Felix Heider

Okonomische und ethische Aspekte von Bitcoin

Die digitale Wéhrung ,,Bitcoin® hat im Frithjahr des Jahres 2021 erstmals den Wert
von einer Billion US-$ iiberschritten. Verschiedene Unternehmen und Vermogens-
verwalter beginnen, Bitcoin als Wihrungsreserve zu halten, womit die Kryptowih-
rung in der Mitte der Gesellschaft angekommen ist. Das gerade einmal 12 Jahre
alte Bitcoin-Netzwerk hat sich von einem ,,magischen Internetgeld” von Compu-
ter-Freaks zu einem respektablen Vermogensgegenstand entwickelt. Wie es sein
kann, daf eine rein digitale und private Wihrung ohne jegliche staatliche Riicken-
deckung einen so groen Marktwert erreichen kann, sollte jeden 6konomisch Inte-
ressierten zum Nachdenken anregen.

Die Entwicklung als gewaltige irrationale Spekulationsblase zu deklarieren, greift
zu kurz, was sich in den folgenden Ausfithrungen zeigen wird. Es wird der Ver-
such unternommen, die Bitcoin-Wihrung in verschiedene Kategorien aus der ka-
tholischen Soziallehre einzuordnen. Am Ende soll die Frage beantwortet werden,
ob der Bitcoin aus der Sicht der katholischen Soziallehre das Fundament fiir eine
neue internationale Geldordnung sein konnte. Dazu ist es notwendig, zuerst Bedeu-
tung und Funktionen des Geldes zu untersuchen. In der gebotenen Kiirze wird
erklirt, wie Bitcoin genau funktioniert. Dabei wird deutlich, daf} Bitcoin als digita-
les Geld bezeichnet werden kann. Es soll hierauf der extreme Wertzuwachs des
Bitcoins verstindlich werden. Bei diesen Uberlegungen werden stets die ethischen
Implikationen von Geld, Geldpolitik und Bitcoin besonders beriicksichtigt. Im
abschlieBenden Kapitel wird das Bitcoin-Konzept vor dem Hintergrund der sozial-
ethischen Prinzipien des Gemeinwohls und der Subsidiaritit eingeordnet.

1. Geld in der Wirtschaftswissenschaft und in der Soziallehre

Geld wird in der Wirtschaftswissenschaft hinsichtlich seiner Funktion als Tausch-
mittel betrachtet. Dieser Perspektive schlieit sich die katholische Soziallehre an
(Ruland 1940: 58-59; Hoffner 2000: 185; Messner 1950: 661). Wegen der Arbeits-
teilung wird ein allgemein akzeptiertes Tauschmittel gebraucht. In der Geschichte
der Menschheit haben sich je nach Zeit und Ort verschiedene Giiter als Tauschmit-
tel spontan herausgebildet (Menger 1871: 250-264; Graf 2013: 11). Die Theorie,
daBl Geld nur dann zum Tauschmittel wird, wenn eine hoheitliche Instanz ein Gut
zum Geld erklirt (de Craigher 2014: 76-78), wird im folgenden Beitrag ausdriick-
lich abgelehnt (vgl. dazu auch Ammous 2019: 58). Einen umfassenden Uberblick
tiber die verschiedenen Theorien, wie Geld entsteht, gibt Villareal Robledo (2016:
12-24).

Damit ein Gut zum Tauschmittel wird, muf3 es bestimmte Eigenschaften aufwei-
sen. Um diese Eigenschaften zu bestimmen, ist es am geschicktesten, von der
,Qualitit des Geldes** zu sprechen. Bagus (2009) gibt einen ausfiihrlichen Uber-
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blick iiber diese Qualititstheorie des Geldes. Wichtige Kriterien fiir die Eignung
als Tauschmittel sind nach Rothbard (2008: 6-7) die folgenden:

- Nachfrage: Ein Gut wird dann zu Geld, wenn fiir es bereits eine hohe Wertschét-
zung vorhanden ist. So wird es direkt von jedem Marktteilnehmer akzeptiert.

- Teilbarkeit: Ein Gut sollte sich in moglichst kleine Einheiten aufteilen lassen,
damit auch Kiufe von geringem Wert unproblematisch getitigt werden konnen.
Mit der Teilbarkeit geht einher die Anforderung der Austauschbarkeit: Jede Einheit
des Tauschmittels sollte jeder anderen Einheit maximal dhnlich sein.

- Transportfihigkeit: Das Gut sollte moglichst klein sein, damit es leicht mit sich
gefiihrt werden kann und ohne Schwierigkeiten an weit entfernte Orte gebracht
werden kann.

Haltbarkeit: Das Gut darf nicht verderblich sein, und es sollte moglichst so be-
schaffen sein, da’ man es nicht leicht zerstoren kann.

Wertdichte: Es sollte moglich sein, da3 auf kleinem Raum ein groler Wert gespei-
chert werden kann.

Verifizierbarkeit: Das Gut mufl moglichst einfach als authentisch bzw. echt verifi-
zierbar sein. Damit geht auch die Notwendigkeit einer hohen Filschungssicherheit
einher.

Zensurresistenz: Es mufl moglichst schwer sein fiir eine externe Partei, den Eigen-
tiimer des Gutes daran zu hindern, es zu behalten oder zu verwenden.
Wertstabilitdt: Die wichtigste Eigenschaft des Geldes ist, dal sein Wert iiber einen
langen Zeitraum hin stabil bleibt. Man spricht dann auch von ,,hartem* Geld. Dies
ist gewihrleistet, wenn das Gut dauerhaft knapp oder insgesamt selten ist, wenn
also sein Angebot nicht leicht ausgeweitet werden kann.

Aus der Tauschmittelfunktion leiten sich weitere Geldfunktionen ab: Was sich gut
als Tauschmittel eignet, das funktioniert auch als Mittel zur Wertaufbewahrung.
Diese Wertaufbewahrungsfunktion hingt ganz besonders von der Stabilitit bzw.
Qualitdt des Geldes ab (Bagus 2009: 25). Gleichzeitig werden 6konomische Werte
in Form von Preisen in Einheiten dieses Tauschmittels ausgedriickt, und damit ist
das Geld ein Mafstab fiir den 6konomischen Wert. Dem Geld wird daher die
Funktion der Recheneinheit zugeschrieben (Ammous 2019: 11).

Das richtige ,,Messen spielt in der christlichen Moral eine wichtige Rolle. Die Hl.
Schrift betont klar, daf} es siindhaft sei, ein falsches Mal3 anzulegen und dadurch
einen Betrug vorzunehmen. Das ultimative MaB ist Gott, der selbst die Wahrheit
ist, und von dem keine Liige ausgehen kann. Im Buch der Spriiche (16,11) heifit es:
,»Rechte Waage und Waagschalen sind Sache des Herrn, sein Werk sind alle Ge-
wichtssteine im Beutel.“ Der Gebrauch gefdlschter MeBinstrumente verletzt das
Gebot der Gerechtigkeit. So heif3it es in Levitikus (19,35-36): ,,Ihr sollt kein Un-
recht begehen bei Gericht, mit Lingenmal}, Gewicht und HohlmaQ. Ihr sollt richti-
ge Waagen, richtige Gewichtssteine, richtiges Efa und richtiges Hin haben.” Weil
Geld ein Wertmalfstab ist, treffen diese alttestamentarischen Vorschriften auch hier
zu. Daf} Geld stabil sein muf3, damit es seine Eigenschaft als Wertmalstab erfiillen
kann, wird an vielen Stellen von Autoren der katholischen Soziallehre deutlich
ausgesagt (Welty 1961: 333; Hoffner 2000: 237; Schiiller 2008: 557; Messner
1950: 664). Im Sinne der Scholastik entspricht die Geldentwertung einer Verlet-
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zung der Tauschgerechtigkeit und damit einem ungerechtfertigten Eingriff in die
privaten Eigentumsrechte (Utz 1994: 189). Die mit der Geldentwertung verbunde-
ne Ungerechtigkeit mit ihren gravierenden ethischen Konsequenzen — Utz (1994:
190) nennt die Inflation ein ,,Unheil* — wird von vielen Autoren ausfiihrlich be-
schrieben (Gregg 2017: 97-100; Hiilsmann 2008b: 175-191). Das Problem der
Geldentwertung durch eine mif3brauchliche Geldpolitik ist ein ethisches Grund-
thema, was hier bei allen weiteren Ausfithrungen mitschwingt.

2. Bitcoin — grundlegende technische Aspekte

Unter dem Begriff ,,Bitcoin® wird iiblicherweise eine Einheit der digitalen Wih-
rung verstanden. So wie man sagt ,.ein Euro®, so kann man auch von ,,einem Bit-
coin® sprechen. Teilweise versteht man unter demselben Begriff auch das gesamte
Bitcoin-Wihrungssystem mit der dazugehorigen Technologie. Hierfiir wird im
Folgenden der Begriff ,,Bitcoin-System™ verwendet. Die Idee fiir das Bitcoin-
System wurde erstmals im Jahre 2008 von dem bis heute unbekannten Software-
entwickler (oder einer Entwickler-Gruppe) unter dem Pseudonym ,,Satoshi Naka-
moto* verdffentlicht. Die Veroffentlichung besteht aus einem Aufsatz mit dem
Titel ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System®. Darin werden die Ideen
sowie die grundlegenden Eigenschaften des Systems vorgestellt und beschrieben.

Nakamoto (2008) war in der Lage, ein Problem zu 16sen, welches in der digitalen
Welt existiert. Hier konnte man bisher keine abgrenzbaren und knappen Giiter
definieren. Sendet man bspw. ein Video iiber das Internet zu einer anderen Person,
dann erhilt sie praktisch nur eine Kopie dieses Videos (Ammous 2015: 22). Das
digitale Gut ,,Video® ist in diesem Beispiel verdoppelt worden und damit beliebig
vermehrbar. Reale Giiter haben dagegen die Eigenschaft, da3 der Besitzer den
Besitz aufgeben mufl, wenn er das Gut weitergibt. Mit der Blockchain-
Technologie, die gleich néher erldutert wird, ist es moglich, eindeutig abgrenzbare
und knappe digitale Giiter zu kreieren. Dies ist fiir ein digitales Geld zwingend
erforderlich; es darf nicht moglich sein, beliebig viele Kopien der Geldeinheiten zu
erstellen. Es muf3 also das ,,double-spending-Problem* gelost werden: Irgendwie
mul} das System sicherstellen, dal jeder Teilnehmer nur genauso viele Bitcoins
ausgeben kann, wie er auch besitzt.

Der Bitcoin-Erfinder Nakamoto erschuf ein weltweites , Peer-to-Peer-Netzwerk®.
Kennzeichnend fiir die Peer-to-Peer-Technologie ist, daB die Teilnehmer des
Netzwerkes Transaktionen direkt untereinander ausfithren konnen (also Bitcoin-
Einheiten hin- und herschicken konnen), ohne daf} eine dritte Instanz wie bspw.
eine Finanzinstitution dazwischengeschaltet sein mufl. Im konventionellen Wih-
rungssystem werden Online-Zahlungen iiber das Bankensystem abgewickelt. Hier
sind also Institutionen notig, welche die Transaktionen beglaubigen. Diese Beglau-
bigung ist notwendig, um sicherzustellen, dal ein Teilnehmer nur so viel Geld
transferiert, wie er auch wirklich besitzt. Der Clou des Bitcoin-Konzeptes ist, dal
durch die Blockchain-Technologie diese Validierung durch eine dritte Partei nicht
mehr notwendig ist. Damit werden die Intermediéire wie Banken oder Zentralban-
ken tiberfliissig. Zahlungen konnen im Bitcoin-System innerhalb recht kurzer Zeit
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an Netzwerkteilnehmer auf der ganzen Welt versendet werden. Im Mittel werden
Transaktionen nach 11 Minuten bestétigt, wobei diese Zeit noch von verschiede-
nen Faktoren abhingt. Insgesamt konnen Transaktionen schneller ausgefiihrt wer-
den, wenn der Veranlasser bereit ist, hohere Gebiihren zu zahlen (Choi et alii 2019:
9).

Die zentrale Innovation des Bitcoin-Systems ist die eben erwéhnte ,,Blockchain®,
die aus einer Aneinanderreihung von zeitlich aufeinanderfolgenden Blocken be-
steht. In den Blocken ist aufgezeichnet, wie viele Bitcoins jeder Teilnehmer besitzt
und welche Transaktionen stattgefunden haben. Welche Informationen enthilt
damit ein Block genau? Jeder Teilnehmer am Netzwerk besitzt eine anonymisierte
Brieftasche, die sog. ,,Wallet* oder ,,Adresse®. Sie besteht aus einem Zahlen- und
Buchstabencode wie z.B. ,,19Egv6cX9GZiCzfzidKPGgF2ARY|jf FDSB1*“. Es ist
iiber die entsprechenden Internetseiten einsehbar und damit eine 6ffentliche Infor-
mation, wie viele Bitcoins diese Adresse enthilt und welche Transaktionen auf ihr
stattgefunden haben. Dem Bitcoin-System kann eine Pseudo-Anonymitit beschei-
nigt werden (Villareal Robledo 2016: 37-38). Zu jeder Adresse gibt es einen priva-
ten Schliissel (,,Private-Key*), der nur dem ,,Eigentiimer* der Adresse bekannt ist.
Zu unserer Beispiel-Adresse gehort folgender Private-Key: , KxGQMy
FuJfEcxrWJHVnp5aMntRSxxpAb7kEqMBTJs029e HQhPUPY9*. Uber den sog.
Hash-Algorithmus kann aus dem Private-Key die zugehorige Adresse berechnet
werden. Man kann jedoch praktisch nicht riickwirts aus der Adresse den Private-
Key berechnen. Die Wahrscheinlichkeit, den richtigen Private-Key zu einer Adres-
se zu erraten, entspricht etwa der Wahrscheinlichkeit, neun Mal hintereinander im
Lotto zu gewinnen und betréigt 1:2%% (Pritzker 2020: 81).

Mit dem privaten Schliissel ist es moglich, von der Adresse Bitcoins (falls vorhan-
den) an eine andere Adresse zu versenden. Alle diese Transaktionen zwischen den
Netzwerkteilnehmern werden im jeweils nichsten ,,Block™ gespeichert. Sie sind
fir immer in der Blockchain aufgezeichnet. Damit dhnelt die Blockchain einem
Grundbuch (engl. ,ledger). In ihr sind alle Besitzverhiltnisse eingetragen, wie
viele Bitcoins also zu welcher Adresse gehoren. Ist eine Transaktion einmal erfolg-
reich ausgefiihrt, kann sie nicht mehr riickgéngig gemacht werden, so wie das im
konventionellen Bankensystem moglich ist (Villareal Robledo 2016: 35-36). Die
Teilnehmer des Netzwerkes miissen die Transaktionen im neuesten Block bestiti-
gen bzw. validieren. So wird sichergestellt, dal die Regeln des Netzwerkes einge-
halten werden. Ein Bitcoin kann damit nur genau einmal ausgegeben werden,
ansonsten werden die Teilnehmer des Netzwerkes den Block ablehnen.

Es ist als ndchstes zu fragen, wie ein neuer Block geschaffen und verifiziert wird.
Wer darf bestimmen, welche Transaktionen der nichste Block enthilt und wie
dann die neue Verteilung der Bitcoins aussieht? Dazu gibt es die sog. ,,Miner*.
Dies sind spezialisierte Netzwerkteilnehmer, die eine sehr schwierige mathemati-
sche Aufgabe losen. Die Aufgabe dhnelt einer Lotterie. Je mehr Computer-
Rechenleistung (Hashpower) eingesetzt wird, desto hoher ist die Wahrscheinlich-
keit, die Lotterie zu gewinnen. Der Gewinner darf den nédchsten Block kreieren.
Dies geschieht etwa alle zehn Minuten. Fiir die Bereitstellung der Rechenleistung
durch die Miner gibt es eine Vergiitung in Form von Transaktionsgebiihren oder

230



zusétzlichen Bitcoins. So funktioniert also das sog. ,,Proof-of-Work“-Konzept
(PoW): Durch die geleistete ,,Arbeit in Form von Rechenleistung wird sicherge-
stellt, da3 nicht willkiirlich neue Blocke kreiert werden konnen. Nur der Sieger der
Lotterie darf einen neuen Block erstellen. Der mit dem Mining einhergehende
Stromverbrauch ist umstritten, wobei es gute Griinde dafiir gibt, dal Mining genau
dort betrieben wird, wo viel iiberschiissige erneuerbare Energie produziert wird.
Das Mining macht diese erneuerbaren Energien sogar rentabler (Carter 2020;
Strolight 2021: Stone Ridge 2020: 7-8). Held (2018b) beschreibt das PoW-
Konzept als eine Stirke des Bitcoin-Systems. Dadurch wird seine Zensurresistenz
sichergestellt. Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber den Sinn des PoW-Konzeptes
gibt Ammous (2019: 301-306).

Insgesamt ist der Algorithmus (bzw. das Protokoll) der Bitcoin-Software der wahre
Kern der Innovation. Alle Teilnehmer des Netzwerkes akzeptieren diesen Algo-
rithmus. Wenn ein Teilnehmer diese Regeln nicht akzeptiert, dann kann er nicht
mehr mit den iibrigen Netzwerkteilnehmern kommunizieren und schlieit sich
damit selbst aus dem Netzwerk aus. Eine Manipulation des Algorithmus durch
einen einzelnen Netzwerkteilnehmer ist daher unmoglich (Pritzker 2020: 91). Eine
Verdnderung des Algorithmus ist jedoch dann moglich, wenn sich alle Teilnehmer
in einem bestimmten Verfahren darauf einigen. Dies geschieht auch durchaus,
wenn bspw. offensichtliche Programmierfehler im Algorithmus bereinigt werden
sollen (Pritzker 2020: 93).

Der Algorithmus bestimmt auch die ,,Geldpolitik* des Bitcoin-Systems. Es gibt
demnach maximal 21 Millionen Bitcoins. Jeder einzelne Bitcoin kann wiederum in
100 Millionen Einheiten geteilt werden. Solch ein Einhundertmillionstel eines
Bitcoins nennt man einen ,,Satoshi“ (Ammous 2019: 239). Der Miner, welcher den
néchsten Block findet und an die Blockchain anhéngt, erhilt eine Vergiitung in
Form von neu geschaffenen Bitcoins. Diese Vergiitung betrigt aktuell 6,25 Bit-
coins. Damit steigt die Gesamtmenge an verfiigbaren Bitcoins mit der Zeit an.
Dennoch ist ihre theoretische Gesamtmenge auf 21 Millionen begrenzt. Das liegt
daran, da3 ca. alle vier Jahre die Anzahl an Bitcoins, welche als Vergiitung fiir die
Schaffung eines neuen Blocks vergeben werden, halbiert wird. Diesen Vorgang
nennt man ,halving* und hat zum letzten Mal im Mai 2020 stattgefunden. So ni-
hert sich die Gesamtmenge an Bitcoins mit der Zeit an die maximal 21 Millionen
Einheiten an. Der letzte Bitcoin wird voraussichtlich im Jahr 2140 geschaffen
werden (Pritzker 2020: 44-45).

3. Geldfunktionen des Bitcoins - extremer Wertzuwachs

Die technischen Aspekte sollten verdeutlichen, daf alle im zweiten Kapitel be-
schriebenen Anforderungen an ein qualitativ gutes Geld beim Bitcoin erfiillt sind:

- Nachfrage: Es gibt eine sehr grole Nachfrage nach Bitcoin, welche sich im ge-
stiegenen Preis ausdriickt. Die Diskussion, wie es genau zu dieser Nachfrage kam
und wie Bitcoin im Kontext des Regressionstheorems eingeordnet werden kann
(Graf 2013), wird hier nicht weiter vertieft.
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- Teilbarkeit: Ein Bitcoin ist in 100 Mio. ,,Satoshis® teilbar (Ammous 2019: 239).
Ein Satoshi ist aktuell erheblich weniger Wert als ein Euro-Cent.

- Transportfihigkeit: Bitcoins konnen in kiirzester Zeit an Adressen auf der ganzen
Welt versendet werden. Damit ist die Verkiuflichkeit in der Dimension des Rau-
mes maximal (Stone Ridge 2020: 6).

Haltbarkeit: Ein Bitcoin ist ein digitales Gut. Das Bitcoin-System ist antifragil und
damit nicht zerstorbar. Dies wird unten niher erldutert.

Wertdichte: Durch den digitalen Charakter des Bitcoins ist die Wertdichte prak-
tisch unendlich.

Verifizierbarkeit: Fiir eine perfekte Verifizierung mufl der Nutzer einen sog. Bit-
coin-Node betreiben und damit Teil des Bitcoin-Netzwerkes werden (Pritzker
2020: 92), was mit einem handelsiiblichen Computer moglich wire. Praktisch
miissen die meisten Nutzer auf Mittelsméinner vertrauen, die einen Node betreiben,
um eine moralische Gewilheit tiber die Echtheit eines Bitcoins zu erreichen. Damit
ist Bitcoin auch nicht schwerer verifizierbar als Bargeld und leichter verifizierbar
als Gold.

Zensurresistenz: Das dezentrale Bitcoin-System ist extrem zensurresistent. Der
Besitzer des Private-Keys hat die vollstidndige Kontrolle iiber seine Bitcoins. Dies
wird weiter unten ausfiihrlich erldutert.

Wertstabilitdt: Die Bitcoin-Wéhrung weist wegen ihrer absoluten Knappheit eine
wahrscheinlich uniibertreffbare Hirte auf. Dies wird ebenfalls im folgenden be-
sprochen.

In der Diskussion um den gestiegenen Wert des Bitcoins gibt es verschiedene
Erkldarungsmodelle. Die Geldqualititen schaffen einen nicht zu bestreitenden
intrinsischen positiven Wert des Bitcoin-Systems. Das schlieft nicht aus, daf der
Wert des Bitcoins — auch langfristig — sinken kann. Aber dafiir miiite ein Geld
entstehen, welches in den beschriebenen Eigenschaften den Bitcoin iibertrifft. Daf}
dies sehr unwahrscheinlich ist, weisen die folgenden Ausfithrungen auf.

Absolute Knappheit

Die ,,Geldpolitik* des Bitcoin-Systems folgt einer eindeutig prognostizierbaren
Regel. Damit ist ein Bitcoin — dhnlich wie Gold — nicht beliebig vermehrbar. Die
Menschheit verfiigt mit dem Bitcoin-System zum ersten Mal iiber ein Geldsystem,
welches dezentral organisiert ist und bei dem die Geldmenge einer absoluten
Knappheit unterliegt. Absolut ist diese Knappheit, weil die Geldmenge unverin-
derlich festgelegt ist und wegen des Halvings ab ca. dem Jahre 2140 kein einziger
neuer Bitcoin mehr geschiirft wird (Pritzker 2020: 44-45). Die Menge an verfiigba-
ren Bitcoins kann sogar sinken. Wenn nimlich ein Private-Key einmal verloren
gegangen ist, dann sind die Bitcoins in der Adresse unwiderruflich verloren. Beim
néchsten geldpolitischen Verwandten des Bitcoins, dem Edelmetall Gold, liegt eine
relative Knappheit vor: Mit einem steigenden Preis des Goldes wird auch das
Schiirfen von Gold attraktiver und damit dehnt sich die verfiigbare Goldmenge aus.
Im Bitcoin-System gibt es zwar durch das Mining einen dem Schiirfen von Gold
vergleichbaren Prozef3, jedoch ist es nicht moglich, dal durch die Bereitstellung
von mehr Rechenleistung die Bitcoins schneller produziert werden. Vielmehr ist es
so, daf sich durch eine hohere Rechenleistung die Schwierigkeit der Rechenaufga-
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be erhoht (Pritzker 2020: 48-52). Dies stellt sicher, da3 neue Blocke nur in einer
Zeitspanne von etwa 10 Minuten generiert werden. Mehr Rechenleistung fiihrt also
im Mittelwert nicht dazu, daf sich diese Zeitspanne abkiirzt.

Netzwerkeffekte

Beim Bitcoin-System liegen wertsteigernde Netzwerkeffekte vor. Einen guten
Uberblick iiber Bitcoins Netzwerkeffekte liefern Cipolaro und Stevens (2020). Die
Analyse von ,,Netzwerkeffekten® ist ein géngiges Konzept in der Wirtschaftswis-
senschaft, um Netzwerkphdnomene zu erkliren. Netzwerkeffekte liegen dann vor,
wenn eine Zunahme an Benutzern den Wert des Netzwerkes fiir jeden einzelnen
Benutzer erhoht (Roussou et alii 2019: 1983). Liegt ein etablierter Netzwerkeffekt
einmal vor, dann ist es nur sehr schwer moglich, daf} ein Wettbewerber das Unter-
nehmen mit dem Netzwerkeffekt verdringt. Beim Bitcoin-System gibt es einen
sogenannten zweiseitigen Netzwerkeffekt (Alden 2021). Je mehr Personen das
Bitcoin-System als Zahlungsnetzwerk nutzen, desto mehr potentielle Verbindun-
gen gibt es zwischen den Netzwerkteilnehmern, und dieser Anstieg verlauft expo-
nentiell. Damit erhoht sich der Wert des Netzwerkes mit einer zunehmenden Nut-
zerzahl, wobei man nicht zwingend von einer exponentiellen Wertsteigerung aus-
gehen darf (Voskuil 2020: 155). Bisher zumindest scheint die quadrierte Anzahl
der Nutzer den Wert des Bitcoins gut zu erkldren (Cipolaro, Stevens 2020: 8).

Beim Bitcoin-System liegt ein first-mover-advantage vor (Ammous 2015: 41). Es
gibt noch verschiedene andere Kryptowahrungen. Der Markenwert von ,,Bitcoin®
iibertrifft alle anderen bei weitem. Durch den zeitlichen Vorsprung haben sich um
das Bitcoin-System herum verschiedene Dienstleistungen zuerst entwickelt. Dazu
gehoren u.a. die Tauschborsen, die Wallet-Apps (die ,,Brieftaschen” in denen Bit-
coins aufbewahrt werden), verschiedene Finanzdienstleistungen (Futurehandel an
Terminborsen, Plattformen zum Verleihen und Leihen von Bitcoins) und beson-
ders die Héndler, die bereit sind, Bitcoins als Zahlungsmittel zu akzeptieren. Ganz
entscheidend ist auch, daB hinter dem Bitcoin-System eine gewaltige Menge an
Rechenleistung steht. Je mehr davon dem Bitcoin-System zugutekommt, desto
grofer ist seine Sicherheit und seine Zensurresistenz. Ein weiterer Netzwerkeffekt
sind die second-layer Entwicklungen, die auf dem Bitcoin-Core-System aufbauen.
Hier wurde das sog. Lightning-Netzwerk entwickelt, welches sehr gut skaliert (d.h.
Transaktionen pro Sekunde abwickeln kann) und beinahe kostenfreie Zahlungen
mit Bitcoin ermoglicht (Pritzker 2020: 107-108).

Infolge des Einstiegs institutioneller Investoren (z.B. Microstrategy, Square oder
Tesla) werden Losungen entwickelt, die es weiteren institutionellen Investoren
erleichtern, in Bitcoin zu investieren. Durch die von solchen Investoren ausgelds-
ten Wertsteigerungen des Bitcoins werden die auf dem Bitcoin-System aufbauen-
den Anwendungen ebenfalls wertvoller, was eine positive Riickkopplung fiir den
Netzwerkeffekt auslost. SchlieBlich gibt es auch durch die Satelliten-Technologie
einen Netzwerkeffekt fiir das Bitcoin-System. So ist es moglich, auBerhalb des
Internets von iiberall auf der Welt auf die Blockchain zugreifen zu kénnen (Alden
2021). Mit dem zunehmenden Wert des Bitcoins sind die Eigentiimer immer weni-
ger auf staatliche Wahrungen angewiesen. Es gibt die Moglichkeit, Kredite in Euro
oder US-$ aufzunehmen, und dabei die Bitcoins als Sicherheit zu hinterlegen.
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Damit miissen die Bitcoins nicht verkauft werden, um Auszahlungen fiir den tigli-
chen Bedarf in Euro oder Dollar zu leisten. Damit verknappt sich das Angebot von
Bitcoins und fiihrt tendenziell zu weiter steigenden Preisen.

Dezentralitiit und Zensurresistenz

Der Entwickler des Bitcoin-Systems hat das Design so gestaltet, dal das System
dezentral betrieben wird (,,distributed ledger). Dieses System ist antifragil (Am-
mous 2019: 318-321). Es wurde schon mit dem Myzelium von Pilzen verglichen,
welches praktisch unzerstorbar ist und durch duflere Attacken sogar noch an Wi-
derstandskraft gewinnt (Quittem 2018). Die Software ist so konzipiert, daf} ein
handelsiiblicher Computer in der Lage ist, einen Bitcoin-Full-Node (ein Knoten-
punkt des Netzwerkes) zu betreiben. Die Software ist open source und kann daher
von tiiberall heruntergeladen werden. Ein Full-Node ist dazu da, die Blocke und
damit die einzelnen Transaktionen zu validieren.

Der Node-Betreiber tiiberpriift also, ob alle Transaktionen regelkonform sind. Ist
das der Fall, dann senden sich die Nodes den jeweils aktuellsten bestitigten Block
gegenseitig zu und hédngen ihn an die Blockchain an. Es gibt keinen single-point-
of-failure des Bitcoin-Netzwerkes, und das Fortschreiben der Blockchain kann
damit nicht durch eine politische Intervention gestoppt werden. Auf der Welt wer-
den momentan etwa 10.000 solcher Full-Nodes betrieben. Es ist praktisch unmog-
lich, diese alle gleichzeitig und unwiderruflich abzuschalten. Damit gehort die
Zensurresistenz zum Wesen des Bitcoin-Systems (Voskuil 2020: 21). Genauso
schwierig ist es, die Regeln des Systems zu verindern (z.B. die maximale Menge
an 21 Mio. Bitcoins), denn auf eine solche Anderung miiflte sich die Mehrzahl der
Node-Betreiber einigen. Dafiir gibt es jedoch keine 6konomischen Anreize. Das
Bitcoin-System basiert auf dem Prinzip der Freiwilligkeit.

Im konventionellen Geldsystem kann ein Staat durch die Kontrolle iiber das Ban-
kensystem politisch unerwiinschte Transaktionen verweigern und Vermégen kon-
fiszieren (z.B. Wirtschaftssanktionen, Einfrieren von Kontoguthaben). Niemand
kann dagegen einen Besitzer von Bitcoins daran hindern, seine Bitcoins auf eine
andere Adresse zu transferieren oder beim Uberschreiten einer politischen Grenze
mit sich zu fithren. So lange der Besitzer iiber seinen Private-Key verfiigt — und sei
er auch auswendig gelernt im Kopf gespeichert — hat er die volle Verfiigungsge-
walt iiber sein Vermogen. Das dezentralisierte Bitcoin-Netzwerk schafft zum ers-
ten Mal in der Geschichte der Menschheit diese Moglichkeit, vollig frei von der
EinfluBnahme Dritter Transaktionen durchzufiihren und sein Vermogen jederzeit
mit sich fithren zu konnen.

Wertschwankungen

Ein Manko des Bitcoins als Wertaufbewahrungsmittel sind die beobachtbaren
Wertschwankungen. Kaum jemand mochte sein Vermdgen in einem Gut spei-
chern, welches dauerhaft eine hohe Volatilitdt aufweist. In Liandern mit einer ho-
hen Inflationsrate sind die Menschen erheblich offener fiir den Bitcoin, weil er
insgesamt immer noch stabiler sein kann als die dortige Landeswihrung.

In dieser aktuellen Entwicklungsphase des Bitcoins ist seine hohe Volatilitéit voll-
kommen natiirlich. Bei einem Vermdgensgegenstand, dessen Wert in zwolf Jahren
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von knapp iiber Null auf iiber 50.000 US-$ gestiegen ist, ist eine hohe Volatilitiit
alles andere als iiberraschend. Es spielt sich gerade in der Welt ein langsamer
Transformationsprozef ab. Das Wissen um die Geldqualititen des Bitcoins breitet
sich nur allméhlich aus. Daher halten bisher nur sehr wenige Menschen Bitcoin
zum langfristigen Kapitalerhalt. Auch die Akzeptanz von Bitcoin als Zahlungsmit-
tel von Unternehmen oder auch von Staaten geht nur schrittweise voran. Zuneh-
mend diversifizieren institutionelle Investoren ihre Wihrungsreserven in Bitcoin.
Zentralbanken sind noch nicht als Kéufer in Erscheinung getreten, wobei es ver-
mutlich nur eine Frage der Zeit ist, wann auch diese beginnen, Bitcoin als eine dem
Gold vergleichbare strategische Wihrungsreserve zu halten (Boyapati 2019).

Solange die Volatilitdt noch hoch ist, solange also noch nicht sicher ist, daB sich
Bitcoin als Weltleitwiahrung durchsetzt, gibt es auch Chancen auf auflerordentliche
Kursgewinne. Mit der zunehmenden Adaption des Bitcoins steigt die Liquiditit
und geht dessen Volatilitit zuriick. Die Volatilitdt verschwindet erst dann génzlich,
wenn Bitcoin zum Wihrungsstandard wird und alle Preise in Bitcoin denominiert
sind. Der mogliche ProzeB, daf sich Bitcoin als Wihrungsstandard weltweit durch-
setzt, wird unter dem Begriff , Hyperbitcoinization* diskutiert (Krawisz 2014).
Letztlich bestimmen die Anleger den Wert des Bitcoins, die ihn wirklich langfris-
tig halten wollen und moglichst nie verkaufen. In der Fachsprache werden diese
Anleger als ,Hodler” (sic) bezeichnet. ,Hodl“ bedeutet etwa ,holding (the
Bitcoins) on for dear life“. Wegen des offentlichen Charakters der Blockchain
kann man Statistiken erstellen, wie viele Bitcoins langfristig auf einer Adresse
gehalten werden. Die Anzahl an Hodlern nimmt demnach kontinuierlich zu (Held
2018a; Cipolaro, Stevens 2020: 4).

4. Das Bitcoin-System im Kontext der Sozialprinzipien

Das Bitcoin-System hat nach Meinung verschiedener Autoren das Potential, eine
Revolution zu entfalten, die gravierende Auswirkungen auf die gesellschaftliche
Ordnung hat (Cason 2019; Breedlove 2021). Die Soziallehre der Kirche stellt ver-
schiedene Prinzipien fiir eine gerechte Gesellschaftsordnung auf. Daher soll im
folgenden gefragt werden, wie das Bitcoin-System vor dem Hintergrund der Sozi-
alprinzipien der Kirche bewertet werden konnte.

Das Prinzip des Gemeinwohls

Durch den Bitcoin gibt es ein Geld, welches nicht der Gefahr einer willkiirlichen
Inflationierung ausgesetzt ist. Die schiddlichen Wirkungen der Inflation werden
damit verhindert. In Landern mit einer zerriitteten Wahrung wie bspw. der Tiirkei,
Venezuela oder Nigeria verwenden schon heute die Biirger zunehmend den Bit-
coin, um ihre Ersparnisse zu schiitzen. Durch die Nutzung des Bitcoins wird ein
positiver Druck auf die jeweiligen Regierungen und Zentralbanken ausgeiibt, or-
dentlich und nachhaltig hauszuhalten (Lutz 2018: 30). Damit wirkt der von Hayek
(1976) beschriebene Wettbewerb der Wihrungen. Im Gegensatz zu den iiblichen
Papierwihrungen ist der Bitcoin ein deflationires Geld. Die Phase des Goldstan-
dards hat gezeigt, daB ein solches System die Entwicklung der Wirtschaft beflii-
geln kann (Ammous 2019: 48-50). Hiilsmann (2008a) sowie Bagus (2015) be-
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schreiben die moglichen positiven Effekte der Deflation aus dkonomischer Sicht.
Die These, da} Deflation etwas Schiadliches ist, hat in der Wirtschaftswissenschaft
einen beinahe dogmatischen Charakter. Die Argumente fiir eine Deflation sollten
gerade in der katholischen Soziallehre insgesamt stirker rezipiert und diskutiert
werden.

Besonders forderlich wirkt das Vordringen des Bitcoins in Léandern, in denen die
Menschen keinen Zugang zu einem entwickelten Finanzsystem haben. Sie kdnnen
elementare Finanzdienstleistungen wie Sparen, Uberweisungen oder Kreditauf-
nahme nicht nutzen (Ammous 2015: 45). Hier hilft das Bitcoin-System, weil die
Menschen nur ein Smartphone mit InternetanschluB brauchen. Uber eine entspre-
chende App konnen Bitcoins erworben und transferiert werden. Damit fordert das
Bitcoin-System das Wirtschaftswachstum und damit das gesellschaftliche Ge-
meinwohl gerade in den unterentwickelten Landern besonders stark. Die Biirger
dieser Lander konnen mit Bitcoin ihre Ersparnisse vor teilweise korrupten Regie-
rungen oder Rechtssystemen in Sicherheit bringen. Geldsendungen in die Heimat
sind mit Bitcoin teilweise erheblich kostengiinstiger (Ammous 2015: 43-44). Es
zeigt sich, daB fiir die Armsten in der Welt das Bitcoin-System einen massiven
Wohlstandsgewinn bewirken kann.

Durch die stindige Inflationierung der Wihrung auch in den Industrielédndern sind
die Menschen gezwungen, ihre Ersparnisse fiir den langfristigen Vermogensaufbau
oder die Altersvorsorge zu sichern. Es gibt keine Zinsen mehr auf einfache Instru-
mente wie ein Sparbuch oder ein Tagesgeldkonto. Daher miissen die Menschen
zunehmend auf riskantere Investitionen (z.B. Aktien oder Investmentfonds) auf
dem Finanzmarkt ausweichen, um durch die dort erwartete hohere Rendite die
Inflationsverluste auszugleichen. Dies fiihrt dazu, daf} die Bedeutung der Finanz-
dienstleistungswirtschaft iiberproportional zunimmt (Hiilsmann 2008b: 183). Folg-
lich ist es die weniger groBe Relevanz der Finanzmérkte fiir das Wirtschaftsge-
schehen ein wichtiges Argument fiir einen Bitcoin-Standard (Lewis 2020).

Dies liegt auch daran, dal die Kreditfinanzierung im Bitcoin-Standard weniger
attraktiv ist. Da die Geldmenge im Bitcoin-Standard stabil bleibt, werden Kredit-
nehmer nicht durch kiinstlich gesenkte Zinsen systematisch gegeniiber Sparern
bevorzugt, und es gibt kein ,,Aufblihen* der Finanzmaérkte durch neu geschaffenes
Geld. Daraus folgt, da3 die Finanzierungsquelle der aktuell herrschenden Rent-
Seeking-Okonomie versiegt (Emunds 2013). Damit wird die Forderung des Pipst-
lichen Rates fiir Gerechtigkeit und Frieden (2014: 268) erfiillt, daB die Finanzwirt-
schaft stirker an die Realwirtschaft gekoppelt sein muf3 und nicht zum Selbstzweck
wird. Gerade fiir Kleinanleger ist daher der Bitcoin ein passendes Sparinstrument.

Durch die Erhthung der Geldmenge, die gerade jetzt in Zeiten der Coronakrise
exzessive Ausmafle annimmt, findet eine Umverteilung von Vermdgen durch sog.
»Cantillon-Effekte* statt (Heider 2019). Tendenziell profitieren diejenigen, welche
schon im Besitz hoher Vermogen sind (Rentenpapiere, Immobilien oder Aktienan-
teile) und damit findet eine Vermogenskonzentration statt, die hochgradig unsoli-
darisch ist und schon von Pius XI. in Quadragesimo Anno kritisiert wurde (Hiils-
mann 2008b: 184). Auch die Bitcoin-Besitzer profitieren von der gestiegenen
Geldmenge. In einer Welt, in der Bitcoin die Leitwdhrung wire (,,Bitcoin-
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Standard*), konnte diese ungerechte Art der Umverteilung nicht stattfinden. Regie-
rungen wiren gezwungen, ihre Ausgaben offen durch Steuern zu finanzieren und
nicht durch eine verdeckte Entwertung der Ersparnisse. Hier wire auch die beinahe
grenzenlose Kreditaufnahme von Unternehmen, Privatpersonen und Staaten nicht
moglich, und damit wire die Gesellschaft insgesamt nachhaltiger finanziert. Es
wire dann wieder rentabler, zuerst zu sparen — denn das Sparen wiirde im Bitcoin-
Standard nicht durch Inflation bestraft — und dann erst zu investieren (Hiilsmann
2008b: 182).

Das Prinzip der Subsidiaritdit

Ublicherweise wird die Wihrung von Regierungen herausgegeben. Dies war in der
Vergangenheit die Regel. Nun koénnte man annehmen, da8 dies aufgrund des Sub-
sidiarititsprinzips auch so sein muf: Johannes Messner (1950: 670) spricht sich
bspw. dafiir aus, daf} die Bereitstellung des Geldes eine offentliche Aufgabe sei.
Daher stellen sich folgende Fragen: Mul3 der Staat das Geldmonopol innehaben?
Konnte stattdessen ein dezentrales Geldsystem wie Bitcoin dieselben notwendigen
Funktionen erfiillen?

Es gibt im Geldwesen okonomische Effekte, die eine Zentralisierung befordert
haben. Innerhalb einer Volkswirtschaft ist es wenig sinnvoll, verschiedene Wih-
rungen gleichzeitig zu benutzen. Mehrere Wihrungen fithren zu Wechselkursunsi-
cherheiten und zu erhohten Transaktionskosten. Folglich sollte eine Standardisie-
rung stattfinden. Wie im zweiten Kapitel beschrieben, erfiillt das Geld die Funktion
einer Maf3einheit. Am sinnvollsten wire es also, wenn iiberall das gleiche Maf3
gilte. Muf} diese Standardisierung von einer staatlichen Institution durchgesetzt
werden? Messner (1950: 662-663) bejaht diese Frage mit der Begriindung, daf}
dies technisch notwendig sei. Auerdem miifiten die Funktionen des Geldes erfiillt
werden, und dies sei die Aufgabe der Gesellschaft.

Dazu zihlt Messner eine Steuerung der Geldmenge, um Inflation oder Deflation zu
verhindern. Damit wird die Notenbankpolitik zu einem wichtigen Mittel der Wirt-
schaftspolitik (Messner 1950: 670). Es schlieft sich bei ihm die Frage an, ob die
Notenbank notwendigerweise ein offentliches Organ sein miisse. Messner pladiert
hier fiir ein Zusammenwirken von drei Kriften: der Zentralnotenbank, der staatli-
chen Organe und der ,,gesellschaftlichen” Organe. Er schlie3t, da3 die Kontrolle
der Geldpolitik letztlich in den Hénden dieser gesellschaftlichen Organe liegen
miisse (Messer 1950: 672). Diese sind als Organe der wirtschaftlichen Selbstver-
waltung zu verstehen und somit ein Mittelding zwischen Staat und Individuen.
Messner versucht hier, dem Subsidiaritétsprinzip voll Rechnung zu tragen.

Praktisch ist so etwas nie zu beobachten gewesen. Stattdessen gibt es zahlreiche
Phasen und Beispiele dafiir, dal weder Regierungen noch Organe der wirtschaftli-
chen Selbstverwaltung eine Kontrolle iiber die Wéhrung ausgeiibt haben. Oftmals
lassen Staaten eine fremde Wihrung im eigenen Land zirkulieren - oder die eigene
Wihrung ist vollstindig bspw. an den US-Dollar gekoppelt (Lutz 2018: 23). Damit
liegt die Kontrolle iiber die Wéhrung nicht bei der heimischen Regierung. So war
es auch in der Zeit des Goldstandards (Ammous 2019: 47-50). Die Regierungen
hatten eigene Wihrungen ausgegeben, die an ein genau definiertes Gewicht von
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Gold gekoppelt waren. Damit erfiillten sie das von Messner geforderte subsididre
Eingreifen in Form einer technischen Hilfestellung. So war eine ,,Pfund“-Banknote
bspw. ein Schein, der den Anspruch auf einige Gramm Gold verbriefte. Das Gold
zirkulierte somit nicht als Zahlungsmittel, sondern man konnte stattdessen mit den
Anspruchsscheinen auf Gold bezahlen (Messner 1950: 662).

Zur Zeit des Goldstandards konnte eine Volkswirtschaft keine autonome Geldpoli-
tik betreiben. Die einzige Aufgabe des Staates war in diesem Konstrukt, eine inter-
nationale Verrechnung zwischen den Zentralbanken zu gewihrleisten (Ammous
2019: 293). Die Tatsache, dafl Gold oder andere Edelmetalle iiber weite Strecken
der Menschheitsgeschichte als nationales und internationales Zahlungsmittel fun-
gierten, widerlegt die Meinung, dafl Staaten im Sinne des Subsidiaritétsprinzips
zwingend fiir die Aufrechterhaltung einer Geldordnung notwendig wiren (Am-
mous 2019: 187). Technisch gesehen ist durch das Bitcoin-System eine Alternative
vorhanden. Das Bitcoin-System ist dem etablierten System {iiberlegen, denn mit
dem Bitcoin konnen Zahlungen mit niedrigeren Kosten, hoher Geschwindigkeit
und ohne Gegenparteienrisiko iiber die Welt hinweg transferiert werden (Ammous
2017).

Es kann wohl 6konomische Argumente dafiir geben, dafl Staaten eine autonome
Geldpolitik betreiben sollten, um die Geldwertstabilitit zu managen. Dies muf3
aber nicht so sein; es ist aus Sicht der katholischen Soziallehre prinzipiell denkbar,
dal die nationale und internationale Geldordnung auf ein dezentrales und privates
Netzwerk wie dem Bitcoin-System aufgebaut ist. Die weitere Diskussion iiber
Vor- und Nachteile eines solchen dezentralen Geldsystems muf} auf der Ebene der
Wirtschaftswissenschaft gefiihrt werden. Die Ausfiihrungen wollen nicht mehr sein
als eine erste grobe Skizze dafiir, was man aus der Sicht der Soziallehre der Kirche
iiber den Themenbereich Bitcoin, Blockchain und Kryptowihrungen sagen kann.
Die Fragen der internationalen Finanzmirkte im Allgemeinen sowie der Kryp-
towdhrungen im besonderen werden die katholische Soziallehre wie auch das
Lehramt der Kirche weiter beschiftigen.
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