans/
Chamberlain 2015 fir Feminismus und Fischer 2021 fur
Kaffee). Solche Entwicklungswellen sind in der Regel nicht
abgeschlossen, sondern verlaufen parallel und verstarken
oder behindern sich gegenseitig. In diesem Paper identifi-
zieren wir, beginnend mit der Entstehung von Bitcoin, vier
Wellen digitaler Wahrungen, die sich vor allem in der spezi-
fischen Geldfunktion, der Organisations- und Governance-

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten von CoinMarketCap

form und der Grundlage ihres Wertes unterscheiden. Mit je-
der Welle verandern sich die Funktionen und Anwendungen,
die einzelne Wahrungsprojekte abbilden konnen. Lediglich
die Wahrungen der vierten Welle erflllen alle klassischen
Funktionen des Geldes. Die Organisations- und Governance-
form bei digitalen Wahrungen variiert zwischen offentlichen,
privaten und beschrankten bzw. clubartigen Formen von
Organisation und Steuerung. Bei der Organisationsformkann
zwischen offentlichem und beschranktem Zugang sowie
offentlicher und privater Struktur differenziert werden. Bei
der Governance geht es vereinfacht gesagt um die Steue-
rung der Wahrung, die durch alle Nutzer in einem Peer-to-
Peer-Netzwerk oder lediglich durch einen begrenzten Kreis
(Club) erfolgen kann. Das moderne Fiatgeld — also die staat-
lichen Wahrungen, die von Zentralbanken verwaltet werden —
bezieht seinen Wert nicht aus dem Warenwert wie etwa
bei Gold oder Silber oder aus dem Bezug auf solche Werte,
sondern aus der Regulierung und dem Vertrauen in die aus-
gebenden Staaten und ihre Institutionen. Digitale Wahrun-
gen, die nicht von Staaten herausgegeben werden, beziehen
ihren Wert aus dem Vertrauen in die Integritat eines Proto-
kolls, der zugrundeliegenden Technologie und Anreizmecha-
nismen oder der ausgebenden Stelle.



Grafik 4 | Vier Wellen digitaler Wahrungen
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In Kapitel 2 wird es um die ersten drei Wellen digitaler Wah-
rungen gehen, angefangen mit Welle 1 und der Entstehung
von Bitcoin als Geld flr das Internet, das von einer Reihe
engagierter Computerexperten entwickelt wurde und mit
der technologischen Innovation der Blockchain nicht nur
ein neues Wahrungszeitalter, sondern auch ein neues Com-
putingzeitalter einleitete. In der zweiten Welle geht es nicht
mehr ,nur” um Geld fir das Internet, sondern um program-
mierbares Geld, das bestimmten, vorher festgelegten Re-
geln folgen kann und sozusagen eine Wahrung im Internet
ist. Die dritte Welle greift die technologischen Innovationen
der ersten beiden Wellen auf und versucht, durch die Orien-
tierung an einem Referenzwert eine stabile Wahrung (,Sta-
blecoin”) zu schaffen. Alle drei Wellen werden allein von
Privatpersonen oder privaten Institutionen entwickelt und
verwaltet, erst mit der vierten Welle steigt der Staat mit ein.
Allerdings haben staatliche Regulierer und die Sicherheits-
behorden auch auf die Wahrungen der ersten drei Wellen ein
Auge geworfen. Zunachst ging es dabei um den Missbrauch
fur kriminelle Zwecke oder Fragen der Finanzaufsicht, aber
spatestens seit Mitte der 2010er Jahre haben sich selbst
etablierte Akteure wie der damalige Chef der US Federal Re-
serve, Ben Bernanke, positiv tiber das Potenzial von digitalen
Wahrungen gedulert (Popper 2015: 266; Vigna/Casey 2015:
113). Im dritten Kapitel geht es sodann um die vierte Welle
und digitales Zentralbankgeld. Aus verschiedenen Grinden,
vor allem aus Sorge vor einem Verlust der Kontrolle Gber die
Wahrungspolitik und die Gewahrleistung eines stabilen Zah-
lungsmittels, steigen die Zentralbanken in die Entwicklung
digitaler Wahrungen ein. Damit kdnnte es einerseits wieder

' Privat bezieht sich hier nicht auf die Organisationsform, sondern dient der Differenzie-
rung zwischen staatlichem und privatem Handeln. Staatliche digitale Wahrungen be-
zeichnen Geld, das vom Staat herausgegeben bzw. verwaltet wird, wohingegen private

Quelle: Eigene Darstellung

zu einer Dominanz staatlicher Wahrungen im digitalen Be-
reich kommen, oder es gibt andererseits ein Nebeneinander,
eine Art Wettbewerb von staatlichen und privaten digitalen
Wahrungen' (GroR et al. 2020a: 712). Dieser Wettbewerb
wird sich aber mallgeblich vom Wahrungswettbewerb un-
terscheiden, den der Okonom Friedrich August von Hayek
(1976) beschrieben hat. Denn bei Hayek sowie vielen seiner
Anhanger ging es um einen Wettbewerb zwischen Wert-
speichern und nicht um einen Wettbewerb zwischen neu-
artigen Geldformen mit unterschiedlichen Funktionen und
Anwendungsfeldern (Hayek 1976; Brunnermeier et al. 2019).
Mit diesem digitalen Wahrungswettbewerb beschaftigt sich
das vierte Kapitel zu digitaler Wahrungspolitik und unter-
sucht, wie belastbare Rahmenbedingungen fiir technische
Innovation und 6konomische Dynamik geschaffen werden
konnen. Gleichzeitig soll aber ein Geld- und Finanzsystem
sichergestellt werden, das monetéare und finanzielle Stabili-
tat genauso gewahrleistet wie finanzielle Inklusion, Transpa-
renz und Vertrauen in die Zahlungssysteme. Zum Abschluss
werden mit Inklusivitat, Innovation, Stabilitat und Freiheit
vier Prinzipien, die den politischen Umgang mit digitalen
Wahrungen pragen sollten, identifiziert. Weder diese drei
Prinzipien noch die vier Wellen und Policy-Empfehlungen
sind jedoch abschlieRend. Die Geschwindigkeit, mit der sich
diese neue Wahrungséra entwickelt, ist daflir zu hoch. Dies
darf keine Ausrede flir Untatigkeit sein oder dazu verleiten,
wie es einige Lander schon vergeblich versucht haben, digi-
tale Wahrungen aus Angst vor Neuem zu verbieten. Richtig
eingesetzt und eingebettet konnen digitale Wahrungen zu
einem echten Freiheits- und Wohlstandsgewinn beitragen.

digitale Wahrungen von nichtstaatlichen Organisationen oder Privatpersonen heraus-
gegeben werden. Bei der Organisationsform erfolgt die Unterscheidung in offentlich,
also frei zuganglich, und privat, also beschrankt.t.
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2. Drei Wellen digitaler Wahrungen

Die Entwicklung digitaler Wahrungen hat im letzten Jahr-
zehnt enorm an Fahrt aufgenommen. Innerhalb kirzester
Zeit sind zahlreiche Varianten und Formen von digitalen
Wahrungen entstanden. Bereits in den 1990er Jahren gab
es mit eCash erste Versuche, digitales Geld zu entwickeln,
und die zugrunde liegenden Konzepte von David Chaum
spielen fir heutige Entwicklungen noch eine grolte Rolle.
Allerdings haben erst im Umfeld der globalen Finanzkrise
technologische Entwicklung und Nachfrage nach alternati-
ven Zahlungsformen ein Umfeld geschaffen, in dem digitale
Wahrungen eine echte Alternative zum etablierten Geld- und
Finanzsystem darstellen. Die Entwicklung verlauft seitdem
wellenformig, aber stetig und verandert die Finanzwelt kon-
tinuierlich.

2.1 Erste Welle - Bitcoin: Geld fiir das Internet

Den Startschuss fir die heille Diskussion um digitale Wah-
rung legte der bis heute unbekannte Programmierer Satos-
hi Nakamoto an einem Samstagnachmittag im November
2008, als er das Bitcoin-Whitepaper (Nakamoto 2008a) iber
eine Mailingliste der Cypherpunk-Bewegung verteilte. Dabei
beschrieb Nakamoto die Technologie im Whitepaper als
eine neue Form von elektronischem Bargeld, das ohne zen-
trale Ausgabestelle auskommt und ausschliellich von den
Nutzern betrieben und verwaltet werden sollte (Nakamoto
2008b). Anders als bei den zahlreichen friheren Versuchen
von privaten Akteuren, eine digitale Wahrung zu schaffen,
vermochte es Nakamoto, ein System zu entwerfen, bei dem
das doppelte Ausgeben der digitalen Wahrung durch eine
technische Losung auch ohne zentrale Ausgabestelle wei-
testgehend unmaoglich sein sollte. Die Wahrung war damit
nicht dem Emittentenrisiko, also dem Risiko, dass die Aus-
gabestelle ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkom-
men kann, ausgesetzt, an dem in der Vergangenheit die
zahlreichen privaten digitalen Wahrungen gescheitert waren
(Kutler/Power 1998). Das nun seit Uber zehn Jahren existie-
rende Bitcoin-Netzwerk legte gleichzeitig die technologische
Grundlage flr die Begeisterung fir Kryptowahrungen und
stellte die Geburtsstunde der Blockchain-Technologie dar.
Das wesentliche innovative Element des Bitcoin-Netzwerkes
und der Blockchain-Technologie ist die intelligente Kombina-
tion von Kryptografie mit ckonomischen Anreizsystemen
zum Erhalt und zur Pflege einer Datenbank in einem dezen-
tralen Netzwerk (The Economist, 31.10.2015). Fir das Ver-
standnis der Diskussionen rund um digitale Wahrungen ist
ein zumindest grober Einblick in die Blockchain-Technologie
sowie die zugrunde liegende Ideologie der Early-Adopter und
Entwicklerinnen zwingend erforderlich. Die erste Welle digi-
taler Wahrungen kann daher auch als Geld fur das Internet

und unter Berlcksichtigung der Erfinder als Geld von Nerds
bezeichnet werden. Das Bitcoin-Netzwerk beantwortet nam-
lich nicht nur die Frage der praktischen Umsetzung mit tech-
nischen und kryptografischen Losungen, sondern tberlasst
die Geldpolitik- und Geldmengensteuerung ausschliellich
dem technischen Protokoll. Der Wert der Wahrung wird nach
Auffassung der Erfinder ausschlief3lich durch den dahinter-
stehenden Algorithmus erzeugt (Savelyev 2017: 119).

Die Cypherpunk-ldeologie

Wer der Erfinder der Blockchain-Technologie Satoshi Na-
kamoto wirklich ist, bleibt bis heute unbekannt (Wallace
2011), wenngleich immer wieder Einzelpersonen verdéch-
tigt werden oder andere sich selbst (ohne Beweise) als ver-
meintliches Genie outen (Fox-Brewster 2016). Die ideologi-
sche Einordnung des anonymen Erfinders féllt durch seine
Arbeit sowie die gewahlte Kommunikationsform wiederum
deutlich leichter. Das Whitepaper schickte Nakamoto nicht
dber irgendeine Mailingliste, sondern Uber eine Liste der
Cypherpunk-Bewegung. Die Cypherpunks entstanden Ende
der 1980er Jahre in Kalifornien und setzen sich seither fir
den flachendeckenden Einsatz von Kryptografie und ande-
ren die Privatsphare schiitzenden Technologien ein, um per-
sonliche Anonymitat auch im digitalen Zeitalter zu erhalten
und zu ermoglichen (Popper 2015). Eric Hughes, einer der
Vorreiter der Bewegung, fasste das Selbstverstéandnis von
Cypherpunks in seinem Manifest 1993 zusammen und gab
damit auch die Marschroute fir das Bitcoin-Netzwerk vor:
,Wir, die Cypherpunks, widmen uns dem Aufbau anonymer
Systeme. Wir verteidigen unsere Privatsphére mit Kryptogra-
phie, mit anonymen Mail-Weiterleitungssystemen, mit digita-
len Signaturen und mit elektronischem Geld” (Hughes 1993).
Nakamoto selbst macht im Whitepaper deutlich, dass eine
unabhangige Wahrung fur den Handel im Internet notwendig
sei. Kleine Transaktionen seien derzeit noch prohibitiv teuer
und abhangig von groRen Finanzinstituten, die jede Trans-
aktion verifizieren mussen und dazu auch noch hohe Ge-
bihren verlangen (Nakamoto 2008a: 1). Zudem ermdgliche
das derzeitige System aus Banken, Zahlungsdienstleistern
und Nationalstaaten die Umkehrbarkeit von Transaktionen,
womit das derzeitige Zahlungssystem nicht nur zu teuer fur
kleine Internettransaktionen sei, sondern auch noch immer
das Risiko der Riuckabwicklung mit sich trage (Nakamoto
2008a: 1). Nakamoto wollte diese Abhangigkeit des Cyber-
space von Finanzinstituten auflésen und hat dafir mit dem
Bitcoin-Netzwerk ein System fiir eine Art elektronisches Bar-
geld entworfen, das ausschliellich durch die Nutzer verwal-
tet wird und kostenglinstige anonyme Transaktionen ermog-
licht (Nakamoto 2008a: 8).



Die Blockchain-Technologie

Das von Nakamoto vorgeschlagene System kommt vol-
lig ohne zentrale Instanz aus und schafft es dennoch, das
doppelte Ausgeben (,Double-Spending"”) der digitalen Min-
zen nahezu vollstandig zu verhindern. In der physischen
Welt wird das doppelte Ausgeben von Bargeld mittels der
zentralen Ausgabe der Banknoten durch die Zentralbanken
vermieden. Diese Banknoten oder Minzen enthalten zu-
dem zahlreiche Sicherungselemente, um eine unberech-
tigte Vervielfaltigung zu verhindern (Armelius et al. 2021).
In der digitalen Welt konnen Bits, die eine digitale Wahrung
reprasentieren, wiederum ganz einfach und ohne hohen
Kostenaufwand reproduziert und vervielfaltigt werden (An-
tonopoulos 2017: 27). Die Originaldatei und die durch die
Tastenkombination STRG+C in Sekunden entstandene Ko-
pie sind dabei flr einen Dritten nicht unterscheidbar. Hier
setzte Nakamoto mit seiner heute als Blockchain-Technolo-
gie bekannten Erfindung an. Das Bitcoin-Netzwerk hat da-
fur drei wesentliche Eigenschaften, die Uber die Zeit dafir
gesorgt haben, dass die Blockchain-Technologie hin und
wieder auch als Distributed-Ledger-Technologie bezeichnet
wird. Das Netzwerk besteht zuvorderst aus einer Datenbank
(Ledger), in der jede Bewegung von Bitcoins (Transaktion)
aufgezeichnet wird (Antonopoulos 2017: 42). Diese Daten-
bank wird nicht von einer zentralen Partei, wie zum Beispiel
einer Zentralbank, verwaltet, sondern in einem verteilten
(Distributed) Netzwerk einer unbestimmten Anzahl an Com-

Grafik 5 | Schematische Darstellung von Bitcoin Transaktionen
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putern (Nodes) gespeichert und fortgefiihrt (Antonopoulos
2017: 30). Die dritte Eigenschaft — und gleichzeitig das inno-
vative Element — ist die technologische Losung, mit der sich
die einzelnen Nodes innerhalb des verteilten Netzwerkes auf
einen einheitlichen Inhalt der Datenbank einigen: der soge-
nannte Consensus-Mechanismus (Antonopoulos 2017: 27).

Die Datenbank &hnelt dabei einem Kontoauszug (Kaulartz
2016: 475), der unter Anwendung der Logik der doppelten
Buchfiihrung jede Transaktion zwischen Teilnehmern des
Netzwerkes chronologisch aufzeichnet (Antonopoulos, 2017:
42). Ungefahr alle zehn Minuten werden neue Transaktionen
in einem Block zusammengefasst und der Transaktions-
historie hinzugefligt (Antonopoulos 2017: 27). Diese Trans-
aktionen sind das Kernstiick der Blockchain: Sie ermagli-
chen den Transfer von Bitcoins, und das gesamte Netzwerk
ist fUr ihre Sicherung und ihre Unverfalschbarkeit konzipiert
(Antonopoulos 2017: 116). Technisch gesehen sind Trans-
aktionen elektronische Nachrichten, die mithilfe von asym-
metrischer Verschlisselung signiert werden. Dabei kann der
offentliche Schlissel (,Public Key") des Schliisselpaars mit
einer Kontonummer verglichen werden, wahrend der private
Schllssel (,Private Key") der dazugehérigen PIN entspricht
(Antonopoulos 2017: 85). Die Inhaberin beider Schlissel
kann so Uber die mit der Kontonummer assoziierten Bitcoins
frei verfligen, indem sie signierte Transaktionen an das Bit-
coin-Netzwerk propagiert (Antonopoulos 2017: 49).
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Doch daflir muss die Kontonummer der Inhaberin tGberhaupt
erst Uber Bitcoins verfigen. Nakamoto bezeichnete die Bit-
coin-Mlnze als eine Kette von elektronischen Signaturen
(Nakamoto 2008a: 2). Die Signaturkette eines jeden Bitco-
ins beginnt immer in dem Block, in dem sie neu geschaf-
fen wurden. Die Entstehung neuer Bitcoins dient gleichzei-
tig als Anreiz fur die Netzwerkteilnehmer, die Einheitlichkeit
der Datenbank innerhalb des verteilten Netzwerkes zu ge-
wahrleisten und das doppele Ausgeben der Miinzen zu ver-
hindern. Der dafiir im Bitcoin-Netzwerk angewendete Con-
sensus-Mechanismus wird regelmaBig als Proof-of-Work
bezeichnet und ist dulerst energieaufwendig. Wie zuvor be-
schrieben, werden Transaktionen alle zehn Minuten in einem
Block zusammengefasst und der Datenbank angehéangt.
Sogenannte Miner sammeln neue Transaktionen, tberpri-
fen die Ubereinstimmung mit der Transaktionshistorie und
fassen diese dann in einem Block zusammen. Damit Miner
das Recht erhalten, der Transaktionshistorie einen neuen
Block hinzuzufligen, missen sie neben der Uberpriifung
der Transaktionen ein mathematisches Ratsel I6sen (An-
tonopoulos 2017: 50), was nur durch wiederholtes rechenin-
tensives Erraten einer zufélligen Zahlenabfolge gelingt. Alle
am Consensus-Mechanismus beteiligten Nodes versuchen
gleichzeitig, das Ratsel zu 16sen, und nur der Gewinner des
Wettrennens erhdlt das Recht, den nachsten Block in die
Blockkette zu schreiben. In jedem neuen Block ist die soge-
nannte Coinbase-Transaktion enthalten, die dem Gewinner
eine Belohnung (Block-Reward) in Form von neu geschaf-
fenen Bitcoins zuspricht (Antonopoulos 2017: 51). Nur auf
diesem Wege entstehen neue Bitcoins (Nakamoto 2008a: 4).
Das Ergebnis dieses Puzzles kann dann wiederum mit ge-
ringstem Aufwand von allen Teilnehmern im Netzwerk tber-
priift werden (Antonopoulos 2017: 50). Durch die einfache
Uberpriifbarkeit und die hohen Kosten fiir die Losung des
Ratsels werden Miner zu ehrlichem Verhalten angehalten
und die Integritat der Transaktionshistorie gesichert (Cata-
lini/Gans 2016: 1). Miner kdnnen nur mit korrekten Blocken
den Block-Reward verdienen und so die zur Losung des Rat-
sels aufgewendeten Stromkosten refinanzieren. Unehrliche
Miner, die gefalschte Transaktionen in Blocks aufnehmen,
werden schnell vom Netzwerk erkannt. Die von ihnen propa-
gierten Blocks werden nicht von den anderen Netzwerkteil-
nehmern als Teil der Datenbank akzeptiert — die aufgewen-
deten Stromkosten wurden somit ,umsonst” aufgewendet.
Da durch diese Kombination aus signierten Transaktionen
und einem mathematischen Ratsel fur deren Losung hohe
Kosten in Kauf genommen werden mussen, schafft es das
Bitcoin-Netzwerk seit nun Gber zehn Jahren, eine gemeinsa-
me Datenbank Uber Werte zu flhren, ohne dass eine zentrale
Partei eingreifen misste oder konnte.

Auch wenn Bitcoin innerhalb von zehn Jahren eine Markt-
kapitalisierung von uber 500 Milliarden Euro erreicht hat
und ihn im September 2021 El Salvador als erste Nation
zum gesetzlichen Zahlungsmittel machte (The Economist

2 Der Vergleich einer VISA-Transaktion mit einer Bitcoin-Transaktion ist nicht vollstandig
zutreffend und dient hier nur der Veranschaulichung. Wahrend bei einer VISA-Transak-
tion ausschlieBlich eine Forderung zwischen Finanzdienstleistern begriindet wird, ist
eine bitcoin-Transaktion final und benotigt keine weitere Infrastruktur zur Abwicklung. Im
VISA-System ist zur vollstandigen Abwicklung der Zahlung noch das Zutun von zahl-

04.09.2021), gibt es weltweit groRe Kritik an der Wahrung
ohne Wahrungshuter. Auf Kritik, die dem Bitcoin die Eigen-
schaft als Anlageklasse vollstéandig absprechen will (Fur-
man/Hatzius 2020), gehen wir ebenso wenig ein wie auf die
Twitter- und Comedy-Aktivitaten eines von der SEC schon
lange beobachteten Unternehmers. Berechtigte Kritik am
Netzwerk ist dennoch weit verbreitet und kann in drei Kate-
gorien eingeteilt werden: Umwelteinfluss, Nutzung durch Kri-
minelle und fehlende Eigenschaften einer echten Wahrung.

Auswirkungen auf die Umwelt

Der wohl aktuell grofte Kritikpunkt an Bitcoin ist der immen-
se CO,-FuBabdruck des Netzwerkes (Ebert et al. 2021). Der
beschriebene Proof-of-Work-Mechanismus schitzt die In-
tegritdt der Datenbank durch den Energieaufwand, der zur
Losung des Ratsels notwendig ist und bei den Teilnehmern
hohe Kosten verursacht. Das Bitcoin-Netzwerk verbrauchte
vor dem Mining-Ban der autokratischen Regierung in China
jahrlich ca. 175 Terawatt Stunden Strom (Cambridge Cen-
ter for Alternative Finance 2021). Das entspricht ca. 1.720
Kilowatt Stunden pro Transaktion (Digiconomist 2021) und
istim Vergleich zum ebenfalls global agierenden VISA-Netz-
werk 1,16-millionenfach so energieintensiv (De Best 2021)
wie die Abwicklung einer einzigen Kreditkartentransaktion.?
Auch wenn Bitcoin insgesamt nur knapp 0,1 Prozent des
globalen Energieangebots verbraucht und nach einer Studie
des US-Bitcoin Mining Council — eine Interessenvertretung,
die knapp 32 Prozent der Mining-Power des Netzwerkes re-
prasentiert — dabei fast zu tber 55 Prozent auf erneuerbare
Energie setzt (Bitcoin Mining Council 2021: 9), wenden sich
zahlreiche Investoren wegen der Umweltfolgen vom Netz-
werk ab. Neben dem Energieverbrauch insgesamt steht be-
sonders die enorme Energieverschwendung innerhalb des
Netzwerkes in der Kritik. Da immer nur ein Miner das Wett-
rennen um den nachsten Block gewinnen kann, aber das
gesamte Netzwerk die Rechenleistung aufwendet und alle
Computer derselben Tatigkeit nachgehen, werden 99 Pro-
zent des Energieverbrauchs mehr oder weniger verschwen-
det. Neben dem enormen CO,-Ausstof und der hohen Ener-
gieverschwendung stehen der PoW-Mechanismus und das
Mining auch fir den hohen Ressourcenverbrauch in der Kri-
tik. So erhoht etwa der enorme Bedarf an Computerchips fir
das Mining den Druck auf die bestehenden Lieferengpésse
bei Halbleitern (Ebert et al. 2021: 7).

Geld fur Kriminelle?

Neben dem Energieverbrauch ist der Bitcoin schon seit je-
her der Kritik ausgesetzt, dass er eine Wahrung fir die or-
ganisierte Kriminalitat sei und die Anonymitat innerhalb des
Netzwerkes der Umgehung von Geldwéascheregulierung
oder der Regulierung zur Verhinderung von Terrorismus-

reichen Finanzintermediéren sowie staatlichen Stellen notwendig und die Unterneh-
mensorganisation von VISA selbst erfolgt wohl kaum klimaneutral. Die tatséchlichen
Energiekosten zur Abwicklung einer VISA-Transaktion sind entsprechend also wesentlich
hoher als die hier betrachteten Serverkosten der einzelnen Transaktion.



finanzierung diene (Foley et al. 2019; Hagelliken 2020: 147).
Dabei wird regelmafRig auf die Moglichkeit verwiesen, mit-
hilfe von Bitcoin auf der ,Silk Road"-Plattform illegale Waren
und Dienstleistungen bezahlen zu kénnen (Adler 2018). Die
Citigroup geht in einer aktuellen Analyse jedoch davon aus,
dass weniger als 1 Prozent der Bitcoin-Transaktionen mit
illegalen Aktivitaten in Verbindung stehen — deutlich unter
den 5 Prozent des globalen BIP, die nach einer Recherche
der Vereinten Nationen mit Geldwasche in Verbindung ste-
hen (Kaul et al. 2021: 18). Andere Studien kommen zu einem
hoheren Anteil, aber verweisen darauf, dass mit zunehmen-
der Nutzung von Bitcoin auch die Nutzung fur kriminelle
Zwecke zurlickgeht (Foley et al. 2019). Dass Bitcoin dennoch
als Geld fur Kriminelle bekannt ist, lasst sich wohl einerseits
mit den gerade in den letzten zwei Jahren zunehmenden
Ransom-Ware-Attacken begriinden, bei denen Erpresser re-
gelmalig ein Lésegeld in Bitcoin fordern (Ip 2021). Anderer-
seits kann diese Skepsis aber auch auf eine Fehlannahme
in der breiten Offentlichkeit hinsichtlich der Eigenschaften
von Bitcoin-Transaktionen zurtickgefiihrt werden. Im Bitco-
in-Netzwerk wird jede Transaktion dokumentiert, die Trans-
aktionsdatenbank ist fir jeden einsehbar und kann damit
auch von Strafverfolgungsbehorden zur Ermittlung genutzt
werden. Der so entstandene ,Papertrail” fiihrte letztendlich
zur Identifizierung und Verurteilung des Silk-Road-Betrei-
bers (United States Court of Appeals, Second Circuit 2017,
Rogoff 2016: 214) und ermaoglichte es dem FBI, grolle Teile
des Losegeldes des wohl bisher bekanntesten Ransom-Wa-
re-Hacks zurlickzuholen (Uberti 2021). Dass der Bitcoin wie
jede andere Wahrung auch fur kriminelle Aktivitaten genutzt
wird, steht dennoch auller Frage. Das Ausmal} abseits von
den aufmerksamkeitserregenden Drogenverkaufen oder
Auftragsmorden scheint aber in der Offentlichkeit haufig
Uberschatzt. Laut Recherchen der Citigroup werden ver-
gleichsweise geringe 2 Prozent aller Bitcoin-Transaktionen
flr illegale Zwecke genutzt, wohingegen allein 2 bis 5 Pro-
zent aller Transaktionen in etablierten Wahrungen fir Geld-
wasche verwendet werden (Kaul et al. 2021: 18).

Kein echtes Geld

Von den drei Geldfunktionen erftillt der Bitcoin zumindest bis-
her keine in ausreichendem Male. Aufgrund hoher Volatilitét,
geringer Verbreitung und mangelnder Skalierbarkeit eignet er
sich bisher weder als Tauschmittel noch als Recheneinheit.
Aufgrund der hohen Nachfrage oder einer absoluten Mengen-
begrenzung wird Bitcoin allerdings haufig als digitales Gold
bezeichnet und immer mehr als Anlageform genutzt. Ob das
allerdings langfristig ausreicht, um als Wertaufbewahrungs-
mittel zu fungieren, wird die kiinftige Entwicklung zeigen. In
der ersten Welle stehen in jedem Fall die innovative Techno-
logie sowie die Unabhangigkeit von Intermediaren und vom
existierenden Finanzsystem im Vordergrund, weniger die
Funktionalitat in Relation zum konventionellen Verstandnis
von Geld.

3 Beim Proof-of-Stake wird zur Sicherung der Datenbank anstelle des hohen Energie-
aufwands auf eine Art Pfand gesetzt. Miner missen gréfRere Mengen der Krypto-
wahrung hinterlegen, die bei unehrlichem Verhalten oder Manipulationsversuchen
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2.2 Zweite Welle — Geld vom Internet: Die
Entstehung programmierbarer Wahrungen

Von Bitcoin zum Weltcomputer

Nicht einmal zwei Jahre nach Veroffentlichung des White-
papers diskutierten Nakamoto und zahlreiche Entwickler
und Entwicklerinnen, die sich dem Projekt angeschlossen
hatten, Uber weitere Anwendungsfelder der Technologie
(Werbach 2018: 55). Wenn digitales Geld ohne zentrale
Kontrollinstanz maoglich ist, wieso sollte man es nicht auch
gleich programmieren kénnen oder die Technologie fir den
Transfer von weiteren Werten und Informationen nutzen
(Pilkington 2016: 13)? Schon 2011 wurde mit Namecoin
ein Domain-Name-Registrationssystem entwickelt, das zu
Beginn auf dem Bitcoin-Netzwerk als sogenannte ,Colored
Coins” aufbaute und alle Eigenschaften des Netzwerkes
wie zum Beispiel die Zensurresistenz bernahm (Bradbury
2013). Bei ,Colored Coins" erhalten die Bitcoin-Miinzen zu-
satzliche Informationen, die ebenso wie der Bitcoin selbst
zwischen den Teilnehmern ausgetauscht werden konnen
und ermdglichen sollten, dass weitere Werte wie Aktien oder
sonstige Eigentumsrechte Uber das dezentrale Netzwerk
verschoben werden kénnen (Rosenfeld 2012: 7).

Der Bitcoin-Developer Vitalik Buterin dachte die Idee von ,Co-
lored Coins" 2013 noch einen Schritt weiter und wollte nicht
nur weitere Formen von Werten Uber das System abwickeln,
sondern ganze Softwareprogramme innerhalb des dezent-
ralen Systems ausflhren lassen und damit unzensierbare
Smart Contracts ermoglichen (Buterin 2014: 1). Nach der
Veroffentlichung des konzeptionellen Whitepapers hat Gavin
Wood das Yellow-Paper mit den technische Spezifikationen
fur Ethereum 2014 nachgelegt, und Ende Juli 2015 wurde der
erste Block der neuen Blockchain, die auch als Weltcompu-
ter bezeichnet wird, veroffentlicht (ConsenSys 2019). Die Et-
hereum-Blockchain funktioniert dabei im Wesentlichen wie
die Bitcoin-Blockchain und hat mit der Kryptowahrung Ether
auch eine eigene Form des Geldes. Auch sie setzt bis heu-
te noch auf das Proof-of-Work-Verfahren, wenngleich seit
Langem an der Entwicklung des deutlich ressourcenscho-
nenden Proof-of-Stake-Verfahrens gearbeitet wird und sich
der Umstieg fur den Jahreswechsel 2021/2022 abzeichnet.?
Anders als Bitcoin hat Ethereum mit Solidity eine Turing-voll-
stéandige Programmiersprache. Auf der Ethereum-Block-
chain kénnen somit nicht nur zusétzliche Informationen
abgelegt werden, sondern sie ist universell programmierbar
und kann daher auch als General-Purpose-Technology be-
zeichnet werden, die zahlreiche Wirtschaftszweige beein-
flussen kann (Werbach 2018: 72). Unter Zuhilfenahme von
Smart Contracts konnen auf der Ethereum-Plattform seit
2015 durch die Einfihrung des ERC-20-Token-Standards
mit dem Ethereum-Improvement-Proposal-20 ganz einfach
weitere ,Colored Coins" erzeugt werden (Yilmaz 2021). Seit-
her hat es sich zur Unterscheidung durchgesetzt, die Wah-
rung des Protokolls als Coin und auf dem Protokoll erstellte

zerstort werden. Dadurch wird @hnlich wie bei Proof-of-Work sichergestellt, dass sich
unehrliches Verhalten nicht lohnt und hohe Vermdgenskosten entstehen
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,Colored Coins" als Token zu bezeichnen (Nowak 2021). Ein
ERC-20-Token entsteht und existiert dabei eigenstandig auf
der Ethereum-Blockchain und wird wie die Protokollwahrung
Ether Uber Public und Private Keys durch den Nutzer ver-
waltet. Das Leben auf der Blockchain flhrt dazu, dass das
Handeln mit dem Token durch den Konsensmechanismus
des Protokolls abgesichert wird und die Token problemlos in
Smart Contracts genutzt werden konnen.

Seither hat sich um Ethereum ein enormes Okosystem auf-
gebaut, in dem schon heute Kredite zwischen Unbekannten
vergeben werden, Onlinewerbung ohne zentrale Autoritat
wie Google organisiert wird oder in Peer-to-Peer-Prognose-
markten auf Ereignisse in der realen Welt gewettet wird.

Wahrend das Bitcoin-Netzwerk weiterhin ohne eigene Go-
vernance-Institution auskommt, in einem informellen Pro-
zess zwischen Entwicklerinnen, Minern und Nutzerinnen ge-
steuert wird und dabei vollkommen auf Freiwilligkeit setzt,
gibt es im Ethereum-Netzwerk zumindest einen gewissen
Grad an Institutionalisierung. Kurz nach Veroffentlichung
des Whitepapers wurde eine Stiftung nach Schweizer Recht
gegrindet, die Uber einen Crowdsale ber 31.000 Bitcoins
fir Protokollentwicklung einnahm (ethdocs.org 2016). Die
Ethereum-Foundation hat zwar keine formelle Gewalt Uber
das Blockchain-Protokoll, und Entscheidungen mussen wie
beim Bitcoin-Netzwerk immer von der Community aus Mi-
nern und Nutzerinnen getragen werden, dennoch sorgt ihre
Existenz fUr ein gewisses Maly an Einflusskonzentration.
Allein die Finanzierung von Entwicklerinnen, die mit ihrer
Arbeit erheblichen Einfluss auf die Protokollweiterentwick-
lung ausliben, macht die Stiftung zu einer zentralen Instanz
innerhalb des Netzwerkes. Ihr Einfluss im informellen Ent-
scheidungsprozess ist wohl mindestens mit GroRaktionaren
in einer Aktiengesellschaft zu vergleichen.

Smart Contracts

Die Idee von programmierbarem Geld oder gar vollstandig
digitalen Vertragen ist deutlich alter als die Blockchain-Tech-
nologie selbst. Schon in den 1990er Jahren diskutierte und
veroffentlichte der US-Jurist und Informatiker Nick Szabo
erste Gedanken fiir sogenannte Smart Contracts (Szabo
1996). Die Blockchain-Technologie als irreversibler und un-
verfélschbarer offentlich geteilter Informationsspeicher er-
moglichte nun aber erstmals auch eine verlassliche Anwen-
dung des Konzepts (Wright/De Filippi 2015: 2). Ein Smart
Contract stellt laut Szabo eine Reihe von Versprechen dar,
die in digitalisierter Form formalisiert werden und einen
eigenstandigen  Durchsetzungsmechanismus enthalten
(Szabo 1996). Unter deutschen Juristen findet die Defini-
tion von Kaulartz und Heckmann immer mehr Anklang, die
Smart Contracts als eine Software beschreiben, die recht-
lich relevante Handlungen in Abhangigkeit von digital pruf-
baren Ereignissen steuert und mit deren Hilfe auch Vertrage

geschlossen werden (Kaulartz 2016: 618). Zur Veranschau-
lichung von Smart Contracts wird oft das Beispiel eines
Warenautomaten herangezogen, bei dem durch Minzein-
wurf und Tastendruck eine Ware ausgeworfen wird. Smart
Contracts sollen gewissermalen die Warenautomaten des
Internets sein. Durch sie kann die Vertragsabwicklung mit
digitalen Gutern autonom stattfinden, das Risiko bleibt wei-
testgehend auf Fehlfunktionen des technischen Hilfsmittels
begrenzt, und vertragsbrichiges oder manipulatives Verhal-
ten nach Vertragsabschluss ist nahezu ausgeschlossen.

Zur Abwicklung des Leistungsaustauschs mit Smart Con-
tracts ist eine digitale Wahrung zwingend notwendig. Der-
zeit haben alle bekannteren Smart-Contract-Plattformen wie
Ethereum, Cardano oder Solana jeweils eigene Kryptowah-
rungen, die die Nutzung von Smart Contracts ermdglichen.
Ein vollkommen intermediationsloses Handeln ist aber den-
noch (noch) nicht moglich, da Nutzer fir den Tausch von
Zentralbankgeld in die entsprechende Kryptowahrung immer
noch auf Intermedidre angewiesen sind (Werbach 2018: 75).

Potential, Funktion und Herausforderungen

Smart Contracts und programmierbares Geld innerhalb de-
zentraler Netzwerke versprechen, die Zentralisierung des
als Peer-to-Peer-Netzwerk gestarteten Internets zurlickzu-
drehen und Peer-to-Peer-Kollaboration in der digitalen Welt
unabhangiger von grofen Intermediaren zu ermoglichen
(Wright/De Filippi 2015: 1). Das als dezentrales Freiheits-
projekt gestartete Internet ist heute gepragt durch grolie
Intermediare wie Google, Facebook oder Airbnb, die es den
Nutzern ermaglichen, kommerzielle Anwendungen im Netz
anzubieten. Die Intermediare senken dabei die Transaktions-
kosten fir die Nutzerinnen, schaffen Vertrauen zwischen
Unbekannten und wickeln den Werttransfer ab. Die Block-
chain-Technologie wird oft auch als Vertrauenstechnologie
bezeichnet, da sie mithilfe von Kryptografie und intelligenten
Anreizmechanismen eine neue Form des Vertrauens zwi-
schen Unbekannten schafft — ein Vertrauen, das bis vor Kur-
zem eben nur durch Intermediare geschaffen werden konnte
(Werbach 2018: 20).

Neben der Redezentralisierung des Internets versprechen
sich zahlreiche Technologieverfechter Anwendungsfalle
weit Uber die digitale Welt hinaus. Angefangen bei der De-
mokratisierung der Unternehmensorganisationen durch de-
zentrale autonome Organisationen (DAO) (Wright/De Filip-
pi 2015: 15) halten manche sogar die Verwirklichung einer
globalen Regierung fir moglich (Shapiro 2018) oder wollen
die Finanzierung von offentlichen Gutern unter Zuhilfenah-
me der Marktkrafte radikal revolutionieren (Buterin/Hitzig/
Weyl 2018).



2.3 Dritte Welle — Auftritt Stablecoins und
Plattformwahrungen

Der Allgemeinheit sind Kryptowahrungen neben der Nut-
zung fur kriminelle Aktivitaten oft durch die extremen Kurs-
schwankungen bekannt geworden. Allein im ersten Halbjahr
2021 schwankte der Wert eines Bitcoins zwischen 54.000
und 24.000 Euro. Ein Ether war zu Beginn des Jahres 600
Euro wert und stieg zwischenzeitlich auf bis zu 3.500 Euro,
um dann im Juni 2021 wieder auf 1.500 Euro abzufallen.*
Tagliche Preisschwankungen zwischen 5 und 10 Prozent
sind fur Kryptowahrungen mit hoher Marktkapitalisierung
keine Seltenheit — und bei den Hunderten mit geringer
Marktkapitalisierung sind noch hohere Schwankungen eher
die Regel als die Ausnahme. Diese enormen Schwankungen
machen verlassliches Handeln mit Kryptowahrungen und
das Nutzen als Recheneinheit wie bei einer Zentralbank-
wahrung nahezu unmaoglich. Durch die Notwendigkeit des
On- und Offramping® sind Nutzer von Kryptowahrungen im-
mer wieder auf zentrale Intermediare angewiesen und damit
gezwungen, die ausschlieRlich durch Programmcodes kon-
trollierte Kryptosphare zu verlassen, um Werte in stabilen
Recheneinheiten aufzubewahren.

Stablecoin

Der tatsachliche Bedarf hat Uber die Jahre dazu geflhrt,
dass private Akteure mit verschiedenen Ansatzen versucht
haben, stabile Kryptowadhrungen zu schaffen. Meist orien-
tieren sich diese am US-Dollar und sind unter dem Begriff
Stablecoins bekannt. Durchgesetzt haben sich bisher zwei
Ansétze, die sich vor allem durch den Grad der Zentralisie-
rung unterscheiden. Alle Versionen von derzeit existieren-
den Stablecoins werden als Token auf schon bestehenden
Blockchains ausgegeben. Samtliche im Folgenden genann-
ten Stablecoins existieren mindestens als ERC-20-Token auf
der Ethereum-Blockchain.

Einerseits gibt es zahlreiche Stablecoins, die von einem zent-
ralen Intermediar ausgegeben werden. Hier gibt der Interme-
diar Kryptowahrungen aus und halt im Gegenzug Reserven
in der ausgegebenen Referenzwahrung. Dabei unterschei-
den sich die oft als ,Fiat-Pegged"” bezeichneten Stablecoins
im Wesentlichen durch die Art der Reserve. Die Reserve des
USD-Coins, der durch die Kryptobdrse Coinbase in Zusam-
menarbeit mit Circle ausgegeben wird, ist im Verhaltnis 1:1
mit US-Dollar geflllt und unterzieht sich monatlichen un-
abhangigen Priifungen (Grant Thornton LLP 2021). Bei der
altesten und derzeit groRten Stablecoin Tether, die in enger
Verbindung zu der Kryptoborse Bitfinex steht, sind die sich
im Umlauf befindenden Tether-Coins hingegen wohl nur teil-
weise durch Reserven gedeckt, und dabei besteht die Reser-
ve zum groflen Teil aus kurzfristigen Zahlungsmittelaqui-
valenten wie Schuldverschreibungen und zu mindestens 10
Prozent reinen Kreditgarantien (De/Hochstein 2021). Neben

4 Daten von https://coinmarketcap.com
5 On-und Offramping wird oft als Bezeichnung fir den Prozess des Wechsels von
Zentralbankgeld in Kryptowahrungen genutzt. Hier sind Nutzer auf groRe Intermediare
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der Zusammensetzung der Reserve wird Tether seit Langem
fur die mangelnde Transparenz ihrer Reserven kritisiert und
hat bis heute noch keinen unabhéngigen Prifbericht vorge-
legt (Yue 2021).

Andererseits gibt es derzeit relevante Stablecoins, die nicht
von einem Intermediar ausgegeben werden, nicht durch
Zentralbankgeld gedeckt sind und vollstandig im Kryptodko-
system verwaltet werden. Der Stablecoin DAI soll durch das
Hinterlegen anderer Kryptowahrungen in einem Smart Con-
tract auf der Ethereum-Blockchain stabilisiert werden, um
immer den Wert eines US-Dollars zu reprasentieren. Die Sta-
bilitat wird durch ein kompliziertes Anreizsystem ermaglicht,
das bei Abweichungen zum Referenzwert Arbitragegewinne
fr Nutzer verspricht, die mit An- und Verkaufen die Korrela-
tion mit dem Referenzwert wiederherstellen (Shekhar 2018).
Der DAI-Token wird nicht durch einen zentralen Intermediar
verwaltet, sondern ausschlielllich durch Smart Contracts
ausgegeben und verwaltet. Diese Smart Contracts werden
wiederum von der MakerDAO verwaltet. Die MakerDAO kann
mit eigenen Reserven aus Kryptowahrungen bei Problemen
mit dem dezentralen Arbitragesystem eingreifen und mit An-
und Verkaufen in den Preismechanismus eingreifen. Die Ma-
kerDAO selbst ist dabei kein typischer Intermediar, sondern
besteht ausschliellich aus einer Kombination von Smart
Contract mit Anreizsystem zur Mitarbeit und kann somit als
dezentrale autonome Organisation bezeichnet werden.

Plattformwahrung

Neben Stablecoins, die im Wesentlichen den Handel inner-
halb des Kryptookosystems ermdoglichen sollen, gab es in
den letzten Jahren auch immer wieder Anstrengungen von
einzelnen Plattformen, ein eigenes Zahlungsmittel fir den
Handel auf der Plattform auszugeben (Brunnermeier et
al. 2019; Hagelliken 2020; Leibbrandt/De Teran 2021). Fir
besonderes Aufsehen hat die Ankiindigung von Facebook
gesorgt, in Zusammenarbeit mit zahlreichen global agieren-
den Unternehmen eine eigene Wahrung einzufihren (The
Economist 2019a). Diese Anklindigung sorgte damals lber
Landergrenzen hinweg fir enormen Aufruhr bei Gesetz-
gebern, Regulatoren und Zentralbanken und erfahrt seither
starken Gegenwind (Partington 2019; The Economist 2019b;
Hagelliken 2020: 150). Das Projekt hat inzwischen nicht nur
den Namen gedndert, sondern auch der urspringlich fir
2020 geplante Start ist ins Ungewisse verschoben (Morse
2027). Gleichzeitig wurde aus dem Konzept einer globalen
und eigenstandigen Wahrung immer mehr ein US-Dollar-
Stablecoin mit Facebook als herausgebendem Intermediar
(Morse 2021).

Wenn sogar derartig machtige Unternehmen wie Facebook
trotz grol® angekiindigter Plane Probleme haben, ein solches
Vorhaben an den Start zu bringen, scheint es dulerst frag-
lich, ob Plattformwahrungen Uberhaupt eine langfristige

als Finanzdienstleister angewiesen, die zum Beispiel Euro gegen oft hohe Gebiihren
in Kryptowahrungen umtauschen.
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Relevanz haben werden. Der Gegenwind von Nationalstaa-
ten, die um die eigene Wahrungssouveranitat flrchten,
scheint ein enormes Hindernis; gleichzeitig ist auch der
konkrete Anwendungsfall fraglich. So hat beispielsweise die
Anklndigung der amerikanischen Bank JPMorgan Chase &
Co, eine eigene digitale Wahrung mit dem Namen JPM Coin
einzufthren, fir viel Aufmerksamkeit gesorgt, wobei auch
hier der tatsachliche Nutzen von Beobachtern angezweifelt
wird (Leibbrandt/De Teran 2021: 207). Etwas anderes gilt
fir Gaming-Plattformen, die es Nutzern und Nutzerinnen er-
maoglichen, mit Kryptowahrungen fir Extras zu bezahlen, die
erspielten Belohnungen uber die Grenzen einer Spielplatt-
form hinweg zu handeln oder gar die Infrastruktur zu schaf-
fen, mit der Videospielerinnen fir das friiher ausschliellich
private Vergniigen bezahlt werden kénnen (Rixecker 2021).
Hier sind bereits erste Projekte auf dem Markt platziert
worden und auf groRRes Interesse bei Investoren gestollen
(Haigh/Ahmed 2021). Auch wenn hier mit der Anwendung
der Blockchain-Technologie weitere Fragen aufgeworfen
werden, ist das Thema an sich nicht neu und beschaftigt
Rechtswissenschaft und Gerichte schon seit mehreren
Jahrzehnten (Lober/Weber 2005).

2.4. Bestandsaufnahme
digitaler Wahrungen

Die ersten drei Wellen verdeutlichen die Vielfalt digitaler
Wahrungen und deren technische Ausgereiftheit. Sie bilden

Tabelle 1 | Uberblick Entwicklung digitaler Wahrungen

die stetige Weiterentwicklung dieser neuen Wahrungsform
ab und ordnen diese anhand von Funktion, Organisations-
form, Governance und Wertursprung ein. Mit jeder Welle
kommen neue Funktionen hinzu oder verschiebt sich der
Fokus ihrer Anwendung. In den ersten drei Wellen sorgen vor
allem private Akteure ohne groRReren staatlichen Einfluss fir
die Entstehung digitaler Wahrungen. Die meisten von ihnen
basieren auf der Blockchain- bzw. der Distributed-Ledger-
Technologie und kdnnen aufgrund ihrer technischen Kons-
truktion als Kryptowahrungen bezeichnet werden.

Grundsatzlich beziehen Wahrungen ihren Wert aus Vertrau-
en. Bei den Wahrungen der ersten und zweiten Welle ist es
das Vertrauen in die Technologie, also das kryptografische
Protokoll und die Konsensmechanismen. In der dritten Welle
kommt das Vertrauen in eine ausgebende Stelle hinzu, die die
Wahrung auf der Infrastruktur der ersten und zweiten Welle
ausgibt. Bei den Stablecoins der dritten Welle beruht das Ver-
trauen in die ausgebende Stelle dabei auf der tatsachlichen
Deckung durch etablierte staatliche Wahrungen oder einen
Wahrungskorb. Keine der drei Wellen ist bisher abgeschlos-
sen; insbesondere die Wahrungen der zweiten und dritten
Welle werden sich noch maRgeblich weiterentwickeln. Die
Wochenzeitung The Economist hat daher in einem Kom-
mentar das quelloffene System Ethereum mit seiner Wah-
rung Ether aufgrund dessen Anpassungsfahigkeit treffend
als ,Self-Improvement Machine" bezeichnet (The Economist
18.09.2021). In jedem Fall werden die Wellen voraussichtlich
noch eine Weile nebeneinander herlaufen.

Funktion Organisationsform Governance Wert

1. Welle: Unklar Offentlich Offentlich Vertrauen in Protokoll

Bitcoin (PoW)

2. Welle: Tauschmittel Offentlich Offentlich Vertrauen in Protokoll

Programmierbares + NEU: Smart Contract (PoW; PoS)

Geld

3. Welle: Wertspeicher Privat oder Club oder Vertrauen in

Stablecoin + Recheneinheit dezentral offentlich Ausgabestelle oder
Anreizstruktur und
technisches Protokoll

4. Welle: Wertspeicher Offentlich Club Vertrauen und

Digitales + Recheneinheit Einbettung in Staat

Zentralbankgeld + Tauschmittel

Bisher ist allerdings keine digitale Wahrung der ersten drei
Wellen in der Lage, die drei klassischen Funktionen des
Geldes - Tauschmittelfunktion (,Medium of Exchange"),
Recheneinheit (,Unit of Account”) und Wertspeicher (,Store

Quelle: Eigene Darstellung

of Value") - vollumfanglich zu erfillen; das schafft bis heute
nur staatliches bzw. Zentralbankgeld. In der anstehenden vier-
ten Welle beginnt genau dieser Akteur, eine digitale Form von
Fiatgeld, namlich digitales Zentralbankgeld, zu entwickeln.
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3. Zuriick in die Zukunft:
Digitales Zentralbankgeld

Der Aufstieg privater digitaler Wahrungen ist nicht spurlos an
den etablierten staatlichen Wahrungen vortibergegangen. An-
fangs noch als Nischenprodukt abgetan, haben Zentralban-
ken und Regulierer spéatestens in der zweiten Welle erkannt,
welche Implikationen die digitale Transformation auch fiir tra-
ditionelle Wahrungen haben kann. Zunachst ging es fiir Regu-
lierer und Behorden dabei um den maglichen Missbrauch fiir
illegale Transaktionen wie Drogenhandel und Terrorismusfi-
nanzierung. Langst haben Zentralbanken aber auch Potenzia-
le und Risiken fiir die Geldpolitik identifiziert. Unter Fachleuten
gilt es als gesichert, dass es in naher Zukunft auch digitales
Zentralbankgeld (Central Bank Digital Currency, CBDC) ge-
ben wird (Rogoff 2016; Carney 2021: 117). Die meisten gro-
Ren Zentralbanken sind bereits dabei, digitale Versionen ihrer
Wahrungen zu erforschen — einige sind schon in der Entwi-
cklungs- und Erprobungsphase. Unter den groen Volkswirt-
schaften ist die Volksrepublik China derzeit am weitesten mit
der Entwicklung von digitalem Zentralbankgeld (Work 2020;
2021) fortgeschritten. Auch die &lteste Zentralbank der Welt,
die schwedische Riksbank, befindet sich mit der e-Krona be-
reits in der Pilotphase. Die Europaische Zentralbank hat im
Juli 2021 angekiindigt, eine zweijahrige Erprobungsphase fir
einen digitalen Euro zu beginnen. Die Bank of Japan ist bereits
in der Erprobung fir einen digitalen Yen, wohingegen sich
die Bank of England noch in der Forschungsphase befindet.
Von den vier grofdten Zentralbanken war die amerikanische
US Federal Reserve bisher am zdgerlichsten, evaluiert aber
mittlerweile auch eine digitale Version des US-Dollars. Insge-
samt beschaftigen sich mehr als 80 Zentralbanken, die Gber
90 Prozent des globalen Bruttoinlandsprodukts reprasentie-
ren, mit der Entwicklung von digitalem Zentralbankgeld (At-
lantic Council 2021). Spatestens mit dieser Entwicklung wird
ein neues Wahrungszeitalter eingeleitet, in dem verschiedene
Wahrungen und Wahrungsformen innerhalb eines Wahrungs-
gebietes wieder wesentlich starker in Konkurrenz zueinander
treten konnten. In dieser gerade erst begonnenen vierten
Welle digitaler Wahrungen wird es eine Vielzahl an digitalen
Wahrungsprojekten geben, von denen einige zu den ersten
drei Wellen gehoren, einige nach einer gewissen Zeit wieder
vom Markt verschwinden werden und sich andere eher in das
bisherige Finanzsystem einfligen. Letzteres gilt beispielswei-
se flr die viel diskutierte Facebook-Wahrung Libra bzw. Diem,
das von Experten als ,ein vergleichsweise konventionelles
Finanzprodukt” eingeordnet wird (GroR et al. 2020a: 717). In-
sofern beinhaltet die vierte Welle einerseits die Ruckkehr zu
einer bestimmenden Rolle fur Zentralbanken in der Geldpoli-
tik dieser neuen Wahrungsform, andererseits aber auch einen
vollkommen neuartigen Wettbewerb privater und staatlicher
digitaler Wahrungsformen.

3.1. Der Einstieg der Zentralbanken

Die Zentralbanken waren Uber Jahrzehnte die wichtigsten
Akteure der Geld- und Wahrungspolitik. Spatestens seit dem
globalen Trend zu unabhangigen Zentralbanken und in der
globalen Finanzkrise gelten sie als ,The only game in town"
(El-Erian 2016). Doch gleichzeitig waren private Akteure
malgeblich fur die Weiterentwicklung des Geldes und vor
allem der Zahlungsformen verantwortlich (Leibrandt/De Te-
ran 2021). Von der Entstehung von Banknoten Gber Schecks,
Kredit- und Debitkarten bis hin zu modernen Bezahldienst-
leistern wie PayPal, Alipay oder Klarna waren es haufig pri-
vate Akteure, die entscheidend beeinflusst haben, wie Men-
schen Zentralbankgeld nutzen. Solange Bargeld noch das
wichtigste Zahlungsmittel war, konnten die Zentralbanken
diesen Entwicklungsschritten mehr oder weniger gelassen
zusehen: Die Wahrungshuter waren weiterhin in der Lage,
die Menschen im Wahrungsgebiet mit Zentralbankgeld in
Form von Munzen und Noten zu versorgen. Das andert sich
allerdings mit dem zunehmenden Bedeutungsverlust des
Bargeldes im Zahlungsverkehr und im taglichen Leben.

Digitales Zentralbankgeld wirde sich dabei maRRgeblich von
dem Geld auf einem Onlinebankkonto oder der Zahlung mit
einer EC-Karte unterscheiden. Dafir ist es zunédchst wichtig,
zu verstehen, dass das Geld auf einem Girokonto anderes
Geld ist als Bargeld. Denn die Minze oder Banknote stellt
einen Anspruch gegenuber der Zentralbank dar und gilt da-
her als risikofreies Asset (,the ulitmate risk-free asset"), wo-
hingegen das Bankguthaben nur einen Anspruch gegenuber
der kontofiihrenden Bank darstellt (Carney 2021: 118). Dieser
Anspruch ist in der Europdischen Union gesetzlich derzeit
auch nur bis zu 100.000 Euro pro Person und Geldinstitut
Uber die gesetzliche Einlagensicherung garantiert. Die Inter-
aktion von Menschen mit der Zentralbank ist bisher allein in-
direkt und wird durch das Finanzsystem als Intermediar ge-
staltet. Zwar geben Zentralbanken Minzen und Scheine an
Geschaftsbanken aus, verwalten das Zentralbankguthaben
dieser Geschaftsbanken und versuchen, durch ihre Geld-
politik den Wert des Geldes stabil zu halten; eigentlich sind
aber private Banken maRgeblich fir die (Giral-)Geldschop-
fung zustandig, indem sie etwa durch Kredite neues Geld
fur Nichtfinanzakteure (zum Beispiel Unternehmen, Konsu-
menten und Konsumentinnen) schaffen. Das ist unproble-
matisch, soweit Menschen im Zweifel mit dem Bargeld, das
der privaten Bank von der Zentralbank zur Verfligung gestellt
wird, bezahlen konnen. Doch je mehr sich der Zahlungsver-
kehr in den digitalen Raum bewegt, desto mehr schwindet
die Moglichkeit von Zentralbanken, im Krisenfall ein belast-
bares Zahlungsmittel zur Verfligung zu stellen. Hier kommt
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die Entwicklung von digitalem Zentralbankgeld ins Spiel:
Dieses wiirde dabei als Aquivalent zum klassischen Zent-
ralbankgeld in Form von Miinzen und Scheinen in digitaler
Form einen direkten Anspruch gegentiber der Zentralbank
darstellen sowie die Finalitat einer digitalen Zahlung gewahr-
leisten (Auer/Bohme 2021: 5; BIS 2021: 70). Die Menschen
haben dadurch auch im Falle einer Krise Zugang zu einem
flachendeckend akzeptierten Zahlungsmittel. Daraus ergibt
sich nicht nur die Unterscheidung zu etabliertem ,elektroni-
schem Geld", sondern auch zu den digitalen Wahrungen der
anderen Welle.

Unabhéangig von der gewahlten Technologie erhélt das di-
gitale Zentralbankgeld seinen Wert aus dem Vertrauen in
den ausgebenden Staat bzw. Staatenverbund sowie die
ausgebende Institution und nicht durch die Deckung eines
Wahrungskorbs, eine besondere Datenbanktechnologie
oder kryptografische Computerprotokolle. Im Gegensatz zu
privat emittierten digitalen Wahrungen hat digitales Zentral-
bankgeld dabei mit der Zentralbank eine zentrale Instanz,
nutzt gleichzeitig aber ahnliche Technologien wie privat
emittierte digitale Wahrungen. Inwieweit fir Zahlungen da-
bei Intermedidre wie Geschaftsbanken weiterhin bendtigt
werden, hangt hingegen mafRgeblich von der technischen
Ausgestaltung ab. Es gilt, dass nur eine digitale Wahrung,
bei der der Wert von der Zentralbank garantiert wird, auch
wirklich digitales Zentralbankgeld ist (Auer/Bohme 2020:
92). Zudem ist digitales Zentralbankgeld vom Grundsatz her
so angelegt, dass es alle drei Funktionen einer Wahrung als
Tauschmittel, Recheneinheit und Wertspeicher erfillen soll.
Inwieweit es diese Funktionen erfillen kann, hangt von Ent-
scheidungen Uber die technische und organisatorische Aus-
gestaltung ab.

Die Herausgabe eines digitalen Zentralbankgeldes ware eine
transformative Veranderung flr das bisherige Geldsystem.
Denn je nach Ausgestaltung wirden Zentralbanken damit
innerhalb ihres Wahrungsraumes in den Wettbewerb mit
Zahlungsmitteln, Finanzprodukten und Zahlungsanbietern
eintreten. Das bisherige zweigliedrige Geldsystem mit Zen-
tralbanken und Finanzinstitutionen als Intermediare auf der
einen Seite und Nichtfinanzakteure auf der anderen Seite
konnte dadurch ins Wanken geraten. Die Motivation fir den
nicht unumstrittenen Einstieg von Zentralbanken in die Welt
der digitalen Wahrungen ist vielfaltig (Bofinger/Haas 2020;
Kiff etal. 2020). Allen voran verweisen Zentralbanken auf den
bereits beschriebenen Bedeutungsverlust des Bargeldes. In
Schweden war der massive Riickgang der Bargeldnutzung
auf zuletzt unter 20 Prozent einer der Haupttreiber fir die
Entwicklung der e-Krona. Der Bargeldriickgang schrankt die
Handlungsmaoglichkeiten von Zentralbanken im wirtschaft-
lichen Krisenfall ein und macht die Birger noch abhangiger
von privaten Intermediaren. Mit der Schaffung eines digita-
len Zentralbankgeldes soll fir diesen Fall bereits frihzeitig
vorgesorgt werden. In dieser Lesart wiirde die Einfiihrung
von CBDC zu einem stabilen und resilienten Zahlungs- und

Finanzsystem beitragen und die Verfligbarkeit und Verwen-
dung von Zentralbankgeld zu jeder Zeit sicherstellen (Grof3
et al. 2020b: 547). Eine damit verbundene und insbesondere
fir Entwicklungslander relevante Motivation ist zudem die
Forderung von finanzieller Inklusion, indem auch Menschen
ohne Bankkonto Zugang zu digitalen Zahlungs- und Geld-
speichermaoglichkeiten sowie zahlreichen weiteren Finanz-
dienstleistungen erhalten (Allen et al. 2020; Leibbrandt/De
Teran 2021: 212). Weitere Griinde sind die Entstehung von
zusatzlichen Kanalen fiir die Ubertragung geldpolitischer
Impulse, das Vorantreiben der Digitalisierung des jeweiligen
Wirtschaftsraumes, die Bekampfung von Geldfalschung und
illegalen Transaktionen sowie das Entgegenwirken der mog-
lichen Gefahr, dass digitale Zahlungsmittel privater Anbieter
oder auslandischer Zentralbanken eine dominante Stellung
im jeweiligen Wahrungsgebiet aufbauen konnen, oder die
Starkung der internationalen Rolle der eigenen Wahrung
(Bofinger/Haas 2020; Allen et al. 2020; ECB 2020). Inwieweit
diese oder einzelne Ziele erreicht werden kdnnen, hangt im
Wesentlichen von der Ausgestaltung digitalen Zentralbank-
geldes ab.

3.2 Designoptionen fiir digitales
Zentralbankgeld

Die bisherigen drei Wellen veranschaulichen bereits die Viel-
falt digitaler Wahrungen — entsprechend gibt es verschiedene
Maoglichkeiten, digitales Zentralbankgeld auszugestalten. Die
bisher diskutierten Optionen fir digitales Zentralbankgeld
unterscheiden sich maligeblich durch den Zugang zu CBDC,
den technischen Aufbau, die technische Infrastruktur und
die Architektur, die dem digitalen Zentralbankgeld zugrunde
liegt (Allen et al. 2020; Auer/Bohme 2020; 2021). Diese Unter-
schiede korrespondieren mit den Anforderungen an das neue
digitale Zentralbankgeld und haben Implikationen fiir die At-
traktivitat als erganzendes oder alternatives Zahlungsmittel.

Zugang zu digitalem Zentralbankgeld:
Wholesale oder Retail

Die wohl entscheidendste Frage fir Banken, Konsumenten
und Konsumentinnen betrifft den Zugang zum neuen digi-
talen Zentralbankgeld. Bisher haben Letztgenannte nur tber
Intermedidre Zugang zu Bar- oder Giralgeld (Auer/Bohme
2027). Fir das neu zu entwickelnde digitale Zentralbankgeld
stehen die Zentralbanken vor der Frage, ob sie den Menschen
direkten Zugang zur neuen Wahrung ermaoglichen oder wei-
terhin nur indirekt Uber Intermediare wie Geschaftsbanken.
Dabei wird zwischen einer Retail-CBDC (direkter Zugang)
und einer Wholesale-CBDC (indirekter Zugang) Uber Inter-
medidre unterschieden (Allen et al. 2020; GroR et al. 2020b:
545; Prasad 2021: 12). Eine Retail-CBDC kame dabei einer
Art Digitalisierung des Bargeldes gleich, wobei die Menschen
entweder Uber ein Konto bei der Zentralbank direkten Zu-



gang haben oder die Einheiten dieses digitalen Zentralbank-
geldes ohne Intermediar eigenstandig halten und einsetzen
konnen (GroB et al. 2020b: 546). Bei der Wholesale-CBDC
wirde sich hingegen fiir Nichtfinanzakteure zunéchst we-
nig andern: Fur den Zugang zu Wholesale-CBDC waren sie
weiter auf spezielle Intermedidre wie Geschéaftsbanken oder
andere Finanzinstitutionen angewiesen, und diese Wahrung
wirde dann vor allem im Interbankenmarkt und nicht als
allgemeines Zahlungsmittel verwendet. Dabei konnten Fi-
nanzinstitutionen mit Zugang zu Wholesale-CBDC Konten
anbieten, die zu 100 Prozent mit digitalem Zentralbankgeld
abgesichert und somit ahnlich risikoarm sind wie traditionel-
les Zentralbankgeld und entsprechend als ,Safe Asset” fun-
gieren konnen (Bofinger/Haas 2020: 3). Die Einfihrung von
Wholesale-CDBC hatte folglich geringe Auswirkungen auf
das bisherige Zahlungssystem. Das zweigliedrige Geldsys-
tem, in dem Finanzinstitutionen als Intermediare zwischen
Zentralbankgeld und Nichtfinanzakteure agieren, wirde
unangetastet bleiben. Wesentlich mehr Potenzial fir weit-
reichende Veranderungen bietet die Einflihrung einer Retail-
CBDC, weil dort theoretisch Nichtfinanzakteure nicht mehr
auf die Banken als Intermediare angewiesen waren, um Zen-
tralbankgeld zu halten und einzusetzen. Die Auswirkungen
auf das zweigliedrige Finanzsystem hangen bei einem Re-
tail-CBDC dann mafigeblich von der technischen Ausgestal-
tung ab, und auch hybride Modelle sind vorstellbar.

Technischer Aufbau:
Account- oder Token-based

Neben den beiden Zugangsformen stehen Zentralbanken
vor der Entscheidung, welche Nutzungsformen der techni-
sche Aufbau ermdglichen soll. Dabei gibt es fir Retail-CBDC
zwei Optionen: Zum einen kdénnen Retail-CBDC als direkte
Tausch- bzw. Zahlungsmittel zwischen Nutzern, also fir
Peer-to-Peer-Zahlungen (P2P), dquivalent zum Bargeld ge-
staltet werden. Zum anderen kdnnte der Austausch Uber von
der Zentralbank verwaltete Konten verlaufen (Bofinger/Haas
2020: 11; Auer/Bohme 2020). Bei digitalem Zentralbankgeld,
das flr den P2P-Einsatz bestimmt ist, spricht man von wert-
basierter oder token-based CBDC (Bofinger/Haas 2020: 11;
Auer/Bohme 2020). Diese Token-based CBDC kommt Bar-
geld am néachsten, da die einzelnen CBDC-Einheiten (Token)
fir Bezahlung oder als Tauschmittel eingesetzt werden.
Analog zu Minzen oder Banknoten haben diese Token ei-
nen bestimmten Wert, der mit dem Token, einer Art digitaler
Banknote, von einer Brieftasche (Wallet) in eine andere Giber-
tragen wird. Token-based CBDC konnen grundsatzlich auch
offline eingesetzt werden, erfordern keine Identifikation und
konnen durch den Einsatz von Kryptografie nur einmal aus-
gegeben werden. Die Alternative dazu ware eine kontenba-
sierte oder Account-based CBDC, bei der die Zentralbank
selbst Konten fiihrt und Intermedidre (Wholesale CBDC)
oder Personen (Retail CBDC), dhnlich wie bei Bankiberwei-
sungen, Guthaben Ubertragen oder das Konto als Wertauf-
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bewahrungsspeicher nutzen kénnen (Bofinger/Haas 2020:
11). Abhangig von dem Zugangsmodell (Wholesale oder Re-
tail) konnen dabei Kontoinhaber Zentralbankgeld direkt oder
indirekt Uberweisen, wobei im Gegensatz zu normalen Bank-
Uberweisungen hier anstelle von Giralgeld Zentralbankgeld
dbertragen wird. Zudem kann eine Account-based CBDC als
,Safe Asset” genutzt werden, wobei digitales Zentralbank-
geld als digitaler Wertspeicher analog zum sprichwortlichen
,Geld unter der Matratze" fungiert (Bofinger/Haas 2020: 11).
Ahnlich wie beim Geld unter der Matratze besteht insbeson-
dere in der Retail-Variante das Problem, dass dieses Geld
nicht fr Wertschopfung genutzt werden kann, wenn es auf
dem Konto der Zentralbank liegt. Daher sollte die Zentral-
bank bei einer Variante, die Retail und Account-based CBDC
kombiniert, entscheiden, inwieweit das digitale Zentralbank-
geld verzinst wird und ob es Obergrenzen fir die Menge an
CBDC gibt, die Nutzerinnen auf dem Konto der Zentralbank
halten konnen. Denn wenn das digitale Zentralbankgeld ahn-
lich hohe Zinsen wie auf dem Bankkonto abwirft, entsteht
ein sogenannter Crowding-out-Effekt, bei dem das staatli-
che CBDC-Konto die Nachfrage nach privaten Anlageformen
verdrangen konnte, womit dem Markt wichtiges Investitions-
kapitel entzogen wirde, wenn sich nicht schnell genug luk-
rative neue Anlageformen durchsetzen (Agur et al. 2019: 3;
Bofinger/Haas 2020: 12). Alternativ bestiinde auch die Mog-
lichkeit der Kapitalflucht in digitales Zentralbankgeld und da-
mit eine groRere Wahrscheinlichkeit eines Bankenansturms
(,Bank Run") im Falle einer Finanzkrise (Bindseil 2019: 318).

Es gibt verschiedene Vorschlage, um dem entgegenzuwir-
ken. Der Generaldirektor fur Marktinfrastrukturen und Zah-
lungsverkehrim Direktorium der EZB, Ulrich Bindseil, schlagt
beispielsweise in einem Paper ein zweistufiges Modell vor,
bei dem in einer ersten Stufe CBDC-Guthaben bis zu einem
Wert von 3.000 Euro dieselben Zinsen wie konventionelles
Zentralbankgeld erhalten und Guthaben, die diesen Wert
uberschreiten, mit 2 Prozent niedrigeren Zinsen auskommen
mussen (Bindseil 2020; Bofinger/Haas 2020: 23). In diesem
Vorschlag gilt der Zero Lower Bound, also 0 Prozent, als Un-
tergrenze flr Zinsen (Bindseil 2020: 25). Allerdings bestlinde
theoretisch in einem Niedrigzinsumfeld auch die Moglich-
keit negativer Zinsen ab einer bestimmten Guthabenhohe,
sodass eine Gebuhr dafir erhoben wird, wenn digitales Zen-
tralbankgeld als digitales Aquivalent zum Geld unter der Ma-
tratze genutzt wird. Die Entscheidung zwischen Token- und
Account-based hat darlber hinaus auch Implikationen fur
die Anonymitat von Transaktionen: Nur bei einer Token-ba-
sed CBDC waren anonyme Zahlungen analog zur Bezahlung
mit Bargeld maoglich. Bei kontenbasiertem digitalem Zent-
ralbankgeld ware immer eine Identifikation notwendig, um
Transaktionen zu validieren. Die Transaktion wird nur dann
ausgeflhrt, wenn sich der Kontoinhaber identifiziert und der
zu Uberweisende Betrag mit einem entsprechenden CBDC-
Guthaben gedeckt ist. Bei wertbasierten (Token-based)
CBDC wird die Transaktion grundsatzlich Gber den einzelnen
Token verifiziert, was nur eingeschrankte Ruckschlisse auf
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die beteiligten Personen erlaubt. Diese konnen dabei, ab-
hangig von der technischen Ausgestaltung, meist nur sehr
schwer zum Sender oder Dritten zuriickverfolgt werden. Die
Anonymitat der Zahlung ist dann vergleichbar mit Bargeld.
Allerdings sind hier auch hybride Modelle maglich.

Technische Infrastruktur:
Distributed-Ledger oder konventionell

Das Kapitel Uber die ersten drei Wellen digitaler Wahrungen
hat bereits die Blockchain als eine Form der Distributed-Led-
ger-Technologie (DLT), auf der dezentrale Wahrungen auf-
bauen, eingefiihrt. Die DLT beschreibt vereinfacht eine de-
zentral verteilte Buchfihrung, wobei der Ledger vergleichbar
ist mit dem (Kassen-)Buch, in dem etwa eine Bank alle Uber-
weisungen notiert. In einem System mit dezentral verteilter
Buchfiihrung verfligen verschiedene Knotenpunkte Uber
den gesamten Ledger und verifizieren die Transaktionen,
ohne notwendigerweise die Personen zu kennen, mit denen
sie gemeinsam das Kassenbuch verwalten. Wenngleich es
sich bei digitalem Zentralbankgeld qua Definition nicht um
ein dezentrales Projekt wie bei den meisten Kryptowahrun-
gen handelt, kann eine CBDC auch auf einer dezentralen
Distributed-Ledger-Technologie aufbauen. Eine wesentliche
Entscheidung Uber die technische Infrastruktur fir digitales
Zentralbankgeld ist die Wahl zwischen einer konventionellen
und einer DLT-basierten Infrastruktur (Auer/Bohme 2020:
91). Zunéachst erfordert jede Form digitalen Geldes eine de-
zentrale Buchfiihrung, weil die Informationen Gber Transak-
tionen und Guthaben auf verschiedenen Geréaten verfligbar
und zumindest auch kleine Transaktionen auch ohne Inter-
netverbindung maoglich sein missen. Der groRte Unterschied
betrifft die Frage, wer diese Buchflhrung verwaltet und neue
Eintrage erstellen darf, also wer Transaktionen propagiert,
validiert und in den Datenbanken aktualisiert, um das Prob-
lem des doppelten Ausgebens (,Double Spending”) zu um-
gehen (Auer/Bohme 2021).

Im konventionellen bzw. zentralistischen Modell gibt es zwar
dezentrale Datenbanken, auf denen Transaktionen und Gut-
haben gespeichert werden, aber nur ein Knotenpunkt ist
berechtigt, die Datenbanken zu beschreiben, also zu aktu-
alisieren, um Transaktionen hinzuzufiigen. Daflr bedarf es
einer zentralen Instanz, die die Validitat einer Transaktion auf
Basis einer Identifikation des Kontoinhabers (Account-based
CBDC) oder der Giiltigkeit des einzelnen Tokens bestéatigen
kann (Token-based CBDC). In der kontobasierten Variante

Tabelle 2 | Verschiedene Formen digitalen Zentralbankgeldes

werden Guthaben und Transaktionen uber von der Zentral-
bank verwaltete Konten ahnlich dem Bankguthaben oder der
klassischen Uberweisung in einer Datenbank nachgehalten.
Der Unterschied zum bisherigen System ware vor allem,
dass auch Privatpersonen Konten bei der Zentralbank mit di-
gitalem Zentralbankgeld eréffnen kénnten (Dyson/Hodgson
2016: 4). Fir die Token-based CBDC unterhalt die Zentralbank
eine technische Infrastruktur, mit der bei der Verfligung Uber
Token deren aktueller Wert mit einer zentralen Datenbank
abgeglichen werden kann. Diese Variante wirde auf bereits
bestehenden, konventionellen Zahlungssystem wie zum Bei-
spiel dem TARGET Instant Payment System (TIPS) der EZB
basieren. Dieses System ist Teil der Marktinfrastruktur der
EZB und soll grole Mengen an Zahlungen direkt abwickeln.
Fur einen digitalen Euro wird TIPS als magliche Infrastruktur
und Alternative zur DLT von der EZB evaluiert.

Bei einer dezentralen Infrastruktur basierend auf der Distri-
buted-Ledger-Technologie wirden die Grundregeln fir die
Nutzung der Wahrung, Transaktionen und Daten zwar zen-
tral festgelegt, aber die Transaktionsdatenbank selbst wird
uber ein dezentrales Netzwerk aktualisiert. In diesem Netz-
werk gibt es anders als in der zentralen Variante keinen zen-
tralen, obersten Netzwerknoten (,top node"), sondern viele
Netzwerkknoten, die tber einen Algorithmus — oder genau-
er: Konsensmechanismus — Transaktionen validieren (Auer/
Bohme 2020: 92). Das wertbasierte digitale Zentralbankgeld
(Token-based CBDC) mit DLT-Technologie baut dabei auf
kryptografischen Verfahren ahnlich zu den Kryptowahrun-
gen der ersten Wellen auf. Die CBDC-Token werden mithilfe
asymmetrischer Verschlisselung signiert, um die Verfu-
gungsgewalt Gber den zu Ubertragenen Token zu bestatigen.
Dabei gibt es wie bei den digitalen Wahrungen der vorherigen
Wellen verschiedene Formen, tiber die ein Konsens zwischen
den einzelnen Netzwerknoten erreicht werden kann. Diese
Netzwerknoten konnen bei CBDC auch vorher designierte
Autoritaten wie einzelne Zentralbankzweigstellen oder in ei-
ner hybriden Form private Finanzinstitutionen sein. Auch fur
kontenbasierte CBDC kann die Zentralbank ein DLT-basiertes
Netzwerk und verteilte Validierungsinstanzen nutzen, wobei
die Konten bei der Zentralbank dezentral verwaltet und Trans-
aktionen dadurch verifiziert waren. Bei einer DLT-basierten
CDBC kann das Netzwerk, auf dem die CBDC-Token liegen,
auch eine bereits existierende Blockchain wie zum Beispiel
Ethereum sein. In diesem Fall erfolgt die Verifizierung der
Transaktionen durch das bestehende Blockchain-Netzwerk,
und die Zentralbank wirde nur die Regeln zur Nutzung des
CBDC sowie die Geldmenge zentral steuern.

Zentrale Validierungsinstanz

Distributed-Ledger-Netzwerk

Token-based CBDC

Zentrale CBDC-Token

DLT-basierte CBDC-Token

Account-based CBDC

Zentrale CBDC-Konten

DLT-basierte CBDC-Konten

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Bofinger/Haas 2020; Lee 2021; Auer/Bohme 2020; 2021



In allen vier Fallen muss die Zentralbank den Wert der Wah-
rung garantieren, damit es sich tatsachlich um digitales
Zentralbankgeld handelt. Bei einer CBDC, fir deren Trans-
aktion eine Identifikation notwendig ist, handelt es sich um
zentralisierte Zentralbankkonten (Centralised Account-Ba-
sed CBDC) oder bei dezentraler Validierung um DLT-basier-
te Konten (Auer/Bohme 2020: 92). Keine Identifikation ist
dagegen bei Zahlungen bei Token-based CBDC mit dezen-
tralem Netzwerk oder zentralisierter Datenbank notwendig;
hier ist eine (wie auch immer geartete) technische Legitimie-
rung ausreichend, die nicht mit einer bestimmten Identitat
verknlpft sein muss. Um eine maoglichst bargeldahnliche
Form fir digitales Zentralbankgeld zu erreichen, erscheint
die Nutzung eines dezentralen Netzwerkes und Token-ba-
sierter CBDC am vielversprechendsten. Hybride Formen
konnen dabei auch DLT-basierte Token-based CBDC mit
zentral oder dezentral verwalteten CBDC-Konten verbinden.
Von den bisher in der Pilotphase befindlichen CBDC sind die
e-Krona in Schweden und die digitale Version des sidkorea-
nischen Wons als DLT-basierte CBDC geplant, die auf schon
bestehenden DLT-Netzwerken aufbauen. Die Europdische
Zentralbank mochte in der Erprobungsphase herausfinden,
welche Infrastruktur oder Kombinationen sie fiir einen mog-
lichen digitalen Euro einsetzt. Ahnliches gilt fir andere Zen-
tralbanken wie die Federal Reserve, die Bank of Japan oder
die Bank of England. Eine Entscheidung tber die verwendete
technische Infrastruktur hangt dabei von der gewtlinschten
Funktion, aber auch von der Architektur, in die digitales Zen-
tralbankgeld eingebettet sein soll, ab.

Architektur

Zentralbanken stellt die Einfihrung von digitalem Zentral-
bankgeld vor ganz neue Herausforderungen, denn in Ver-
bindung mit den oben genannten Entscheidungen muissen
sie eine vollig neue Infrastruktur bereitstellen oder auf einer
existierenden, etwa einer bestehenden Blockchain der zwei-
ten Welle, aufbauen. Bisher basiert das zweigliedrige Geld-
system - bestehend aus Zentral- und Geschaftsbanken —
malgeblich auf der Finanzinfrastruktur von Geschéftsban-
ken und anderen Finanzinstitutionen (Grolk et al. 2020b:
545). Diese sollen geldpolitische Impulse Gbermitteln und
fungieren als Intermedidre zwischen Zentralbanken und
,Realwirtschaft”. Sie sind sozusagen die Infrastruktur, mit
der die Zentralbank arbeitet, und fir Nichtfinanzakteure der
Zugang zum System (Hilgers 2021: 187). Die Bedeutung
von Intermediaren wirde bei einer Entscheidung fir Who-
lesale-CBDC in der bestehenden Form erhalten bleiben und
konnte durch das Angebot von synthetischen CBDC, also
mit Wholesale-CBDC gedeckter digitaler Wahrung, sogar er-
weitert werden. Fur Privatpersonen und Unternehmen gabe
es in dieser Form keinen Zugang zu digitalem Zentralbank-
geld, weil die fir sie verflighare Form der digitalen Wahrung
keinen direkten Anspruch gegentber der Zentralbank dar-
stellt. Anders sieht es dagegen bei Retail-CBDC aus. Auer
und Bohme (2021) unterscheiden in einer Analyse fir die
BIS zwischen der einstufigen (Single-Tier) und der zweistu-
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figen (Two-Tier) Retail-CBDC. In der einstufigen oder direk-
ten Retail-CBDC wird das gesamte Zahlungssystem von der
Zentralbank unterhalten, und Zahlungen werden durch eine
bereitgestellte oder designierte DLT-basierte oder konventio-
nelle Infrastruktur abgewickelt. Intermediare wie Geschafts-
banken waren in der direkten Variante nicht zwingend
notwendig, kdnnten aber von Privatpersonen oder Unterneh-
men hinzugezogen werden, um etwa den Zugang und die
Verwaltung ihrer Wallets in Form eines klassischen Kontos
zu erleichtern. Bei der zweistufigen oder indirekten CBDC
wirde wie bisher von der Zentralbank nur die Infrastruktur
fur Intermediare bereitgestellt und Zahlungen abgewickelt.
Die Intermediare wiederum waren flr die Bereitstellung von
,Konten” und fir die Zahlungsabwicklung zustandig; sie wa-
ren fur Privatpersonen und Unternehmen weiterhin der Zu-
gangspunkt zum Finanzsystem. Allerdings ware das Geld,
das sie dort erhalten oder halten, analog zu Bargeld ein di-
rekter Anspruch gegentber der Zentralbank.

Andere Aspekte der Architektur betreffen das Identitats-
und die Legitimationsprifung im Finanzsystem, bekannt
als ,Know your Customer” (,Kenne deinen Kunden"), kurz
KYC-Prinzip (Allen et al. 2020: 25). Um illegale Transaktio-
nen, Geldwasche und Terrorismusfinanzierung zu verhin-
dern, sind Finanzintermediare meist verpflichtet, die Identi-
tat ihrer Kunden zu Uberprtifen. Gerade digitale Wahrungen
stehen dabei haufig im Verdacht, fur illegale Transaktionen
missbraucht zu werden, und auch digitales Zentralbank-
geld erfordert Mechanismen, die dieses Prinzip zumindest
zu einem gewissen Grad sicherstellen. Gleichzeitig wird an
digitales Zentralbankgeld aber auch der Anspruch gestellt,
annahrend die Anonymitat von Bargeld zu gewahrleisten. Im
Kontext der technischen Infrastruktur lassen sich sowohl bei
ein- als auch bei zweistufigen CBDC Intermediare einspan-
nen, die das KYC-Prinzip sicherstellen. Uber die technische
Ausgestaltung sind dabei auch Modelle mdglich, in denen
taglich ein bestimmter Betrag anonym verwendet werden
kann oder bestimmte Transaktionen nur Uber ein verifizier-
tes Konto durchgefiihrt werden konnen.

Bei allen Fragen korrespondieren Entscheidungen Uber die
technische Infrastruktur, die Architektur, den technischen
Aufbau und die Zugangsformen mit den konkreten Funkti-
onsanforderungen sowie legalen und politischen Vorgaben.
Nur wenige Zentralbanken, die sich mit der Entwicklung von
digitalem Zentralbankgeld beschaftigen, haben bisher klare
Entscheidungen darlber getroffen. Die Europaische Zentral-
bank lasst offen, welche Technologie beim digitalen Euro
zum Einsatz kommen soll, und evaluiert Fragen des Zugangs,
der Architektur und des Aufbaus in der Erprobungsphase.
Auch die schwedische Riksbank halt sich die Entscheidung
Uber die Technologie fir die e-Krona noch offen, setzt aber
fur die Pilotphase auf eine Retail-CBDC mit hybrider Archi-
tektur und DLT. Die stidkoreanische Zentralbank hat schon
entschieden und nutzt fur ihr Pilotprojekt eine Retail-CBDC
mit hybrider Architektur, basierend auf der Ethereum-Block-
chain. Von den Zentralbanken, die bereits gelauncht haben
oder deren Launch einer CBDC bevorsteht, haben sich die
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Bahamas mit dem Sand-Dollar, der im Oktober 2020 an den
Start gegangen ist, fir eine Retail-CBDC mit hybrider Archi-
tektur entschieden (Prasad 2021: 4). Insgesamt sind die
Zentralbanken, die eine Wholesale-CBDC planen, deutlich in
der Minderheit. So stehen 44 Zentralbanken, die sich fir eine
Retail-CBDC entschieden haben und zwanzig, die eine hyb-
ride Variante verfolgen, nur funf mit Praferenz fir Wholesa-
le-CBDC gegeniiber (Atlantic Council 2021). Die Schweizer
Nationalbank hat zum Beispiel in einer Machbarkeitsstudie
die Ausgabe einer Wholesale-CBDC basierend auf einer DLT-
Plattform erforscht und sieht CBDC in erster Linie als Mittel
fir Finanzintermediare (SNB et al. 2020). Ahnlich wie bei den
ersten drei Wellen ist auch bei digitalem Zentralbankgeld
noch viel Veranderung zu erwarten, und die Entwicklungen
in den Wellen werden sich gegenseitig beeinflussen. Insbe-
sondere die Frage der Technologie ist bei einer Mehrheit der
digitalen Zentralbankgeldprojekte noch unentschieden. Es
ist zu erwarten, dass die stidkoreanische Zentralbank nicht
die einzige Zentralbank bleibt, die auf Systeme der anderen
Wellen setzt.

3.3 Kritik und die weitere Entwicklung
von digitalem Zentralbankgeld

Die Entstehung von digitalem Zentralbankgeld wird von ver-
schiedenen Seiten auch kritisch gesehen, und inwieweit es
von der breiten Bevolkerung akzeptiert wird, hangt maligeb-
lich von der konkreten Ausgestaltung ab (Bofinger/Haas
2020; Cecchetti/Schoenholtz 2021). Wahrend in liberalen
Demokratien 6konomische Fragen wie etwa der Verdran-
gung des privaten Finanzsektors und daraus resultierende
Allokationsprobleme im Vordergrund stehen, deutet viel
darauf hin, dass digitales Zentralbankgeld in autoritaren,
staatskapitalistischen Systemen auch fiir Uberwachung
und die Steuerung der Gesellschaft eingesetzt werden wird.
Insbesondere bei einem der Vorreiter im Bereich des digi-
talen Zentralbankgeldes, der Volksrepublik China mit dem
digitalen Renminbi (e-RMB), gibt es begriindete Hinweise
darauf, dass der e-RMB einen weiteren Baustein im digitalen
Uberwachungsstaat darstellt und im Systemwettbewerb mit
liberalen Demokratien den finanziellen Einfluss des kommu-
nistischen Einparteienstaates ausbauen soll (Work 2021).
Die Durchgriffsrechte und die Uberwachung des Staates bei
privaten Transaktionen mit digitalem Zentralbankgeld sind
vor allem in autoritaren Staaten ein berechtigter Einwand ge-

gen CBDC. Die wohl grofite Beflirchtung in der Bevolkerung
ist, dass das digitale Zentralbankgeld zu einer Abschaffung
des Bargeldes fiihren konnte. Dabei betonen Zentralbanken
wie die EZB regelmalig, dass es sich nur um eine Ergéan-
zung zum Bargeld handele und eine VorsichtsmaRnahme
fur dessen weiteren Bedeutungsverlust darstelle. Eine damit
verbundene Kritik betrifft die Moglichkeit, negative Zinsen
bei digitalem Zentralbankgeld einzuflhren. Im bisherigen
System wird davon ausgegangen, dass Menschen auch auf
Bargeld ausweichen, wenn die Zinsen bei Banken so negativ
sind, dass es sich eher lohnt, Geld unter der Matratze zu la-
gern. Allerdings lielle sich auch diese Option ausschlieRen,
indem CBDC von Zinsen ausgenommen oder eine Nullzins-
grenze eingefihrt wird. Schwerer wiegt die Kritik, dass di-
gitales Zentralbankgeld zu einer Verdrangung von privaten
Geschaftsmodellen von Geschaftsbanken, aber auch Zah-
lungsdienstleistern fiihren konnte, was bedeuten wirde,
dass der Staat effizientere Allokationsformen verdrangen
konnte. Wie den anderen genannten Vorbehalten gegenlber
digitalem Zentralbankgeld liele sich auch diesen Risiken
durch entsprechende Entscheidungen bei der Ausgestal-
tung entgegenwirken.

Die (bisherigen) vier Wellen digitaler Wahrungen sind nicht
abgeschlossen, die vierte beginnt gerade erst, und sie wer-
den auch in Zukunft nebeneinander herlaufen. Es ist sehr
wahrscheinlich, dass Menschen kiinftig in ihren digitalen
Geldborsen verschiedene digitale Wahrungen halten und
diese fur verschiedene Zwecke nutzen. Wahrend die Koexis-
tenz verschiedener Wahrungen zunachst nichts Neues ist,
wird es durch die technischen Maoglichkeiten wahrschein-
licher, dass breite Teile der Bevolkerung davon tatsachlich
Gebrauch machen. Dabei ist es wichtig, dass digitales Zent-
ralbankgeld genauso wie bisher Bargeld als eine Option zur
Verfligung steht, ohne andere zu verdrangen. Die BIZ hat in
einem Bericht von sieben Zentralbanken drei zentrale Prin-
zipien aufgestellt, an denen sich die Entwicklung von CBDC
orientieren soll: Erstens sollte eine Zentralbank durch die He-
rausgabe von CBDC das Ziel von monetarer und finanzieller
Stabilitat nicht kompromittieren. Zweitens sollte digitales
Zentralbankgeld bisherige Zahlungsmittel nur erganzen,
nicht ersetzen. Drittens sollte die Einfiihrung von CBDC tech-
nische Innovation und okonomische Effizienz fordern (Bank
of Canada et al. 2020). Wie diese und weitere Prinzipien um-
gesetzt werden konnen, wird im nachsten Kapitel zur digita-
len Wahrungspolitik diskutiert.



Grafik 6 | Timeline digitaler Wahrungen
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1. WELLE

2. WELLE

3. WELLE

4. WELLE

- 2008 | Bitcoin Whitepaper wird
am 31.10.2008 veroffentlicht

- 2009 | Bitcoin Genesis Block
wurde am 03.01.2009
gemined.

~ 2010 | Pizza-Day am
22.05.2010. Erste Trans-
aktion mit real Giitern.
Zwei Pizzen werden fir
10.000 BTC liber Craigslist
gekauft.

~ 2011 | Exchange Mt. Gox
(70% des BTC-Handel)
verliert 25.000 BTC durch
Hackerangriff.

~ 2012 | Bitcoin Foundation zur
Unterstlitzung der Netzwerk-
entwicklung wird gegriindet.

= 2014 | Wikimedia Foundation
akzeptiert Spenden in BTC.

- 2016 | Protokollupdate
,Segwit” wird vorgestellt,
um die Skalierung des
Netzwerks zu ermdglichen.

- 2018 | China verbietet die
Nutzung von bitcoin zum
01.02.2018

- 2019 | Bitcoin Future an der
NYSE gehandelt.

YouTube entfernt alle Videos
mit Verbindung zu Bitcoin
flr kurze Zeit.

2020 | MicroStrategy investiert
250 Mio. USD aus Barreserve
in Bitcoin.

Massachusetts Mutal Life
Insurance Company kauft
bitcoin fir 100 Mio. USD.

— 2021 | Tesla akzeptiert (kurz-
zeitig) Bitcoin als Zahlungs-
mittel flir e-Autos.

Bitcoin wird gesetzliches
Zahlungsmittel in El Salvador.

- 2013 | Vitalik Buterin veroffent-
licht Ethereum-Whitepaper.

- 2014 | Gavin Wood veroffent-
licht das Yellow-Paper und
die Architektur der SmartCon-
tract-Plattform.

Ethereum Foundation in

der Schweiz gegriindet

und tiber Crowdfunding

mit Bitcoin finanziert.

~ 2015 Ethereum-Genesis-Block
am 30.07.2015 gemined.
ERC-20-Standard ermdoglicht
die einfache Kreation von
eigenen Token auf Ethereum-
Blockchain

~ 2016 | SmartContract des de-
zentralen Wachstumsfonds
,TheDAO", wird gehackt und
Ethereum-Blockchain wird
geforked. Neben Ethereum
entsteht Ethereum Classic.

- 2017 | ,Enterprise Ethereum
Alliance” zur Forderung der
Nutzung von Ethereum in
Unternehmen wird gegriindet.
SEC verdéffentlicht Bericht,
dass es sich bei TheDAO-
Tokens um Wertpapiere
gehandelt hat.

2019 | DeFi-SmartContracts
halten Token im Wert von 2.9
Milliarden USD.

2020 | Phase 0 von Ethereum
2.0 und die Umstellung auf
das Proof-of-Stake verfahren
beginnt.

2021 | Christie’s versteigert
Ethereum-NFT fiir
69.3 Mio. USD.

- 2014 | Konzept fiir MakerDAO
wird von Rune Christensen
veroffentlicht und Maker
Foundation gegriindet.

™ 2015 | Bitfinex beginnt mit dem
Handel von Tether-Token, die
immer 1 USD reprasentieren
soll.

2017 | Erste Community-go-
verned Stablecoin (DAI-Token)
kann gehandelt werden.

- 2018 | 2.8 Milliarden Tether-To-
ken sind im Umlauf.

2019 | Das tagliche Handelsvo-
lumen von Tether Gibersteigt
das von Bitcoin zum ersten
Mal.

2020 | 500 Millionen DAI-Token
wurden ausgegeben.

- 2021 | Tether vergleicht sich
mit dem State New York im
Streit um die Reserve und
zahlt tiber 18 Mio. USD Strafe.

- 2014 | Ecuadorianische Zentral-
bank fiihrt digitale Wahrung
ein. Aufgrund geringen Ver-
trauens in Zentralbank wird
das Projekt 2017 eingestellt.

2016 | Zahlreiche Zentral-
banken beginnen mit der
Erforschung von digitalem
Zentralbankgeld.

2017 | Uruguayische Zentral-
bank fiihrt sechsmonatiges
Pilotprojekt fiir e-Peso durch.
Schwedische Riksbank
beginnt mit Entwicklung

der e-Krona.

- 2018 | In Befragung gibt Mehr-
heit der 63 befragten Zentral-
banken an, sich mit der Ent-
wicklung von digitalem Zen-
tralbankgeld zu beschéaftigen.

- 2020 | Chinesische Zentralbank
beginnt mit Pilotprojekt fiir
e-CNY in vier Stadten.
Bahamas launchen Retail-
CBDC (Sanddollar)

- 2021 | EZB beginnt Unter-
suchungsphase fiir digitalen
Euro. GroR3britannien startet
Task Force fiir eigene CBDC
und US Federal Reserve
erforscht digitalen US-Dollar.
Ostkaribische Wahrungsunion
(DCash) und Nigeria (eNaira)
fiihren CBDC ein.

Quelle: Eigene Darstellung
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4. Digitale Wahrungspolitik:
Die vierte Welle digitaler Wahrungen gestalten

Vieles deutet darauf hin, dass diese vier Wellen digitaler
Wahrungen aufeinandertreffen und ein Wettbewerb zwi-
schen privaten und staatlichen Wahrungen entsteht. Damit
sind zahlreiche Fragen fir die Zukunft des globalen Finanz-
systems verbunden. Kernaufgabe fiir staatliche Akteure
wie Zentralbanken ist dabei die Schaffung belastbarer Rah-
menbedingungen flr technische Innovation und 6konomi-
sche Dynamik auf der einen Seite sowie die Sicherstellung
eines Geld- und Finanzsystems auf der anderen Seite, das
monetdre und finanzielle Stabilitdt genauso gewahrleistet
wie finanzielle Inklusion, Transparenz und Vertrauen in das
System (Carney 2021: 109). Das Finanzsystem der Zukunft
wird dabei mindestens genauso von Vielfalt gepragt wie das
bisherige, allerdings schaffen neue Formen des Computing
ganz neue Potenziale. Eine smarte digitale Wahrungspolitik
kann dazu beitragen, dass weltweit mehr Menschen Zugang
zum Finanzsystem erhalten und von den Vorteilen stabiler
Wahrungen profitieren.

4.1. Ein Rechtsrahmen fiir
den digitalen Wahrungswettbewerb

Die Kryptowahrungen der ersten Welle sind weitestgehend
ohne staatliche Eingriffe oder Unterstlitzung entstanden
und entwickeln sich seither in enormer Geschwindigkeit
weiter, ohne auf Unterstlitzung des Gesetzgebers ange-
wiesen zu sein. Gleichzeitig gibt es aber bereits zahlreiche
Regulierungsansatze flr digitale Wahrungen (Rogoff 20716:
210). Aus der Krypto-Community werden selten Rufe nach
staatlichen UnterstitzungsmaRnahmen oder besonderen
Regelungen vernommen — ein Kernbestandteil der dahinter-
stehenden Ideologie ist gerade die Ablehnung alter Struktu-
ren. Meist fordern Vertreter nur Verlasslichkeit und Vorher-
sehbarkeit bei der Anwendung bestehenden Rechts oder die
Bertcksichtigung der Besonderheiten der Technologie im
bestehenden Recht. Auch die Autoren dieses Papiers sehen
keinen groRen Handlungsbedarf fir Gesetzgeber, wenn es
um den wahrungspolitischen Umgang mit privaten Krypto-
wahrungen geht. In Deutschland gilt der Euro seit seiner
Einfihrung als einziges gesetzliches Zahlungsmittel und ist
damit von allen o6ffentlichen und privaten Stellen als Zah-
lungsmittel zu akzeptieren (,Annahmezwang") (Omlor, 2018:
86). Die Einordnung des Euros als einziges gesetzliches
Zahlungsmittel steht der Weiterentwicklung von privaten
Kryptowahrungen und einem Wahrungswettbewerb aber
per se nicht entscheidend entgegen. Anders sieht es mit der
aus der Zeit gefallenen Auffassung des Bundesgerichtshofs
aus, dass Geldschulden immer auch in bar bezahlt werden
konnen (BGH NJW 537: 539). Schon vor der Entstehung
von Kryptowahrungen war es Vertragsparteien gestattet,
sich darauf zu einigen, ihre Geldschulden in auslandischen

Wahrungen oder gar physischen Produkten auszugleichen.
Es steht Unternehmen und Birgerinnen somit frei, andere
Zahlungsmittel als den Euro fir ihr Handeln zu nutzen, und
zahlreiche Onlineshops akzeptieren schon seit langerer Zeit
Zahlungen in Kryptowahrungen. Zwar fiihrt die Bezahlung
mit Kryptowahrungen zur Umwandlung eines Kaufvertrags
in einen Tauschvertrag; dies bleibt aber zum Beispiel fur die
beteiligten Verbraucher weitestgehend unbedeutend, da die
Regeln des Kaufrechts tber § 480 BGB auch auf Tausch-
vertrage anzuwenden sind (Omlor 2019: 329). Das einheit-
liche gesetzliche Zahlungsmittel dient als Rickgriff fir den
Streitfall und erspart Vertragsparteien eine ausdrlckliche
Vereinbarung Uber die Art und Weise der Befriedigung von
Geldschulden. Das gesetzliche Zahlungsmittel hat insofern
mindestens aus Effizienzgriinden seine Berechtigung — ob
diese aber auch langfristig bei der absehbaren Weiterent-
wicklung der Tauschinfrastruktur fir digitale Wahrungen be-
stehen bleibt, ist offen (Omlor 2019: 340). Die Berechtigung
besteht indes nicht flir mit der staatlichen Wahrung im Wett-
bewerb stehende private, digitale Wahrungen. Entsprechend
ist die Entscheidung in El Salvador, den Bitcoin als gesetz-
liches Zahlungsmittel einzuflhren, kritisch zu bewerten.
Schliellich sind Gewerbetreibende nun gezwungen, Infra-
struktur fur zwei gesetzliche Zahlungsmittel vorzuhalten.
Da der Bitcoin-Kurs zudem sehr volatil ist, kann das neue
gesetzliche Zahlungsmittel zwar als Tauschmittel genutzt
werden, ist aber als Recheneinheit zum Beispiel fir die Preis-
auszeichnung vollig ungeeignet. Ein echter Wahrungswett-
bewerb entsteht durch diese Mallnahme nicht, da von staat-
licher Seite ein Gewinner auserkoren wird. Die entstehende
Infrastruktur mag zwar langfristig fur die Akzeptanz von wei-
teren Kryptowahrungen mit groRerem gesamtwirtschaftli-
chem Mehrwert in den Geschaften sorgen, die Einordnung
von Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel verschafft hier
aber einer privaten Wahrung einen unverdienten Startvorteil.

Will der Gesetzgeber den Wettbewerb zwischen den digita-
len Wahrungen starken, geht das weniger tUber den Status
als gesetzliche Zahlungsmittel als vielmehr Uber die Klar-
stellung der Rechtsnatur von Token im Geld- und Privatrecht.
Hier missen die staatlichen Gesetzgeber kurz- bis mittelfris-
tig die neue Technologie im jeweiligen Sachen- und Schuld-
recht bertcksichtigen, um nicht langfristig durch eine sich
herausbildende private Rechtsordnung im Sinne einer lex
cryptographia (Wright/De Filippi, 2015) im digitalen Raum
an Bedeutung zur verlieren. Deutschland ist hier 2021 mit
der Einfihrung von elektronischen Wertpapieren durch das
Gesetz Uber elektronische Wertpapiere (€WpG) einen ersten
Schritt in die richtige Richtung gegangen, hat aber genauso
wie die EU oder die USA — abgesehen von Geldwascherege-
lung — das Recht noch nicht an die neuen technologischen
Entwicklungen angepasst (Omlor 2019: 332). Neben der Kla-



rung der Rechtsnatur von Zahlungsmittel-Token missen die
Gesetzgeber zahlreiche Fragen angehen, die vom Tausch-
und Kaufrecht (Omlor 2019: 319) Uber die Handhabung von
digitalen Werten im Sachen- und Bereicherungsrecht (Omlor
2019: 308) bis hin zum Finanzdienstleistungsrecht reichen.

Weiterhin konnen klare und verhaltnismalige Regeln zur
steuerlichen Behandlung von Token-Transaktionen und
Kursgewinnen dazu beitragen, Deutschland und Europa als
fihrenden Standort im privaten Wahrungswettbewerb und
auf den digitalen Markten zu positionieren. Hier sei beispiel-
haft die Aufnahme von Kryptowahrungen ins Kapitalertrags-
steuerrecht zu nennen, anstelle der vom Bundesfinanzminis-
terium vorgeschlagenen Einstufung als sonstige Einkiinfte
(Bundesministerium der Finanzen 2021). Auch ein verhalt-
nismaliges Marktordnungsrecht kann den Standort Europa
und den Wettbewerb um digitale Wahrungen starken. Die
Uberlegungen der Européischen Kommission, im Rahmen
der MiCA-Richtlinie Transparenzanforderungen fir Anbieter
von Stablecoins einzufiihren, sind grundsétzlich zu begru-
Ren. Gleichzeitig ist bei jeder Form von Regulierung beson-
dere Vorsicht geboten, um Innovation nicht zu erdriicken
und vor Regelungen zu warnen, die nur von gro3en Akteuren
eingehalten werden konnen.

4.2. Digitales Zentralbankgeld
als Erganzung fiir Bargeld

Die Entwicklung von digitalem Zentralbankgeld ist vor allem
in Landern oder Wahrungsraumen mit stabiler staatlicher
Wahrung, unabhadngiger Zentralbank und funktionieren-
den rechtsstaatlichen Strukturen eine wichtige Erganzung
zu Bargeld. Bei den anstehenden Entscheidungen Uber die
genaue Ausgestaltung sollten sich die Zentralbanken vor al-
lem an dem Ziel finanzieller Inklusion und der Bereitstellung
eines digitalen Aquivalents zum Bargeld orientieren. Ins-
besondere in Landern, in denen viele Menschen nicht tber
ein Konto verfiigen, bieten CBDC das Potenzial, belastbaren
Zugang zum Finanzsystem zu schaffen. Mehr als eine Mil-
liarde Menschen weltweit haben weder ein Konto bei einem
Finanzinstitut, noch verfiigen sie Uber einen Anbieter von
mobilem Geld — und konnten daher vom digitalen Zentral-
bankgeld profitieren (Demirglig-Kunt 2018: 35). Angesichts
des Bedeutungsverlustes von Bargeld wird dieser Punkt
aber auch in Volkswirtschaften mit inklusiverem Finanzsys-
tem immer wichtiger. Digitales Zentralbankgeld sollte dabei
stets eine Erganzung zum Bargeld sein und nicht der Ent-
wicklung vorgreifen.

Um Ergédnzung und zugleich Aquivalent zu Bargeld zu sein,
muss digitales Zentralbankgeld einen direkten Anspruch ge-
genuber der Zentralbank darstellen und eine vergleichbare
Anonymitat zum Bezahlen mit Bargeld gewahrleisten. Dafur
eignet sich am besten eine DLT-basierte Token-CBDC, die in
einer hybriden Form bis zu einer angemessenen taglichen
Hochstgrenze annahrend anonym eingesetzt werden kann,
aber auch durch die Nachvollziehbarkeit der Transaktionen
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eine Identifizierung der Beteiligten zur Geldwaschepraven-
tion und verfolgung ermaoglicht. Fir groRere Transaktionen,
bei denen aus Geldwaschegrinden eine Identifizierung der
Beteiligten als notwendig betrachtet wird, besteht die Mog-
lichkeit, Uber Intermediare oder direkt tber die Zentralbank
die Identitat der Inhaber von Sender- und Empfangerwallet
zu verifizieren. Hierflr ware die Entwicklung sicherer digi-
taler Identitaten durch Staaten oder die Europaische Union
sinnvoll. Dabei ist eine Identifizierung tber private Intermedi-
are einer direkten Identifizierung bei staatlichen Zentralban-
ken zum Schutz der Privatsphare und zum Schutz vor staat-
licher Willklr grundsatzlich vorzuziehen. Somit konnten
auch CBDC in einer die Privatsphare schitzenden Weise den
Identitatsprifungsanforderungen (KYC) gerecht werden, die
notwendig sind, um den Missbrauch flir Geldwasche oder
Terrorismusfinanzierung einzudammen. Bei groBen Trans-
aktionen mit CBDC waren dann nachtraglich die Identitaten
der Beteiligten Uberprifbar, wahrend bei kleineren Transak-
tionen Uber ein anonymes Wallet eine bargeldahnliche weit-
gehende Anonymitat gewahrleistet ware. Durch einen ange-
messenen Kompromiss zwischen Kriminalitatsbekampfung
und Wahrung der Privatheit ware auch die Akzeptanz als
Zahlungsmittel in der breiten Bevolkerung wahrscheinlicher.
In einem solchen hybriden und zweistufigen Modell hatten
Unternehmen und Privatpersonen direkten Zugang zu digita-
lem Zentralbankgeld, konnten aber weiterhin auch Interme-
diare einbinden, etwa wenn es um die benutzerfreundliche
Verwaltung der identifizierten CBDC-Wallets (Private Keys/
Schlssel) geht.

Eine wichtige Entscheidung bei der Ausgestaltung von
CBDC betrifft zudem die Frage, ob auf digitales Zentralbank-
geld Zinsen anfallen sollen, wenn es auf dem Benutzerwallet
liegt. Grundsatzlich bietet digitales Zentralbankgeld die Mog-
lichkeit, positive, aber auch negative Zinsen direkt zu setzen
(Brunnermeier 2019 et al.: 27; Kiff et al. 2020: 17; Leibbrandt/
De Teran 2021: 212). Anders als bei Bargeld gabe es hier
nicht die Moglichkeit, das Geld aus dem System zu ziehen
und zu Hause zu lagern, um negativen Zinsen zu entgehen.
Diese Moglichkeit gefahrdet die Akzeptanz von digitalem
Zentralbankgeld und sollte daher technisch ausgeschlossen
werden. Fragen des Datenschutzes bei CBDC-Transaktio-
nen und der Limitierung der Zugriffsmaoglichkeiten fir die
Zentralbank werden entscheidend daflir sein, ob digitales
Zentralbankgeld erfolgreich ist. Insgesamt bietet CBDC in
liberalen Demokratien mit funktionierendem Rechtsstaat
und unabhangiger Zentralbank bei entsprechender Aus-
gestaltung viel Potenzial flr finanzielle Inklusion sowie die
Bereitstellung einer sicheren, risikoarmen und allgemein ak-
zeptierten Erganzung zum Bargeld, die alle Funktionen klas-
sischen Geldes in das digitale Zeitalter Gbertragt.

In Landern mit instabiler staatlicher Wahrung - also Léan-
dern mit hohen Inflationsraten — ist die Wahrscheinlichkeit
hoch, dass digitales Zentralbankgeld auf ahnliche Akzep-
tanzhirden stol3t wie die urspriingliche analoge Wahrung.
Denn auch digitales Zentralbankgeld kann immer nur so gut
sein wie die urspriingliche staatliche Wahrung und ihre In-
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stitutionen. In Landern ohne stabile Wahrung gibt es in der
Regel keine unabhangigen Zentralbanken, sodass neben
mangelnder Akzeptanz die Gefahr besteht, dass die Regie-
rung je nach technologischer Ausgestaltung Moglichkeiten
nutzt,um direkt auf das digitale Geld der Blirger und Blirgerin-
nen zuzugreifen. Allerdings kann digitales Zentralbankgeld,
das von einer unabhangigen Zentralbank herausgegeben
wird, auch durch eine belastbare technische Ausgestal-
tung groleres Vertrauen in eine CBDC herstellen und so die
Inflation bekdmpfen. Insbesondere bei programmierbarem
Geldbestlnde hier sogar die Moglichkeit, das digitale Zentral-
bankgeld im Kampf gegen Korruption zu nutzen. Jedoch
ist bei staatlichem programmierbarem Geld aufgrund eines
moglicherweise weitreichenden staatlichen Eingriffs in wirt-
schaftliche Transaktionen Vorsicht geboten — insbesondere
dann, wenn ein funktionierender Rechtsstaat fehlt.

In autoritaren Staaten ist die Einflihrung von digitalem Zent-
ralbankgeld auch vor diesem Hintergrund mit hohen Risiken
verbunden und das Missbrauchspotenzial durch autoritare
Regime enorm. So besteht etwa in der Volksrepublik China
die Moglichkeit, dass die digitale Version des elektronischen
Yuan bzw. digitalen Renminbi in die bisherigen Uberwa-
chungssysteme des kommunistischen Einparteienstaates
eingebunden und das Ausgabeverhalten von Privatpersonen
damit kontrolliert und gesteuert wird (Work 2021). Tech-
nisch bestinde bei programmierbarem Zentralbankgeld
die Moglichkeit, die Ausgaben auf bestimmte Zwecke zu
beschranken oder direkt auf das CBDC-Vermogen zuzugrei-
fen. FUr den Fall, dass Bargeld komplett durch CBDC ersetzt
wird, waren die Maglichkeiten fir ein autoritares Regime zur
Einschrankung des Konsumverhaltens der gesamten Bevol-
kerung oder auch nur oppositioneller Gruppen nahezu gren-
zenlos. Wahrend in liberalen Demokratien demokratische
und rechtsstaatliche Verfahren einer solche Nutzung enge
Grenzen setzen, konnten Diktaturen digitales Zentralbank-
geld als Uberwachungs- und Kontrollinstrument einsetzen.
Auch international stellen die Entwicklung und der Einsatz
von CBDC durch autoritdre Regime insbesondere liberale
Demokratien vor Herausforderungen: Zum einen konnen so
Standards gesetzt werden, die rechtsstaatliche Mechanis-
men gefahrden, und zum anderen durch die Bereitstellung
von digitalen Wahrungen Sanktionsregime, die unter ande-
rem der Ahndung von Menschenrechtsverletzungen dienen,
umgangen werden (Work 2021). Insbesondere fir liberale
Demokratien spielt daher bei der Entwicklung von funktions-
fahigem digitalem Zentralbankgeld auch die Geschwindig-
keit eine Rolle. Im zunehmenden Systemwettbewerb mit
staatskapitalistischen Autokratien geht es auch darum,
Standards zu setzen, indem man zeigt, wie digitales Zentral-
bankgeld funktionsfahig und im rechtsstaatlichen Kontext
eingesetzt werden kann. Fur den Systemwettbewerb ist es
daher wichtig, die Infrastruktur und die Identifizierungsan-
forderungen so zu gestalten, dass sie nicht zu uniberwind-
baren Zugangshtrden fir Nutzerinnen aus wirtschaftlich
weniger entwickelten Regionen ohne funktionierendes Iden-
tifizierungssystem fltihren.

4.3. Implikationen fiir
das globale Finanzsystem

Neben diesen Fragen der Standardsetzung fir Entwick-
lung, Nutzung und Missbrauch von digitalem Zentralbank-
geld konnen digitale Wahrungen auch Implikationen fir das
globale Finanzsystem sowie das globale finanzielle Sicher-
heitsnetz haben. Diese wirden die Beschaffenheit globaler
Finanzmarkte und die Bedeutung von Intermediaren genau-
so betreffen wie Zentralbanken und internationale Organisa-
tionen sowie Regime in der globalen Finanzwelt.

Das globale Finanzsystem ist bisher mallgeblich gepragt
vom US-Dollar als Reservewahrung, und die Dominanz des
US-Dollars scheint sich in der globalen Finanzkrise 2007
sowie der COVID-19-Pandemie eher noch verstarkt als ver-
ringert zu haben (Tooze 2018; 2021). Die US Federal Reserve
hat in beiden Krisen Liquiditat in Form von US-Dollar zur Ver-
fligung gestellt und dabei Banken in einigen Teilen der Welt
vor Liquiditatsengpassen bewahrt. Rund 40 Prozent aller
Transaktionen weltweit werden in US-Dollar abgewickelt, an
88 Prozent aller Devisentransaktionen ist der US-Dollar be-
teiligt, und rund 60 Prozent der von Zentralbanken gehalte-
nen Assets sind in Dollar denominiert (Kempa 2018; Prasad
2021: 278). Ob das Zogern der US Federal Reserve bei der
Entwicklung einer digitalen Version des Greenback und die
Geschwindigkeit der chinesischen Zentralbank bei der Er-
zeugung des e-RMB wirklich zu einer Machtverschiebungim
globalen Finanzsystem beitragen, erscheint zumindest aktu-
ell fragwurdig. Ebenso werden Kryptowahrungen wie Bitcoin
zumindest kurzfristig nicht in der Lage sein, die Dominanz
des US-Dollars als Leitwahrung zu gefahrden (Prasad 2021:
312). Es ist genauso denkbar, dass eine digitale Version des
Dollars zu einer digitalen Dollarisierung (,Digital Dollariza-
tion") fihrt, weil der Dollar noch einfacher fir den taglichen
Gebrauch verfligbar sein wird (Brunnermeier et al. 2019: 20;
Leibbrandt/De Teran 2021: 213; Prasad 2021: 15).

Aber auch wenn das genaue Ausmalf aktuell noch unklar ist,
wird die Entwicklung digitaler Wahrungen Veranderungen im
globalen Finanzsystem nach sich ziehen. Das betrifft zum
Beispiel dominante Akteure wie die Society for Worldwide In-
terbank Financial Telecommunication (SWIFT), von der bis-
her ein erheblicher Anteil des grenziberschreitenden Zah-
lungsverkehrs Gbermittelt wird und die sich durch innovative
Finanztechnologie und digitale Wahrungen herausgefordert
sieht. Gerade digitale Wahrungen koénnen aufgrund gerin-
gerer Transaktionskosten in der Zukunft etablierte Interme-
diare wie Korrespondenzbanken bei grenziiberschreitenden
Transaktionen Uberflissig machen (IMF 2020). Je mehr sich
digitale Wahrungen durchsetzen und auch Zentralbanken di-
gitale Wahrungen (CBDC) entwickeln, desto mehr stehen in-
ternationale Organisationen und deren Mitgliedsstaaten vor
der Herausforderung, globale Regeln fiir grenziberschrei-
tende Transaktionen zu schaffen, um eine Fragmentierung
in digitale Wahrungsraume und negative Auswirkungen auf
Handelsstréme zu verhindern (Brunnermeier et al. 2019).



Dabei stehen neben den klassischen Fragen des globalen
Finanzsystems auch Uberlegungen hinsichtlich der Verwen-
dung von Daten, des Datenschutzes, von Verbraucherrech-
ten, digitaler Identitat und Wettbewerbsrecht sowie andere
Themen im Kontext der digitalen Okonomie an (IMF 2020: 8;
Brunnermeier et al. 2019). Zudem sind auch Interoperabili-
tat und Konvertibilitat digitaler Wahrungen relevant. Hier be-
steht aus wettbewerbspolitischer Sicht die Gefahr, dass ge-
rade groRBe Tech-Konzerne technische Monopole schaffen
konnten (Brunnermeier 2019: 17). Angesichts unterschied-
licher technischer Gestaltungsmaoglichkeiten — insbeson-
dere fir digitales Zentralbankgeld — kann Interoperabilitat
digitaler Wahrungen aber gleichzeitig fir die Akzeptanz von
Bedeutung sein.

Bei einem Wettbewerb digitaler Wahrungen und einer star-
keren Verbreitung nichtstaatlicher digitaler Wahrungen wird
es neuer Mechanismen beddrfen, um globale Finanzstabili-
tat zu gewabhrleisten. Denn fUr viele digitale Wahrungen gibt
es in der Regel keinen Kreditgeber letzter Instanz (,Lender of
Last Resort"), der im Krisenfall Liquiditat zur Verfiigung stel-
len kdnnte. Der ehemalige Gouverneur der Bank of England,
Mark Carney, hat daflr eine synthetische, digitale internatio-
nale Wahrung vorgeschlagen, die fur globale Transaktionen,
aberauch als Wertaufbewahrungsmittel oder Safe Asset ein-
gesetzt werden konnte (Prasad 2021: 301). Ein solcher glo-
baler Stablecoin ware von einem Wahrungskorb bestehend
aus relevanten Wahrungen gedeckt und in verschiedenen
Formen denkbar (Brunnermeier 2019: 22; IMF 2020; Prasad
2021:301). Der Vorschlag von Carney (2019) sieht dabei eine
von offentlicher Seite, beispielsweise von einem Netzwerk
von Zentralbanken, ausgegebene Synthetic Hegemonic Cur-
rency (SHC) vor, die auf einem Wahrungskorb basiert und als
internationale Reservewahrung fungieren soll. Eine Blaupau-
se flr die Entwicklung einer synthetischen globalen Digital-
wahrung wéren die Sonderziehungsrechte (Special Drawing
Right, SDR) des Internationalen Wahrungsfonds, die bereits
auf einem Wahrungskorb mit den international wichtigsten
Wahrungen (Euro, US-Dollar, Yen, Pfund und Renminbi) ba-
sieren (Prasad 2021: 304). Ebenso denkbar wére ein globa-
ler Stablecoin, der von privater oder offentlicher Seite aus-
gegeben wird und sowohl von etablierten Kryptowahrungen
als auch von staatlichen Wahrungen gedeckt ist. In jedem
Fall bieten digitale Wahrungen die Moglichkeit, einer echten
globalen Wahrung, wie sie schon bei der Bretton-Woods-
Konferenz 1944 diskutiert worden ist, naherzukommen. Die
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Auswirkungen des Aufstiegs digitaler Wahrungen auf das
globale Finanzsystem sowie das globale finanzielle Sicher-
heitsnetz konnen bisher nur schwer eingeschatzt werden,
aber in jedem Fall bedarf es internationaler Kooperation, um
sicherzustellen, dass digitale Wahrungen zu mehr finanziel-
ler Inklusion genauso wie zu Finanzstabilitat und zu einer
dynamischen Weltwirtschaft beitragen konnen.

4.4. Finanzinnovationen starken

Die Entstehung von digitalen Wahrungen in Verbindung
mit neuen dezentralen Computing-Plattformen wie Ether-
eum deutet langfristig auf einen Bedeutungsverlust groer
Finanzintermediare hin und bietet gleichzeitig die Chance
einer deutlich inklusiveren Finanzwirtschaft. Damit dadurch
keine negativen Folgen fir die Ressourcenallokation und
die Gesamtwirtschaft entstehen, muissen die innovativen
Finanzprodukte mit dem Peer-to-Peer-Ansatz gestarkt wer-
den. Es empfiehlt sich daher, das Kapitalanlagerecht und
den Kapitalanlegerschutz zu reformieren, um Kleinanle-
gern mehr Handlungsspielraum im dezentralen Finanzraum
(DeFi) zu ermoglichen und die Chance der Demokratisierung
der Finanzwirtschaft zu nutzen. Dabei sollte ein Fokus auf
die neuen Formen des Crowdfunding mit darauf aufbauen-
den neuen Governance-Formen, Peer-to-Peer-Lending und
neuen Formen des Marketmaking gelegt werden. Gerade in
Regionen mit unterentwickelter Finanzinfrastruktur kommt
innovativen Finanzprodukten entscheidende Bedeutung flr
die Wohlstandsgewinnung und Ressourcenallokationen zu.
Die weitgehende Unabhangigkeit des DeFi von institutio-
nellen Strukturen und die damit verbundene relativ geringe
Anfélligkeit fur Korruption bieten gerade flr Regionen mit
schwachen Institutionen und Rechtsordnungen besondere
Chancen. Daruber hinaus kann die mit einem dezentralen Fi-
nanzraum verbundene Internationalisierung auch bisher un-
erreichten Bevolkerungsgruppen Zugang zu finanzstarken
Kapitalmarkten und Bankdienstleistungen in bisher kaum
vorstellbarem Male verschaffen.

In ferner Zukunft sollte auch Uber eine eigene Rechtsform
fur dezentrale autonome Organisationen nachgedacht wer-
den, um die regionale Ansiedlung zu fordern und damit die
Einflusssphére der Rechtsordnungen auf die Organisations-
form des digitalen Zeitalters zu sichern (Greilich, 2020).
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5. Vier Prinzipien fiir die Zukunft des Geldes

Digitale Wahrungen sind langst kein Nischenthema mehr.
Genauso wie die Verbreitung von Papiergeld, die Entstehung
von Zentralbanken und Kartenzahlungen werden digitale
Wahrungen die Art und Weise, wie Menschen bezahlen und
Geld anlegen, verandern. Viele Menschen assoziieren mit
dem Begriff ,Digitale Wahrungen" oder ,Kryptowadhrungen”
haufig nur eine Kryptowahrung: Bitcoin. Zweifelsohne war
die Entstehung von Bitcoin ein technologischer Meilenstein,
doch im vergangenen Jahrzehnt ist eine Vielzahl neuer digita-
ler Wahrungsprojekte entstanden — und noch mehr befinden
sich im Entwicklungsstadium. Dieses Policy Paper hat einen
Uberblick iber die Vielfalt digitaler Wahrungen gegeben und
ihre verschiedenen Entwicklungsstufen eingeordnet. Die vier
Wellen digitaler Wahrungen spiegeln dabei die unterschied-
lichen Funktionen, Anwendungs- und Organisationsformen
sowie die Grundlage des Wertes digitaler Wahrungen wider.
Der Einordnung in Wellen liegt dabei die Annahme zugrunde,
dass die Entwicklung der verschiedenen Entwicklungsstufen
nicht abgeschlossen ist und die Wellen parallel verlaufen bzw.
verlaufen werden. Gerade die vierte Welle mit digitalem Zen-
tralbankgeld als zentrale Neuerung ist noch im Entstehungs-
prozess begriffen. Eine zweite Annahme pragt diese Wellen-
logik und die darauf basierenden Handlungsempfehlungen:
Die Frage, ob ein Wettbewerb digitaler Wahrungen — also
ein Zustand, in dem Menschen in ihrer digitalen Brieftasche
(,Wallet") verschiedene digitale Wahrungen halten und sie zu
unterschiedlichen Zwecken einsetzen — besteht, stellt sich
nicht. Dieser Wettbewerb ist bereits im Gange und wird sich
kontinuierlich ausweiten. Bisher nutzt nur ein vergleichsweise
geringer Teil der Bevolkerung digitale Wahrungen, aber dieser
Anteil steigt fortwahrend. Es deutet viel darauf hin, dass sich
dieser Trend auch auf digitale Wahrungen und weitere Inno-
vationen im Bereich der Finanztechnologie (kurz: FinTech)
ausweiten wird. Der Staat reagiert dabei mit der Entwicklung
von digitalem Zentralbankgeld sowie Regulierung und muss
mittelfristig Rahmenbedingungen fir das neue Wahrungs-
zeitalter setzen. Dabei sollte sich die Politik an vier Prinzipien
orientieren:

1. Innovation

Die Rahmenbedingungen fir digitale Wahrungen und die
Entwicklung neuer staatlicher Zahlungsmittel wie des digi-
talen Zentralbankgeldes sollten so ausgestaltet sein, dass
sie 6konomische Dynamik und Innovation beférdern. Zu Be-
ginn haben einige Regulierer die Entstehung digitaler Wah-
rung mit Skepsis beobachtet und mit rechtlichen Hirden
und Verboten einzudammen versucht. Das mag in autori-
taren Regimen wie der Volksrepublik China einigermallen
durchsetzbar sein, ist aber in marktwirtschaftlichen Staaten

weder winschenswert noch erfolgversprechend. Das staat-
liche Geldmonopol wird durch das Aufkommen digitaler
Wahrungen nicht bedroht und kann durch die Entwicklung
von digitalem Zentralbankgeld sogar modernisiert werden.
Das staatliche Geldmonopol hatte nie in erster Linie das
Ziel, andere Wahrungen zu verdrangen, sondern der Bevol-
kerung eine belastbare staatliche Wahrung als gesetzliches
Zahlungsmittel und offentliches Gut zur Verfligung zu stel-
len. Der Staat sollte daher auch im Finanz- und Wahrungs-
bereich technologischer Innovation offen gegentberstehen.
Erfahrungsgemal fihrt diese zu einer groReren wirtschaft-
lichen Dynamik und tragt zur Innovation in weiteren Wirt-
schaftsbereichen bei.

2. Inklusion

Eines der grolRen Versprechen digitaler Wahrungen ist mehr
Inklusion. Der Zugang zu digitalen Wahrungen kann auch
ohne ein funktionierendes Finanzsystem mit einem mobilen
Endgerat erfolgen. Schon heute nutzen Menschen in insta-
bilen Landern digitale Wahrungen als Alternative zu insta-
bilen staatlichen Wahrungen. Gerade dort, wo der Zugang
zum Finanzsystem schwieriger oder kostspielig ist, bieten
digitale Wahrungen die Moglichkeit einer groReren finanziel-
len Teilhabe. Doch auch in Industrielandern kdnnen digitale
Wahrungen kostengtinstigere und schnellere Transaktionen
ermoglichen. Daflir ist gerade bei digitalem Zentralbankgeld,
aber auch bei Plattformwéahrungen Interoperabilitéat ein ent-
scheidender Faktor. Ein fragmentiertes Wahrungssystem
mit technischen Hiurden wurde die Vorteile der groeren Zu-
ganglichkeit und damit auch der breiten finanziellen Inklusi-
on eng begrenzen. Bei der Ausgestaltung von digitalem Zen-
tralbankgeld wird es darlber hinaus auch auf die Architektur
ankommen, in die dieses eingebettet ist. Die Zentralbanken
oder Intermediare mussen sicherstellen, dass auch weniger
technisch affine Menschen weiterhin Zugang zu (digitalem)
Zentralbankgeld erhalten konnen. Dazu gehort auch, digita-
les Zentralbankgeld als Erganzung und nicht als Ersatz fir
Bargeld einzufiihren.

3. Stabilitat

Die unabhangige Zentralbank mit Mandat fir Geldwertstabi-
litdt hat malRgeblich dazu beigetragen, die Inflation in vielen
Teilen der Welt zurtickzudrangen. Fur viele Menschen heif’t
das, dass sie keine Angst vor der Entwertung ihrer Ersparnis-
se oder dem scheinbar grenzenlosen Anstieg ihrer Lebens-
haltungskosten zu haben brauchen. Diese Bereitstellung
stabilen Geldes als 6ffentliches Gut sollte auch im neuen



Wahrungszeitalter zentrale Handlungsmaxime fir die Ent-
wicklung von digitalem Zentralbankgeld sein. In Landern, in
denen es bisher keine stabile staatliche Wahrung gibt, kon-
nen sowohl private als auch besser gesteuerte staatliche di-
gitale Wahrungen Alternativen darstellen.

4. Freiheit

Die Art und Weise, wie Menschen bezahlen, hat immer auch
Implikationen fur individuelle Freiheit. Digitale Wahrungen
bieten Menschen die Mdglichkeit, ihr Geld inflationssicher
aufzubewahren, Kapitalverkehrskontrollen zu umgehen und
je nach Ausgestaltung auch im digitalen Raum anonym zu
bezahlen. Gerade in Landern mit instabiler Wahrung oder
mangelnder Rechtsstaatlichkeit bietet der Zugang zu di-
gitalen Wahrungen mehr Unabhangigkeit von staatlichen
Strukturen. Doch auch in etablierten liberalen Demokratien
sind bei der Regulierung und Ausgestaltung digitaler Wah-
rungen Aspekte wie Datenschutz, Schutz der Privatsphare
und Wabhlfreiheit bei Bezahl- und Wahrungsformen zentral.
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Das neue Wahrungszeitalter hat gerade erst begonnen,
und viele Fragen sind noch offen. Schon heute ist aber Klar,
dass sich technologische Innovation im Finanzbereich auch
auf den Systemwettbewerb von liberalen Demokratien und
autokratischem Staatskapitalismus auswirkt. In autoritaren
Regimen konnen — und werden — staatlich ausgegebene
digitale Wahrungen auch als Uberwachungs- und Kontroll-
instrument oder zur Umgehung von Sanktionen fiir Men-
schenrechtsverletzungen eingesetzt werden. Das Zogern
westlicher Zentralbanken und das Vorauseilen der Volksre-
publik China bei der Entwicklung von digitalem Zentralbank-
geld haben dazu geflihrt, dass China zumindest mit einem
kleinen Vorsprung in dieses neue Wahrungszeitalter startet.
Umso wichtiger ist es, dass liberale Demokratien bei der
Entwicklung von digitalem Zentralbankgeld entschlossener
agieren, belastbare Rahmenbedingungen und Regulierung
fur digitale Wahrungen und Finanztechnologie schaffen und
dabei nicht mit Verboten, sondern mit rechtsstaatlichen Ver-
fahren und innovationsfreundlicher Regulierung die Stan-
dards fur die Zukunft des Geldes setzen.
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