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Gibtes
besseres Geld?

Wahrungspolitik

= Der Markt fur Kryptowahrungen boomt,
Experten warnen vor einer gefahrlichen
Spekulationsblase. Doch manche
Okonomen widersprechen - und sehen
in Bitcoin und Co. den Nukleus eines
besseren Wahrungssystems.
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seine Kunden mit einer innovativen

Geldanlage tiberraschen. ,Wir arbeiten
intensiv an der Lancierung eines Invest-
mentfonds speziell fiir Kryptowdhrungen®,
sagt Valek, Partner beim Liechtensteiner
Vermogensverwalter Incrementum. Die
Aktiengesellschaft wiire damit weltweit
eine der ersten Anlagegesellschaften, die
einen Fonds fiir elektronisch erzeugte
Kryptowidhrungen anbietet.
Uber mangelndes Interesse seiner Kunden
kann sich Valek nicht beklagen. ,,Die Null-
zinspolitik der Notenbanken hat eine Jagd

I n den nichsten Wochen will Mark Valek

nach Rendite und alternativen Asset-Klas-
sen ausgelost, sagt der Fondsmanager. Erst
waren es Aktien, Anleihen und Immobilien,
in die Anleger ihr Geld steckten. Jetzt haben
sie die Kryptowéhrungen entdeckt.

Wer in den vergangenen Monaten in digita-
les Geld investierte, konnte spektakulére
Gewinne einfahren. So hat sich der Preis fiir
einen Bitcoin von rund 972 Dollar zu Jah-
resbeginn auf aktuell iiber 8000 Dollar ver-
achtfacht. Keine Aktie, keine Immobilie und
erstrecht kein Sparkonto kann da mithal-
ten. Anleger, die in Ethereum, die Nummer
zwei im Reich der Digitalwihrungen, inves-
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tiert haben, wurden noch schneller reich.
Der Preis schoss von acht Dollar zu Jahres-
beginn auf aktuell 358 Dollar in die Hohe,
ein Plus von mehr als 4300 Prozent.

Ende des staatlichen Geldmonopols
Angesichts solch atemberaubender Hohen-
fliige warnen Beobachter vor einer gefihrli-
chen Spekulationsblase. Jamie Dimon, Chef
der US-Bank JP Morgan, vergleicht den
Run auf Bitcoin bereits mit der holléndi-
schen Tulpenblase im 17. Jahrhundert. Da-
mals zahlten die Menschen wie von Sinnen
horrende Betrige fiir Tulpenzwiebeln. Wer
so blod sei, in Bitcoin zu investieren, sagt
Dimon, werde viel Geld verlieren — ebenso
wie die Tulpenkiufer, als damals die Blase
platzte.

Doch es gibt Okonomen, die Dimon wider-
sprechen. Der Aufstieg der Kryptowihrun-
gen, so argumentieren sie, sei kein monetér
aufgeschdumter Spekulationshype, sondern
eine Zeitenwende in der Wahrungsge-
schichte. Kryptow#hrungen schickten sich
an, dem Staat die Kontrolle tiber das Geld-
wesen zu entreiflen und Geld wieder zu
dem zu machen, was es einmal war: ein
Produkt des Marktes. ,, Kryptowédhrungen
werden unser Geldsystem und den Zah-
lungsverkehr nachhaltig umkrempeln®,
prophezeit Thomas Mayer, Griindungsdi-
rektor des Flossbach von Storch Research
Institute. Weil ihre Produktion in privaten
Hinden liegt und im Wettbewerb erfolgt,
seien Kryptowéhrungen dem staatlichen
Papiergeld iiberlegen, das immer wieder zu
Inflation und Wihrungskrisen gefiihrt hat,
glaubt auch Thorsten Polleit, Chefvolkswirt
von Degussa: ,,Kryptow#ihrungen bieten

die Chance auf besseres Geld“, so Polleit.
Noch steckt die Kryptorevolution in den
Kinderschuhen. Sie startete im Oktober
2008, als die Finanzkrise ausbrach und die
Notenbanken die Wirtschaft mit Liquiditit
fluteten. Damals verkiindete jemand mit Na-
men Satoshi Nakamoto, dessen Identitit bis
heute ungeklirt ist, er werde elektronisches
Geld schaffen, das,,Onlinezahlungen von
Person zu Person ermoglicht, ohne Finanz-
institutionen einzuschalten®. Zuvor waren
direkte Zahlungen zwischen Schuldner und
Gléubiger ohne Einschaltung von Dritten
nur von Angesicht zu Angesicht moglich.
Heute buhlen weltweit rund 1300 Krypto-
wihrungen mit einem Marktwert von mehr
als 240 Milliarden Dollar um die Gunst der
Nutzer. Kaufen kann man sie auf digitalen
Marktplitzen und Borsen im Internet —
gegen echtes Geld, wie Dollar und Euro.
Die Technik, die direkte Zahlungen zwi-
schen den Nutzern (Peer-to-Peer) ermog-

licht, ist die Blockchain. Sie besteht aus an-
einander hingenden Datenbldcken, auf
denen die Zahlungen dokumentiert sind.
Um Bitcoin-Transaktionen zu verifizieren
und einen neuen Block zu generieren, miis-
sen komplizierte Algorithmen gerechnet
werden, fiir die man leistungsstarke Com-
puter benétigt. Daher biindeln die Nutzer
des Bitcoin-Systems ihre Rechnerkapaziti-
ten zu Mining-Pools. Gelingt es ihnen,
Bitcoin-Transaktionen zu verifizieren und
einen neuen Datenblock an die Kette zu
hiéingen, werden sie mit neu geschaffenen
Bitcoins entlohnt.

Der Mining-Alghorithmus ist so konstru-
iert, dass maximal 21 Millionen Bitcoin ge-
schiirft werden kénnen. Derzeit befinden
sich 16,6 Millionen im Umlauf. Mit einem
Marktwert von 134 Milliarden Dollar ist der
Bitcoin der unangefochtene Leitstern am
Firmament der Digitalwihrungen. Weil das
Schiirfen immer schwieriger und teurer
wird - der Jahresstromverbrauch der Bit-
coin-Minen entspricht dem Nigerias -,
nimmt die Geschwindigkeit, mit der Bit-
coins erzeugt werden, ab. Bis 2034, so schit-
zen Experten, werden 99 Prozent aller Bit-
coins in Umlauf sein.

Limitiertes Angebot

Das limitierte Angebot und die dezentrale
Produktion der Kryptowdhrungen erinnern
an das Schiirfen von Gold. Ebenso wie beim
reinen Goldstandard sind Zentralbanken
tiberfliissig. Das mag ungew6hnlich klin-
gen. Doch eine Welt, in der nur Kryptowih-
rungen existieren, hitte viele Vorteile:

m Geschiiftsbanken kénnten in der neuen
Welt keine Kredite und kein Buchgeld aus
dem Nichts produzieren. Stattdessen miiss-
ten sie mit attraktiven Zinsen um die Bit-
coin-Ersparnisse ihrer Kunden werben, um
diese zu hoheren Zinsen an Investoren zu
verleihen. ,,Der Zins spiegelt das Angebot
an Ersparnissen und die Nachfrage nach
Investitionskapital am Markt wider und
wird nicht mehr durch zentrale Planung
verzerrt“, sagt Okonom Mayer. Die kiinstli-
che Zinsdriickerei der Zentralbanken, die
immer wieder schwere Finanzkrisen aus-
16st, hitte ein Ende.

m Weil das Internet keine Grenzen kennt,
konnte eine Kryptowidhrung zum Weltgeld
aufsteigen. Wechselkursrisiken und Wih-
rungskriege verschwiinden. Und statt auf
das stifle Gift von Abwertungen zu setzen,
miissten Regierungen die strukturellen
Probleme ihrer Lénder durch Reformen
bekédmpfen.

m Da die Kryptogeldmenge begrenzt ist, die
globale Giiterproduktion hingegen im
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Trend wichst, nihme die Kaufkraft des
Geldes zu. Konsumwiinsche lie3en sich
durch Sparen erfiillen, der Anreiz zur Ver-
schuldung sénke. Das verbesserte die Basis
fiir Investitionen und Wohlstand.

m Der Staat erhielte nur Kredite, wenn die
Sparer ihm Geld leihen. Die Zinsen spiegel-
ten das Ausfallrisiko wider. Gesunde Haus-
haltsfithrung wiirde belohnt, Verschwen-
dungssucht hingegen bestraft.

Wettbewerb der Wahrungen

Noch mag eine Welt des Kryptogeldes mehr
Fantasie denn Realitéit sein. Doch der Kampf
um die monetére Vorherrschaft zwischen
dem Staatsgeld und den digitalen Wéhrun-
gen ist er6ffnet. Es ist ein Kampf, wie ihn der
Wirtschaftsnobelpreistriger Friedrich Au-
gust von Hayek (1899 bis 1992) beschrieben
hat. Der 6sterreichische Okonom forderte
die ,,Entnationalisierung des Geldes*, weil
die Geschichte des staatlichen Umgangs mit
Geld ,,eine Geschichte von unabléssigem
Lugund Trug®sei. Um den Leviathan Staat
zu domestizieren, miisse man ihn dem Wett-
bewerb mit privaten Wiahrungsanbietern
aussetzen, glaubte Hayek. Im Wettbewerb
setze sich dann der Geldanbieter durch, der
die Wiinsche der Nachfrager nach gutem
Geld dauerhaft befriedigt.
Kryptow#hrungen machen Wihrungswett-
bewerb im Sinne Hayeks erstmals méglich,
ohne Chaos in den Portemonnaies der Men-
schen anzurichten. Denn Smartphone und
PC erleichtern es, beim Shoppen zwischen
verschiedenen digitalen Wihrungen hin-
und herzuwechseln. Fragt sich

nur, ob sich die - wegen der Anonymitét
auch von Kriminellen gern genutzten -
Kryptowihrungen im Wettbewerb mit dem
Staatsgeld durchsetzen. Stefan Kooths,
Konjunkturchef am Kieler Institut fiir Welt-
wirtschaft, hat da seine Zweifel. ,,Geld ist ein
Netzwerkgut®, sagt er. Das bedeutet: Je mehr
Menschen es verwenden, desto niitzlicher
ist es fiir den Einzelnen. Im freien Wettbe-
werb wird sich daher das Geld durchsetzen,
dem die Menschen am meisten vertrauen.
Der 6sterreichische Okonom Ludwig von
Mises (1881-1973) hat in seinem bertihmten
Regressionstheorem gezeigt, dass sich das
Gut als Geld durchsetzt, das iiber seine
Eigenschaft als Tauschmittel hinaus einen
nicht-monetéren Nutzen stiftet. In fritheren
Zeiten waren das Birenfelle zum Wirmen,
Hufeisen zum Beschlagen der Pferde oder
Gold zur Herstellung von Schmuck. In einer
freien Gesellschaft, so Mises, wird daher
das Gut zu Geld, das einen intrinsischen
Wert hat. Dieser wirkt wie eine Versiche-
rung gegen das Risiko des Totalverlustes.
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PARALLELWAHRUNGEN

Schwundgeld, WIR
und Credito

Je mehr Menschen eine Geldsorte ak-
zeptieren, desto groBer ist der Nutzen
fUr den Einzelnen, denn dann findet er
viele Tauschpartner. Unter Effizienzge-
sichtspunkten ware daher eine einzige
Wahrung am besten. Dennoch hat es
in fast allen Wahrungsrdumen immer
wieder Parallelwahrungen gegeben.
Der Grund daflir waren meist Krisen,
Inflation und die Erosion des Vertrau-
ens in das vorherrschende Staatsgeld.
Die &sterreichische Stadt Woérgl etwa
brachte in der Weltwirtschaftskrise
Anfang der Drei3igerjahre das soge-
nannte Schwundgeld in Umlauf. Die
Scheine mussten monatlich mit einer
selbst finanzierten Marke im Wert

von einem Prozent des Nennwerts
versehen werden, um die Kaufkraft zu
erhalten. Das sollte die Menschen be-
wegen, das Geld schnell auszugeben
und die Wirtschaft anzukurbeln.

Schweizer Experiment

In der Schweiz griindeten Unterneh-
men in der Weltwirtschaftskrise die
Wirtschaftsring-Genossenschaft, die
ein eigenes WIR-Geld ausgab. Es han-
delte sich um ein Giralgeld, das im
Verhaltnis 1:1in Franken umgetauscht
werden konnte. Die WIR-Konten wa-
ren zinslos und anfangs zusatzlich mit
einer Gebuhr belastet. Das sollte die
Teilnehmer bewegen, das WIR-Geld in
Umlauf zu bringen, anstatt es zu hor-
ten. Aus der Initiative entstand spater
die WIR-Bank, die heute als Genossen-
schaft firmiert und WIR-Geld durch
Kredite in Umlauf bringt. An dem
Geldsystem sind vor allem Gastrono-
men und Einzelhandler beteiligt. Den
Franken konnte das WIR-Geld freilich
nicht verdrangen.

In Argentinien bildeten sich Ende der
Neunzigerjahre als Reaktion auf die
Wirtschaftskrise Tausch-Clubs, die ei-
ne eigene Wahrung, den Credito,
druckten, mit dem sie Transaktionen
finanzierten. Weil der Credito leicht
gefalscht werden konnte, kam es zu
Hyperinflation. Das System scheiterte.

malte.fischer@wiwo.de
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Aber haben Kryptowéhrungen einen solchen
intrinsischen Wert, wie Mises ihn beschrie-
ben hat? Daran dufiern viele Okonomen
Zweifel. Es gibt aber auch Gegenstimmen,
vor allem aus dem libertéren Lager. Fiir Jef-
frey Tucker etwa, Okonom des US-Think-
tanks Foundation For Economic Education,
liegt der intrinsische Wert der Bitcoin in der
innovativen Technologie der Blockchain.

Sie mache unbare Direktzahlungen rund
um den Globus moglich und sei ,,untrennbar
mit Bitcoin verbunden¥, so Tucker.

Das Problem ist nur: Der Bitcoin ist nicht
die einzige Kryptowihrung, die sich der
Blockchain-Technologie bedient. Der Bit-
coin ist zwar von der Blockchain, die Block-
chain aber nicht von Bitcoin abhingig. Wer
auf Bitcoin setzt, muss daher damit rech-
nen, dass ihn eine andere Kryptowéhrung
eines Tages verdringt — etwa, weil sie dank
technologischer Neuerungen mehr bietet.
,,Die Nachfrage nach den bestehenden Digi-
talwihrungen kann einbrechen, ihr Wert

Der Bitcoin startet durch
Preis eines Bitcoin (in Dollar)
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che mit Kreditkarten. Dazu kommt, dass
die Achterbahnfahrt, die Kryptowéhrungen
zurzeit an den Borsen fahren, sie als Zah-
lungsmittel ungeeignet machen. Tigliche
Kursschwankungen von einigen Hundert
Dollar sind keine Seltenheit. Was und wem
aber nutzt eine Wihrung, mit der man sich
heute ein Fahrrad, morgen aber nur noch
ein Brotchen kaufen kann?
Bitcoin-Optimisten setzen darauf, dass es
sich hierbei um eine Kinderkrankheit
handelt. Sie hoffen, dass sich die Kurse sta-
bilisieren, wenn Digitalw#hrungen erst
einmal auf breiter Front als Zahlungsmittel
verwendet werden. Ob es dazu kommt, ist
jedoch fraglich. Derzeit scheint sich eher
ein Phidnomen zu bestitigen, das schon der
Finanzagent des britischen Konigshauses,
Thomas Gresham (1519-1579) entdeckte.
Gresham stellte fest, dass bei einem staatli-
chen Annahmezwang fiir ,,schlechtes“ Geld
dieses das ,,gute® Geld aus dem Umlauf
verdringt. Solange die Menschen den Euro

Die Top Ten der Kryptowelt
Kryptowahrungen nach Marktkapitalisie-
rung (in Milliarden Dollar)

Bitcoin . 1352]
Ethereum | 34.8

Bitcoin Cash [l 19,8
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kollabieren®, warnen die Okonomen der
Schweizerischen Bank UBS in einer Studie.
Fiir die Besitzer kann das den Totalverlust
ihres Vermogens bedeuten. Zudem sind sie
der Gefahr ausgesetzt, dass Hacker die Bit-
coin-Borsen lahmlegen oder Viren und Tro-
janer ihre Rechner befallen. Im Extremfall
ist das digitale Geld dann verloren.

Um héchstmogliche Sicherheit bei der La-
gerung der von seinem Fonds erworbenen
Kryptowihrungen zu bieten, will Geldma-
nager Valek die Kryptowdhrungen daher in
digitalen Geldborsen an einem gesicherten
Ort ohne Verbindung zum Internet spei-
chern. Die meisten privaten Nutzer diirften
diesen Aufwand jedoch eher scheuen.

Der Verbreitung von Kryptowéihrungen als
allgemein akzeptiertem Zahlungsmittel
steht bisher zudem entgegen, dass Transak-
tionen deutlich langsamer sind als etwa sol-

Werte gerundet; Stand: 21.11.2017; Quelle: coinmarketcap

wegen des Zustands der Wiahrungsunion als
das Schlechtgeld im Gresham’schen Sinne
betrachten, werden sie mit Euro zahlen und
Kryptowihrungen horten.

Andern diirfte sich das erst, wenn die Infla-
tion im Papiergeldsystem zu galoppieren
beginnt. ,,Dann“, so Okonom Mayer, ,wer-
den die Zahlungsempfinger irgendwann die
Annahme von Euro und Dollar verweigern
und Zahlung in harter Kryptowdhrung ver-
langen

Dass der Staat seine Herrschaft tiber das
Geld kampflos aufgibt, ist unwahrschein-
lich. Zumal ihm gentigend Waffen zur Ver-
fiigung stehen, sie zu verteidigen. So kann er
daraufbestehen, dass alle Steuern weiter in
Euro und Dollar bezahlt werden. Unterneh-
mer, die Waren gegen Digitalwihrungen
verkaufen, tragen dann das Wechselkursri-
siko. Das diirfte die Verbreitung der Krypto-

©
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wihrungen bremsen. Auch

ist wenig wahrscheinlich, dass
die Notenbanken ihre Hoheit
iiber die geldpolitische Steue-
rung kampflos hergeben. Einige
Zentralbanken wie die schwedi-
sche Reichsbank arbeiten be-
reits an Plénen, eine eigene
Kryptowdhrung anzubieten,
um die private Konkurrenz
zuriickzudriangen. Auch bei der
Bank of England gibt es Denk-
spiele in diese Richtung.

Goldgedeckte Bitcoins

Doch wiirde staatliches Krypto-
geld bei den Biirgern auf Gegen-
liebe stofien? ,Wer fragt staat-
liches Geld nach, das zwar
mittels Blockchain transferiert
wird, jedoch wie das Papiergeld
von der staatlichen Zentralbank
beliebig vermehrt und entwer-
tet werden kann?“, fragt Degus-
sa-Chefokonom Polleit.

Kommt es hart auf hart, diirfte
der Staat bereit sein, das Geld-
monopol mit seinem Gewaltmo-
nopol zu verteidigen. Die Politik
konnte Bitcoin-Borsen schlie-
fRen und die Verwendung priva-
ter Kryptowdhrungen unter
Strafe stellen. Ob diese Strategie
Erfolg hat, ist jedoch fraglich.
Kryptowihrungen sind ein
globales Zahlungsmittel. Um sie
zu verhindern, bedarfes einer
gleichgerichteten Verbotspolitik
aller Staaten — und die ist nur
schwer durchsetzbar®, sagt Pol-
leit. Er glaubt, dass die Krypto-
wihrungen am Ende den Sieg
davontragen - und das staatliche
Geldmonopol erodiert. Die beste
Chance im Rennen um das Geld
der Zukunft konnten Krypto-
wihrungen haben, die durch ein
Edelmetall wie Gold gedeckt
sind. Sie schiitzen den Nutzer
vor Totalverlust, da Gold selbst
dann noch einen Wert hat, wenn
es nicht mehr als Geld dient. ,,Di-
gitalisiertes Gold“, so Polleit, ,,ist
die Perfektionierung des in der
Menschheitsgeschichte bisher
besten Geldes“ Behiilt er recht,
diirften Gold-Kryptos sicher
auch in Mark Valeks Liechten-
steiner Fonds einen Platz finden.

malte.fischer@wiwo.de
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Der Aufschwung
geht in die nachste

Runde

Konjunktur Deutschland

= Nach dem Konsum
kommen nun auch die
Exporte in Schwung.

Die Jubelkonjunktur in
Deutschland setzt sich fort.
Nachdem die Wirtschaftsleis-
tung im dritten Quartal dieses
Jahres um 0,8 Prozent zugelegt
hat, zeichnen sich fiir dieses
und das néichste Quartal erneut
iiberdurchschnittlich hohe
Wachstumsraten ab. Darauf
deutet der Frithindikator fiir
das reale Bruttoinlandsprodukt
hin, den das Leibniz-Institut
fiir Wirtschaftsforschung Halle
exKklusiv fiir die Wirtschafts-

Woche berechnet. Demnach
wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion im vierten Quartal
dieses und im ersten Quartal
des néchsten Jahres um jeweils
0,6 Prozent zulegen. Im dritten
Quartal kamen die stirksten
Impulse fiir das Wachstum
vom Auflenhandel und den In-
vestitionen. Beide Nachfrage-
komponenten diirften die Kon-
junktur auch in den néchsten
Monaten befeuern. Denn zum
ersten Mal seit langer Zeit be-
findet sich die Weltwirtschaft
in einem von allen wichtigen
Regionen getragenen synchro-
nen Aufschwung. Trotz der um

sich greifenden protektionisti-
schen Tendenzen wird der
Welthandel nach Einschitzung
der Welthandelsorganisation
daher um mehr als drei Prozent
zulegen. Davon profitiert die
deutsche Wirtschaft mit ihrer
hohen Exportquote von 47
Prozent besonders stark.

malte.fischer@wiwo.de

Wachstumstempo bleibt hoch
Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland’

Veranderung gegeniiber
Vorquartal®
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Der Staat
hat es dicke

Nachdem die Jamaika-Sondierungen
auch am Streit tber die Finanz- und
Steuerpolitik gescheitert sind, wird

es wohl noch langer dauern, bis die
Biirger steuerlich entlastet werden. In
der Zwischenzeit wachsen die Uber-
schiisse im Staatshaushalt weiter an.
Zum einen ist dies die Folge der
extremen Niedrigzinspolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB). In diesem
Jahr missen Bund, Lander und Ge-
meinden nur 5,2 Prozent ihres Steuer-
aufkommens flr Zinsen aufwenden.
2010, bevor die EZB ihr Anleihekauf-
programm startete, lag die Zins-
Steuerquote mit 11,6 Prozent noch
mehr als doppelt so hoch.

Zum anderen braucht der Staat noch
mehr Geld von Biirgern und Unterneh-
men fir sich. Beanspruchte die 6ffent-
liche Hand vor sieben Jahren 43,0
Prozent des Inlandseinkommens durch
Steuern und Sozialahgaben, so wer-
den es in diesem Jahr nach Schatzung
der Wirtschaftsforschungsinstitute 45,1
Prozent sein. Vor allem die Belastung
mit Steuern hat zugenommen. Die
Steuerquote legte von 21,4 Prozent im
Jahr 2010 auf 23,5 Prozent in diesem
Jahr zu.

Die deutsche Konjunktur in Zahlen

Jeweils aktuellste Werte
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