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)08 gerdt unser Geldsystem zunehmend in die Kritik. Warum? Wie sieht seine Zukunft aus?
talen Kunst-Wéahrung Bitcoin und der Blockchain-Technologie dahinter zu tun?

eld sah wahrlich schon
jinger aus. Als es noch
Ertrdge brachte und Er-
folgsgeschichten schrieb
und als unumstrittener
Rohstoff zur Existenzab-
sicherung galt. Als man damit klimperte,
klotzte oder darob weinen konnte, wenn
es einem zwischen den Fingern zerrann,
um anderen zuzufliefen. Doch mit dem
Finanzdebakel von 2008 ging die Uner-
schiitterlichkeit ans Geld verloren - und
mit den vielen kleinen Folgekrisen auch

DE

zunehmend Vertrauen.

Seit nun das digitale Leben immer
mehr an Relevanz gewinnt, verliert Geld
auferdem an Bedeutung. Zumindest in
der uns bekannten Form: Statt Miinzen
und Scheinen schleppt man Plastikkar-
ten oder App-beladene-Smartphones mit
sich; zum Shoppen zieht es Menschen im-
mer seltener in die Geschifte, dafiir umso
hdufiger vor den Computer.

Das wirft neue Diskussionen auf: Brau-
chen wir iiberhaupt noch Bargeld? Und
wenn ja - was niitzt es, es zu horten, wenn
Sparwilligen kiinftig vielleicht Negativ-
zins-Strafe droht? Die aktuelle Profil Cover-
story widmet sich den wichtigsten systemi-
schen Fragen rund ums Geld und bahnbre-
chenden, allerdings noch unausgereiften
Technologien. Alle Fakten rund um Auf-
stieg, Fall und Zukunft einer zumindest
derzeit nach wie vor begehrten Spezies.

geschichts

Geld ermdglicht Fortschritt und fordert
zugleich den Exzess. 25 Einblicke in die
scheinbar selbstverstindlichste Einrich-
tung der Welt. VON JOSEPH GEPP

Was ist Geld?

Geld ist das Versprechen von Wert. Es ist
eine Vereinbarung, an die sich alle halten,
beglaubigt durch die Zentralbank. Oder
haben Sie schon einmal erlebt, dass Thre
Euro im Supermarkt nicht gut ankamen?

Geld ist also eine Art Vermittler zwischen
Angebot und Nachfrage?

Zumindest lautet so die gdngigste Geld-
theorie. Geld ist eine Einrichtung, die uns
praktischerweise die Tauschwirtschaft er-
spart, indem sie sich als Medium zwi-
schen die Waren schiebt. Auf die Werte
der Giiter selbst wirkt es sich dabei nicht
aus, glauben Okonomen. Allerdings stel-
len dies neue Forschungen infrage. Wenn
es mehr Geld gibt, argumentieren sie,
werden auch die Werte von Giitern héher.
Geld beeinflusst Werte, etwa Immobilien.

Und wie entsteht Geld?

Das meiste Geld - ungefahr 90 Prozent -
wird von Banken geschaffen. Und zwar
immer dann, wenn sie Kredite vergeben.

Aber wieso? Man kann Geld doch nur her-
geben, wenn man bereits welches hat.
Als Privatperson schon. Eine Bank jedoch
kann neues Geld erschaffen. Wenn sie ei-
nen Kredit vergibt, wird das Geld daftir
nicht etwa irgendwo abgezwackt, zum Bei-
spiel von den Einlagen der Konteninhaber.
Sondern neu geschopft, also geschaffen.
Die Bilanzsumme der Bank vermehrt sich
dann um die Summe des Kredits. Genau-
so wie die Geldmenge insgesamt.
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Wow, eine Bank kann einfach so neues
Geld erzeugen!

Genau so lduft es, so hat es sich in den
vergangenen Jahrhunderten entwickelt.
Banken schopfen Geld. Allerdings: Ganz
autonom sind sie dabei nicht. Sonst
brauchte es keine Zentralbank wie die
EZB im Euro-Raum. Die EZB versucht, die
Geldschépfung der privaten Banken mit
Instrumenten zu steuern.

Welchen?

Mit den sogenannten Reserven. Das ist,
wenn man so will, ein Grundstock an Ka-
pital. Von diesem muss jede Bank eine
Mindestmenge bei der EZB halten. Die Re-
serven konnen nicht einfach geschépft
werden wie die Kredite. Wenn eine Bank
neues Geld schafft, muss sie dabei immer
ihre Reserven im Auge behalten. Denn die
Menge des geschaffenen Geldes muss in
einem bestimmten Verhéltnis zu den Re-
serven stehen. Das legt die Zentralbank
fest. In der EU zum Beispiel betragt der
sogenannte ,Mindestreservesatz” der EZB
zurzeit einen Prozent. Wenn eine Bank
also 100 Millionen Euro Kredite und Ein-
lagen verwaltet, muss sie mindestens eine
Million Reserven bei der EZB halten. Die
Reserven kann man sich also wie ein Fun-
dament vorstellen, auf dem das Haus der
Kredite aufbaut. Man nennt sie deshalb
auch ,Zentralbankgeld” oder,Geldbasis".

Und woher kommen die Reserven?

Sie werden meist von der Zentralbank
verliehen. Dafiir bezahlt die normale Bank
einen bestimmten Zinssatz, den Leitzins.

Ach ja, jener, der derzeit so niedrig ist.
Und der Zweck des Leitzinses war ...
Damit beeinflusst die Zentralbank, wie
viel Geld die Banken schopfen. Das geht
so: Wenn sie den Leitzins erhoht, muss die
Bank mehr fiir ihre Reserven bezahlen,
also fiir den Grundstock. Er wird teurer.
Diese hoheren Kosten wird die Bank bei
Kreditvergaben an ihre Kunden weiter-
reichen. Also werden deren Kreditzinsen
héher und Kredite unattraktiver. Weniger
Kredite bedeutet weniger neu geschépftes
Geld. Mit Leitzins und Mindestreservesatz
steuert die Zentralbank, wie viel Geld die
privaten Banken erschaffen.
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Goldschmled-
Note

England, anno 1640: Als Konig Karl I.

verlautbarte, die im Tower of London
deponierten Gold- und Silberbestande zu
beschlagnahmen, suchten Londons Handler
verzweifelt alternative Lagerorte fiir ihr
Vermogen. So erwuchs die Idee, Edelmetall
direkt in den Goldschmieden zu hinterle-
gen. Diese stellten im Gegenzug dafiir
Quittungen aus - der Ursprung moderner
Banknoten. Einige Goldschmieden
mutierten bald zu friihen Notenbanken.
Das bei ihnen hinterlegte Gold fungierte
als Deckung fiir die Banknoten.

Der Erste Weltkrieg fiihrte in der Donau-
monarchie zur Inflation: Die Verbraucher-
preise verdoppelten sich jeden Monat. Im
Sommer 1922 schlieBlich kostete etwa ein
Kilo Schweineschmalz 15.000 Kronen
(1914: 2 Kronen). Scheine zu 500.000
Kronen wurden gedruckt. SchlieBlich
wurde im Marz 1925 im Zuge einer
Wahrungsreform der Schilling eingefiihrt.
Fiir 10.000 alte Kronen bekam man

1 Schilling.

Welche Rolle spielt in diesem Gefiige das
Bargeld? Drucken das auch die Banken?
Nein, Bargeld kommt ausschliefdlich von
der Zentralbank. Es zdhlt zu den Reserven.
Das Geld, das die Banken schopfen, ist im-
mer Buchgeld. Also jenes, das nur in Form
elektronischer Buchungszeilen vorliegt,
etwa auf Bankkonten.

Bekommt die Bank die Reserven ohne
jede Gegenleistung von der Zentralbank?
Nein, sie muss ihr quasi beweisen, dass
sie ihrer wiirdig ist. Wenn sie sich Reser-
ven ausleiht, hinterlegt sie dafiir Sicher-
heiten wie Wertpapiere. Zum Beispiel
Staatsanleihen. Diese wiederum sind Be-
lege dafiir, dass ein guter Schuldner, ide-
alerweise ein Staat, der jeweiligen Bank
Geld schuldet.

Die Banken schipfen also Geld. Sie brau-
chen dafiir eine kleine Basis von der Zen-
tralbank. Die bekommen sie, indem sie
belegen, dass jemand bei ihnen Schulden
hat. In Wahrheit basiert unser Geldsystem
auf einer Kette von Schulden und Verspre-
chen, dass diese wieder zuriickgezahlit
werden.

Kann man so sagen. Aber das war nicht
immer so. Denn friither gab es erstens viel
mehr Bargeld als heute, also eine grofie-
re Geldbasis. Und aufierdem gab es noch
etwas anderes: den Goldstandard.

Was ist das?

Die Praxis, dass Geld durch Gold gedeckt
ist. Bis zum Jahr 1971 etwa konnte man
es bei der US-Zentralbank FED gegen Gold
tauschen, genau 35 Dollar fiir eine Unze
Gold, also 28 Gramm. Danach kiindigte
Président Richard Nixon dieses System
auf. Der Dollar hing in einem fixen Ver-
héltnis am Gold. Und alle anderen Wah-
rungen hingen in fixen Verhéltnissen am
Dollar. Am Grund des weltweiten Geld-
systems lag also viel Gold in den Tresoren
der US-Zentralbank.

Wenn ich heute zur Zentralbank gehe, be-
komme ich dann auch irgendetwas fiir
mein Geld?

Nein. Frither war Geld ein Stellvertreter
fiir etwas, heute steht es gewissermafien
fiir sich selbst. Frither trugen die Banken
Gold zur Zentralbank - und dafiir erhiel-




Trotzdem miissen alle daran
damit das System funktionier

ten sie Banknoten. Heute tragen die Ban-
ken Schulden zur Zentralbank - und er-
halten dafiir Reserven. Auf deren Basis be-
treiben sie dann ihre Schépfung von
Buchgeld. Ist gleich Kredite. Ist gleich
neue Schulden.

Dann war friiher also alles besser.

Halt, der Goldstandard ist 1971 geschei-
tert. Auch zuvor in seiner Geschichte war
er immer wieder ausgesetzt worden. Er
hatte sich namlich als dufSerst starr erwie-
sen. Man konnte nur so viel Geld ausge-
ben, wie Gold in den Tresoren lag. Es gibt

aber Phasen, in denen eine Gesellschaft
mehr braucht, als das Gold hergibt. Zum

Beispiel, wenn sie mit Investitionen eine

Wirtschaftskrise bekdmpfen will. Oder in

einem Krieg. Oder bei technologischen

Umbriichen, wenn es wichtige Forschun-
gen zu finanzieren gilt. Manche Wirt-
schaftshistoriker glauben, jegliche Indus-
trialisierung hdnge davon ab, dass in be-
stimmten Phasen mehr Geld ausgegeben

wird, als in Systemen mit Goldstandard

zur Verfiigung steht. Unsere heutige Art
der Geldschdpfung hat also auch einen

groflen Vorteil: Sie reagiert flexibel auf die

Bediirfnisse und Entwicklungen der wirt-
schaft und Gesellschaft.

Aber wenn das Fundament nicht passt,
sind das doch Luftschldsser.

Stimmt schon, aber es funktioniert. Zu-
mindest solange die meisten Menschen
daran glauben. Am Grund des weltweiten
Geldsystems liegt heute nicht mehr Gold,
sondern Vertrauen. Geld basiert auf nichts
mehr. Trotzdem miissen alle daran glau-
ben, damit das System funktioniert.

Vertrauen? Wir erleben doch seit Jahren
eine Wirtschaftskrise!

Stimmt. Die Krise seit dem Jahr 2008 ist
jedenfalls ein grofler Riss im System des
Vertrauens. Thr Ursprung liegt darin, dass
Banken und Finanzinstitutionen in den
USA und Europa zu viele Kredite verge-
ben haben. Damit waren wir auch gleich
beim grofien Nachteil des derzeitigen Sys-
tems: Es mag flexibler sein als der einsti-
ge Goldstandard. Aber es fordert zugleich
den Exzess in der Kreditvergabe, also der
Geldschdpfung. Schlie8lich hindert einen
heute kein Gold daran. Das untergrabt

eben jenes Vertrauen, auf dem das ganze
System aufbaut. So geschehen etwa wah-
rend der US-Immobilienkrise: Die Ban-
ken vergaben massenhaft Kredite an
Hauskdufer mit teils fragwiirdiger Boni-
tdt. Immerhin winkt bei jedem Kredit ein
Gewinn. Als die Schuldner das Geld nicht
mehr zurtickzahlen konnten, platzte die
Blase. Die Hauserpreise stiirzten ab, die
sozialen Verwerfungen waren enorm. Die
jahrelange Krise nahm ihren Lauf.

Wie reagieren die Zentralbanken darauf?
Mit ihren iiblichen Instrumenten, vor al-
lem der Senkung des Leitzinses. Er liegt
heute auf historischen Tiefststinden, im
Euro-Raum etwa bei null Prozent. Dies
sollte eigentlich dazu fiihren, dass die Kre-
ditnehmer mit billigen Krediten und
mehr Geld regelrecht iiberflutet werden.
Allerdings — und jetzt kommt das nédchs-
te Problem: Seit der Krise funktionieren
die Instrumente der Zentralbanken nicht
mehr richtig. Sie scheinen die Kontrolle
tiber die Geldschopfung zu verlieren. Kre-
dite, Geldmenge, Inflation, Wirtschaft -
trotz der Interventionen wachst nichts im
wesentlichen Maf8. Nur die Werte von Ak-
tien und anderen Vermdogensgiitern stei-
gen. Die EZB praktiziert derzeit weitere,
bislang unerprobte Mafinahmen, etwa
Negativzinsen und den direkten Kauf von
Anleihen. Alles ohne grofien Erfolg. Im
heurigen Mdrz antwortete EZB-Prasident
Mario Draghi sogar auf eine Journalisten-
frage, man werde das Konzept des soge-
nannten Helikopter-Geldes ,beobachten”.
Das wiirde bedeuten: Jeder Européer wiir-
de von der EZB Geld auf sein Konto be-
kommen. Derartige Methoden auch nur
zu erwdgen, galt bislang als Tabubruch.
Manche sagen, das Maf} an Schulden in
unserem Geldsystem sei einfach zu grof}
geworden. Es stofst an seine Grenzen. Wir
verlieren den Grundstoff Vertrauen, der
einst als Ersatz fiir das Gold diente.

Oje, oje, was sollen wir nur tun?

Die Versuche, das Vertrauen wiederher-
zustellen, zielen in mehrere Richtungen.
Viele sehnen sich zum Beispiel danach,
dass wieder mehr als nur Vertrauen hin-
ter dem Geld steckt. So wie frither, beim
Goldstandard. Derartiges entsteht in Ni-
schen. Zum Beispiel im Internet, beim di-

alauben,

gitalen Zahlungssystem Bitcoin (,digita-
le Miinze").

Was war das nochmals?

Bitcoin ist eine Krypto-Wahrung. Entwi-
ckelt wurde sie 2008 von einer Person mit
dem Pseudonym Satoshi Nakamoto, de-
ren Identitdt bis heute nicht geklart ist.
Bitcoin ist nicht, wie andere Wahrungen,
von Staaten und Zentralbanken organi-
siert. Sondern von der Gesamtheit seiner
Benutzer. Auf Basis eines Computer-Pro-
tokolls, das im Hintergrund Regeln vor-
gibt, iiberpriifen sich alle Benutzer per-
manent gegenseitig (die sogenannte

.Blockchain”, siehe Seite 46). Bitcoin ist,

wenn man so will, eine Art Wikipedia in
Geldform.

Schon und gut, aber inwiefern steckt hin-
ter Bitcoin mehr als nur Vertrauen?

Das Entscheidende ist, dass bei der Ent-
stehung von Bitcoins eine Art automati-
sche Begrenztheit herrscht. Das Netzwerk
gibt sie fix und unabénderlich vor. Derzeit
existieren rund 15,8 Millionen Bitcoins,
alle zehn Minuten kommen 12,5 neue hin-
zu. Bis zum Jahr 2035 werden 99 Prozent
aller Bitcoins, insgesamt 21 Millionen, von
Computern mit hoher Rechenleistung er-
zeugt worden sein. Genauso hat es Naka-
moto seinerzeit programmiert. Das Wachs-
tum der Geldmenge verlangsamt sich ste-
tig, ohne Schwankungen. Wenn man so
will, ist Bitcoin eine Art Goldstandard des
digitalen Zeitalters. Nur sorgt kein Edel-
metall fiir Begrenztheit, sondern die strik-
te technische Vorgabe. Bitcoin ist ,in di-
gitalen Stein gemeifelt’, sagt Johannes
Grill vom Verein Bitcoin Austria.

Halt! Ein Protokoll, das irgendein anony-
mer Internet-Freak geschrieben hat, soll
fiir etwas garantieren?

Viele glauben daran. Wie grof} die Nach-
frage nach Bitcoins ist, zeigt allein der
Kurs zum Euro. Fiir einen Bitcoin bekam
man 2013 noch rund 50 Euro, heute 500.

Na, dann machen wir Bitcoin doch zur neu-
en Weltwéhrung.

Tja, nach einiger Zeit wiirde sich wohl ein
neues altes Problem einstellen: Was ge-
schieht, wenn man mehr Geld braucht, als
das System hergibt? Wie einst beim Gold »
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kann man ja nur eine begrenzte Anzahl
von Bitcoins erzeugen. Wahrscheinlich
wiirde der Bitcoin-Standard dhnlich enden
wie der Goldstandard. Bitcoin funktioniert
wohl vor allem als Nischenprogramm.

Vertrackt. Gibt es keine andere Losung?
Manche wiinschen sich eine Reform der
Finanzwelt, zum Beispiel der deutsche So-
ziologe Joseph Huber. Er plddiert fiir das
sogenannte Vollgeld-System. In diesem
Konzept sollen Banken kiinftig kein Buch-
geld mehr schépfen diirfen. Alles Geld soll
also aus Reserven bestehen. Der Min-
destreservesatz ldge bei 100 Prozent. Das
bedeutet: Die Banken wiirden nur jenes
Geld in Form von Krediten weiterreichen,
das sie tatsdchlich von der Zentralbank
bekommen. Diese konnte die Geldmen-
ge direkt steuern. Keine Bank wiirde sich
in einem Kreditexzess ergehen konnen.
Finanzblasen und Vertrauensverlust wa-
ren passé, hoffen die Befilirworter.

Klingt gut, aber schwer realisierbar.

Der Eingriff ins Geldsystem wiére funda-
mental, mit der Gegenliebe der Banken
ist nicht zu rechnen. Es bleiben zudem
auch abseits von der Realisierbarkeit of-
fene Fragen beim Vollgeld, etwa wie das
Wachstum der Geldmenge festgesetzt
werden soll.

Gibt es nicht realistischere Maglichkeiten,
das Vertrauen ins Geldsystem zu stirken?
Unserem System wohnt generell die Nei-
gung zum Exzess inne. Letztlich geht es
also darum, Anzeichen dieser Exzesse, also
einer Finanzblase, rechtzeitig zu erkennen
und zu vermeiden. Das lieRe sich beispiels-
weise bewerkstelligen, indem man Preisent-
wicklungen genau beobachtet - und dann
interveniert. Wenn etwa Preise fiir Immo-
bilien iiberméfig steigen, kénnte man Kre-
ditvergaben in diesem Bereich strenger ge-
stalten. Oder Banken vorschreiben, dass sie
ihre Geschafte mit weniger Schulden fi-
nanzieren miissen, sondern eher mit dem
Geld ihrer eigenen Aktiondre. Einige sol-
cher Bemiihungen laufen schon seit der
Finanzkrise auf globaler und europdischer
Ebene. Wenn das Geld problemlos seinen
Zweck erfiillt, dann braucht es auch
nichts, was ihm zugrunde liegt.
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Es ist eines der groBBten Wahrungsprojekte
aller Zeiten: 1998 erfolgte die Griindung
der EZB, 1999 die Einfithrung des Euros als
Buchgeld - und am 1. Januar 2002
schlieBlich kam der Euro in Form von
Miinzen und Noten in zwélf EU-Mitglieds-
staaten in Umlauf. Neuerdings jedoch steht
die gemeinsame Wahrung in der Kritik:
Banken-Hilfspakete und Programme fiir
Euro-Schuldenstaaten wie Griechenland
wecken Zweifel an der Krisenfestigkeit des
Projekts.

Bitcoin

Die Kryptowahrung Bitcoin (BTC), auf
Deutsch ,digitale Miinze”, fand im Jahr
2008 den Einzug in die Finanzwelt. Von
einer Person mit dem Pseudonym Satoshi
Nakamoto entwickelt, war es das Ziel, eine
Wahrung zu schaffen, die losgelést von
zentralen Institutionen bestehen kann und
von ihren Anwendern selbst generiert wird
(die Benutzer sagen ,gemined"”). Aktuell
entspricht ein Bitcoin in etwa dem Wert
von 510 Euro.

Von Tina ZEINLINGER

unchainet

Alles, was Sie Uiber die
vielleicht revolutionarste
Digital-Technologie der
Gegenwart wissen mussen.

VON MICHAELA ERNST UND HEINZ WALLNER

lockchain hier, Blockchain
da, Blockchain iiberall - die
digitale Revolution, die die
herkommliche Welt der
Wwirtschaft, die ,Old Eco-
nomy*, tiber den Haufen
werfen will, hat ein neues Zauberwort.
Wer vorgestern ein neues, disruptives
Hightech-Start-up gegriindet hat, muss-
te blof3 ,das neue Uber fiir irgendwas” sa-
gen, und schon waren Millionen Dollar
eingesackt. Gestern galt dann das Verspre-
chen ,irgendwas mit kiinstlicher Intelli-
genz” als sichere Bank fiir Investoren-Gel-
der. Und heute brauchen Griinder nur

.Blockchain” zu fltistern, und schon unter-

schreiben Geldgeber ganz aufgeregt dicke
Schecks. Knapp 500 Millionen Dollar sind
bereits im Vorjahr in Blockchain-Start-
ups geflossen, heuer wahrscheinlich drei-
mal so viel.

Was Blockchain ist, hat der geheimnis-
umwitterte japanische Bitcoin-Erfinder
Satoshi Nakamoto erstmals 2008 in einem
White Paper beschrieben. Sehr verein-
facht gesagt: eine Reihe von digitalen
Signaturen, die in einzelne Blocke gefasst
werden. Diese Blocke fiigen sich dann
Stiick fiir Stiick zu einer potenziell end-
losen Kette zusammen. Erst diese neue
Methode hat digitale Wahrungen wie Bit-
coin technisch erméglicht.

Aber durch den anfdnglichen Hype um
diese heute iiber 100, oft vollig obskuren
Kryptowdhrungen wurde die dahinter lie-
gende Blockchain-Technologie lange Zeit
blof als digitales Kuriosum eingestuft.
Erst seit etwa einem Jahr wird immer kla-
rer, welch ungeheure Sprengkraft diese
Entwicklung indes fiir viele grofse Dienst-
leister birgt, allen voran Banken, Versiche-
rungen, Borsen oder Energieversorger.
Denn die Blockchain-Technologie macht
deren zentrale Verteilungs-, Vermittlungs-



und Abwicklungsfunktionen als Interme-
didr obsolet. Sie alle werden in diesem
System schlicht und einfach nicht mehr
gebraucht. Marc Andreesen, einer der Si-
licon-Valley-Halbgétter, halt Blockchain
deshalb fiir die ,grofite Erfindung seit
dem Internet”. Die Investmentbank Gold-
man Sachs spricht von einem ,Mega-
trend”, die Bank of England vornehm von
einer ,echten Innovation”, und die Exper-
ten des World Economic Forum in Davos
rechnen damit, dass bis 2025 rund zehn
Prozent der gesamten Weltwirtschafts-
leistung mithilfe dieser Technologie ab-
gewickelt werden. Aktuell wiren das
etwa 7,4 Billionen Dollar.

Man muss sich eine Blockchain als
eine Art Superdatei vorstellen, die syn-
chron auf einem dezentralen Netzwerk
aus vielen Computern lagert. Wie in ei-
nem Kontobuch werden auf diesem Re-
gister samtliche Transaktionen von allen
Beteiligten in diesem System erfasst, ak-
tualisiert und verwaltet. Das heifit: All die
entsprechenden Informationen werden,
gesteuert von ineinander verzahnten Al-
gorithmen, nicht wie bisher nur auf ei-
nem zentralen Grofserver - etwa einer
Bank - gespeichert, gepriift und freige-
geben, sondern gleichzeitig von allen
Rechnern im Netzwerk. Das macht Fél-
schungen und Manipulationen praktisch
unmdglich, weil Hacker nicht mehr blo8
einen Zentralrechner knacken miissten,
sondern alle beteiligten Computer.

Im Detail funktioniert Blockchain
dann so: Person A will einen bestimmten
Geldbetrag an Person B iiberweisen. Alle
dazu relevanten Informationen - Perso-
nendaten, Betragshdhe oder etwa Ver-
wendungszweck - werden in einen Da-
tenblock verwandelt und digital ver-
schliisselt. Passiert das zum ersten Mal,
spricht man vom ,Genesis“-Block, nach
und nach ergibt sich bei mehreren Trans-
aktionen dann eine Kette aus Blocken.

Jeder dieser Blocke wird als Code - der
dann in etwa so lauten konnte:
89q8745093jnsjg88h00djow849ksiglAf-
quwl - an alle Rechner im Netzwerk ge-
schickt. Diese gleichen die Daten auto-
matisch und synchron mit den bereits in
der Kette gespeicherten Daten ab. Sie prii-
fen zum Beispiel, ob etwa das Konto, von
dem tiberwiesen werden soll, tatsdachlich
zu Person A gehort. Deren Identitdt selbst
bleibt aber anonym. Erst wenn alle Rech-
ner ihr Okay geben, wird der neue Block
zur Chain hinzugefiigt und dadurch die
Transaktion zugelassen, das Geld also an
Person B iiberwiesen.

Eine Blockchain ist somit eine Art el-
lenlanger, digitaler, umfassender Konto-

-

Uberweisung per
.Blockchain™ A will Geld
an B liberweisen

Die Uberweisung wird
in einen Datenblock
verwandelt und
verschliisselt.

So funktioniert Blockchain

Was bedeutet
R3?

as nach der Weiterentwicklung

des beriihmten Charakters R2-D2
aus der ,Star Wars“-Anthology klingt, ist
in Wirklichkeit eine Vereinigung von
derzeit circa 50 Playern aus der Banken-
und Versicherungsbranche (,R3-Block-
chain-Consortium®), die an Finanzl6-
sungen rund um Blockchain forscht.
Ziel dieser Partnerschaft ist es, einheitli-
che Standards zu schaffen, um Block-
chain bankiibergreifend zu nutzen. Im
Frithjahr dieses Jahres wurde erstmals
die eigens entwickelte ,Corda“-Block-
chain lanciert, um in einem Pilotprojekt
Anleihen zu handeln. Dies geschieht auf
Basis reeller Wahrungen wie Euro oder
Dollar. Der Vorteil von ,Corda” ist, dass
sie den Banken eine gemeinsame Trans-
aktionsplattform bietet. AuBerdem er-
halten die R3-Mitglieder, zu denen das
Who's Who der Finanzwelt zéhlt - etwa
Barclays, Credit Suisse, JPMorgan, USB,
die Deutsche Bank oder eben die
UniCredit - exklusiven Zugang auf die
gespeicherten Daten.

auszug, der einem groflen Kassenbuch
mit der gesamten Transaktionsgeschich-
te gleichkommt, das vollig transparent auf
allen Rechnern des Netzwerkes gespei-
chert ist und standig aktualisiert wird. Da-
durch wird nicht nur die Arbeit von Legi-
onen von Backoffice-Bankern durch
Rechnerleistung ersetzt. Der Zahlungsver-
kehr ist auf diese Weise auf3erdem in Se-
kundenschnelle erledigt und dauert nicht
wie heute oft Stunden und Tage.

,Diese Methode wird die gesamte Finanz-
welt revolutionieren’, meint Lawrence Win-
termeyer, Chef des Londoner Verbands
der Finanztechnologie-Start-ups. Die
Deutsche Bank beschwért ebenfalls einen

.Paradigmenwechsel” - zumindest im
Wertpapierbereich: ,Die Blockchain-Tech-
nologie wird die Abwicklung von Wert-
papiertransaktionen  revolutionieren.
Wertpapiergeschifte kdnnen durch die
neue Technologie einfacher und giinsti-
ger abgewickelt und beim Kunden ver-
bucht werden”, sagt Sprecher Frank Hart-
mann. Derzeit befinde man sich aller-
dings in einem ,Versuchslabor”, in dem es
darum gehe, mogliche Kostenvorteile zu
evaluieren.

Auch die UniCredit, Mitglied des welt-
weiten R3-Blockchain-Konsortiums (sie-
he Erklarung), forscht in einem Labora-
torium zur Blockchain-Technologie und
hat zum Thema ein eigenes White Paper
publiziert: Die Blockchain-Technologie
konne der Finanzindustrie demnach fiirs
Erste zum Beispiel im Interbankenverkehr
verwertbare Anwendungsméglichkeiten
bieten. ,Dariiber hinaus wire es mit
Blockchain technisch vermutlich maoglich,
einen niedrigeren Verwaltungsaufwand
zu verursachen. Beispielsweise wenn die
Abwicklung, also Ver- und Abrechnung
entfillt, da dies tiber einen in den Netz-

werken erreichten Konsensus automa-p
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Dieser Datenblock wird als
Anfrage an alle Rechner im
Netzwerk geschickt. Statt
einer Bank soll jeder
Netzwerkteilnehmer die
Transaktion iiberpriifen.

tisch erfolgen kénnte”, hilt wiederum
Hannes Cizek, Leiter Digital Banking & In-
novation Management der Raiffeisen Zen-
tralbank, fest, die sich ebenfalls aktiv mit
der disruptiven Technologie befasst. Nur
in der Erste Group ldsst man sich vom
Hype um das umstiirzlerische System vor-
erst noch nicht anstecken: ,Man denkt na-
tlirlich tiber solche Themen nach, aber
konkrete Arbeitskreise oder Projekte ha-
ben wir noch keine in der Pipeline”, be-
kennt Erste Bank-Sprecher Christian Hro-
matka offen.

Der Finanz-Consulter Accenture rech-
net jedenfalls mit einer Marktreife von
Blockchain in den nichsten drei bis fiinf
Jahren. Trifft das zu, braucht es dann fiir
Uberweisungen keine Bank mehr. Theo-
retisch auch keine Borse, um Wertpapie-
re zu handeln. Oder keinen Notar, um ein
Testament zu vollstrecken, weil ein Algo-
rithmus das Erbe automatisch anweist.
Und weil tiber eine Blockchain praktisch
alles kodifiziert werden kann, was einen
Wert darstellt - vom Diamanten tiber eine
Immobilie bis hin zu einer Kilowattstun-
de Strom -, sollten sich alle Unternehmen,
die in ihrer Branche eine zentrale Mittler-
funktion ausiiben, warm anziehen. Ja so-
gar viele der erst vor wenigen Jahren ge-
griindeten, ganze Branchen durcheinan-
der wirbelnden Tech-Firmen kénnten
tiberfliissig werden. Taxis ohne Uber oder
Ferienwohnungen ohne Airbnb finden?
Dank Blockchain-Apps bald kein Problem.

Angesichts dieser immensen Bedro-
hungen versuchen nun zuallererst viele
grofie Banken, aus ihrer Not eine Tugend
zu machen und die Technologie zu ka-
pern. Ihre Hoffnung: Wenn sie selbst
Blockchain-Services bereitstellen, kénn-
te das ihre Rettung sein. Dabei geht es um
gigantische Summen. Laut Beratungsmul-
ti McKinsey verdienen die Banken durch
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* e
illiarden-Euro-
Geschaft

In der Energiewirtschaft findet die
neue Technologie bereits in kleinen
Probeldufen statt.

och viel stirker als fiir die Banken
Ngilt heute bereits in der E-Wirt-
schaft Blockchain als echter Schweif3-
treiber. Denn hier lassen sich via Apps
Funktionen programmieren, was dazu
fithrt, dass die bahnbrechende Techno-
logie im Energiebereich bereits prakti-
kabel ist. Konkret sieht das so aus: Wenn
A in seinem Haus oder seiner Wohnung
das Licht einschaltet, dann liefert der
Nachbar, der iiber eine Photovoltaik-An-
lage verfiigt, den Strom und wird dafiir
auch gleich mit einer Komplementar-
wiahrung - zum Beispiel Bitcoin - be-
zahlt. Der bisherige Stromversorger ist
damit aus der Lieferkette ausgeschlos-
sen, die Bank oder Paypal als Fi-
nanztransakteur ohnedies. ,Wenn man
die Gréfe dieses neuen Marktes be-
trachtet, dann geht es hier um ein Milli-
arden-Euro-Geschaft”, ist der Karntner
Erwin Smole iiberzeugt, der als ehemali-
ger Verbund- und E-Control-Mitarbeiter
aus dem Energiebereich kommt, sich je-
doch vor fiinf Jahren als Berater selbst-
stindig machte. Im skandinavischen
Raum wiirden die neuen Geschaftsmo-
delle bereits angewandt, erzahlt Smole,

.weil man dort das Potenzial bereits er-

kannt hat". Er selbst ist im Juni dieses
Jahres bei GridSingularity als Co-Foun-
der eingestiegen - einem osterreichi-
schen Start-up, das ,so etwas wie ein
Smartphone voller Apps fiir den Ener-
giesektor entwickelt hat, basierend auf
einem neuen dezentralen Internet, ohne
einen zentralen Datensammler in der
Mitte”. Im Februar 2017 veranstaltet
GridSingularity, die langst weltweit zu
Vortragen eingeladen werden, in Wien
den ersten internationalen Block-
chain-Gipfel fiir den Energiebereich. Be-
reits am 15. September spricht Erwin
Smole im Rahmen der ,Gamechan-
ger-Days”, einer Veranstaltung der Jun-
gen Wirtschaft in Karnten, iiber Block-
chain und damit verbundene konkrete
Geschiftsmodelle.

R ) =
Geben alle Rechner ihr
Okay, lassen sie die
Transaktion zu und fiigen
den neuen Block der
Datenkette hinzu.

Zahlungsverkehrs-Dienstleistungen jihr-
lich rund 1,7 Billionen Dollar weltweit,
etwa 40 Prozent ihres Gesamtgeschiftes.
Dem stehen, so eine Studie der Analyse-
firma Oliver Wyman, Abwicklungskosten
von vergleichsweise moderaten 65 bis 80
Milliarden Dollar pro Jahr gegeniiber. Die
Studie schatzt, dass sich durch den Ein-
satz von Blockchain, der aufwendige
Backoffices weitgehend ablosen wiirde,
zwischen 15 und 20 Milliarden Dollar per
annum einsparen lieflen. ,Bei den Ban-
ken dreht sich heute alles um Kostenre-
duktion”, sagt Richard Lumb, Chef-Finanz-
analyst von Accenture. ,Deshalb experi-
mentieren sie auch alle mit Blockchain.”
JP Morgan etwa ldsst in einem Pilot-
projekt gut 2000 Kunden Geld zwischen
London und Tokio via Blockchain testwei-
se hin und her schicken. Die Citibank hat
eine eigene digitale Wahrung namens Ci-
ticoin entwickelt, die Zahlungen erleich-
tern soll. Goldman Sachs hat soeben das
Patent ,SETLcoin” fiir ultraschnelle Trans-
aktionen angemeldet. Erst vor zwei Wo-
chen haben die Schweizer UBS, die Deut-
sche Bank, Santander und die amerika-
nische Bank BNY Mellon mit dem
Wertpapier-Broker ICAP ein Joint-Ven-
ture fiir die Entwicklung einer digitalen
Jutility settlement coin” gegriindet, mit der
sie ab 2018 beginnen wollen, kommerzi-
elle Transaktionen auf Blockchain-Basis
abwickeln wollen. Die Kreditkartenfirma
Visa will via Blockchain Uberweisungen
von Migranten in ihre Heimat erleichtern,
was den Todesstofs fiir Transferdienste wie
Western Union bedeuten kdnnte. Selbst
Notenbanken wie die US-Federal Reser-
ve, Bank of England oder jene von Kana-
da haben entsprechende Entwicklungs-
teams installiert.

Grofle Energiekonzerne fiirchten



Diese Blockchain dokumentiert alle
Transaktionen und ist somit eine Art
digitaler, allumfassender
Kontoauszug. Sie wird auf allen
teilnehmenden Rechnern gespeichert
und sténdig aktualisiert.

Blockchain ebenfalls. Denn auf dieser Ba-
sis kann auch Strom gehandelt werden,
und zwar Peer-to-Peer, also vom Erzeu-
ger direkt zum Verbraucher, ganzlich
ohne Mittelsmann (siehe Kasten). Wie das
geht, kann man im New Yorker Stadtteil
Brooklyn beobachten. Dort haben sich im
April 2016 zehn Haushalte zu einem
,Microgrid” vereint, in dem die eine Half-
te die andere mit selbsterzeugtem Solar-
strom versorgt. Bezahlt wird iiber Block-
chain, der Stromversorger dazwischen ist
ausgeschaltet. Resultat: Die Stromrech-
nung wird kleiner. Daher wundert es
nicht, dass bei Stromversorgern ebenso
die Alarmglocken klingeln wie bei Ban-
ken. Die deutsche RWE denkt deshalb be-
reits tiber einen Blockchain-Einsatz beim
Tanken von Elektroautos nach, der die Be-
zahlung automatisieren soll.

Wo die Reise hingeht, skizziert eine
Studie des Finanz-Dienstleisters PriceWa-
terhouseCoopers (PwC). Er sieht drei Ent-
wicklungsstadien: Blockchain 1.0, 2.0 und
3.0. Auf Stufe 1.0, also der Gegenwart, geht
es geht es um digitale Krypto-Wahrungen
wie Bitcoin als Alternative zu Realwdh-

Das Geld
kommt bei B an.

rungen wie Dollar oder Euro. Ende Au-
gust waren knapp 15,85 Millionen Bit-
coins im Wert von 575 Dollar pro Stiick
im Umlauf, was einer Marktkapitalisie-
rung von rund 9,1 Milliarden Dollar ent-
sprach, bei taglich etwa 378.000 Transak-
tionen. Das ist verschwindend gering im
Vergleich zu den Aber-Milliarden Deals,
die pro Tag allein auf realen Wahrungs-
madrkten erfolgen, aber Blockchain ist ja
noch jung.
In Stufe 2.0, an der bereits eifrig getiif-
telt wird, geht es um sogenannte
.Smart-Contract-Modelle”. Das sind digita-
le Protokolle, die bestimmte, vertraglich
vereinbarte Prozesse innerhalb der Trans-
aktion automatisch ausfiihren, ochne dass
ein Dritter involviert ist. Zum Beispiel die
piinktliche Uberweisung des Gehalts, die
Abbuchung der Stromrechnung oder die
Einstellung der Stromlieferung, wenn ldan-
gere Zeit nicht bezahlt wird. Per Smart-Con-
tracts kann eine Blockchain alles Mégliche
festlegen: Stopp-Loss-Orders beim Aktien-
handel, Einkdufe bei Sonderangeboten, die
Bezahlung von Stromkosten pro effekti-
vem Verbrauch eines Gerites, sollte sich

das internet of Things durchsetzen.

Damit ist man schon fast auf dem
Blockchain-Level 3.0 angelangt, ein laut
PwC ,noch visiondreres Konzept". Darin
werden Smart Contracts zu dezentralen,
autonomen Organisationen, kurz DAO,
weiterentwickelt, die eigenen Gesetzma-
Bigkeiten mit einem hohen Autono-
miegrad folgen. Ganz so visiondr ist das
gar nicht mehr, denn diese DAO gibt es
bereits. Sie wurde Anfang 2016 von den
deutschen Briidern Christoph und Simon
Jentzsch aus Mittelsachsen gegriindet.
DAO ist nirgendwo registriert, hat keinen
Chef, kein Personal und auch keinen phy-
sischen Sitz, sondern blof8 eine Block-
chain-Adresse. Sie lautet: 0xbb9bc244d-
798123fde783fcclc72d3bb8c189413. Man
weild nicht, ob das legal ist, und wenn,
nach welchen Gesetzen welchen Landes?
Und trotzdem hat DAO, das sich als Ven-
ture-Capital-Fonds fiir Projekte mit Kryp-
towdhrungen versteht, in nur drei Wo-
chen 144 Millionen Dollar Anlegergelder
eingesammelt. Damit ist es das bei Wei-
tem grofite Crowdfunding der Internet-
geschichte. Facebook etwa hat drei Jahre
gebraucht, um auf eine dhnlich hohe
Start-up-Finanzierung zu kommen.

Uber die Vorschldge, was mit diesem
Geld geschehen soll, wird von einer de-
zentralen digitalen Aktiondrsversamm-
lung abgestimmt. Das Wahlergebnis, etwa
eine Investitionsentscheidung, exekutie-
ren dann die Smart-Contracts der
DAO-Blockchain. Ausgezahlt wird das
Geld schliellich von einer Schweizer Fir-
ma in Neuenburg, geleitet von einem
Schweizer Piraten-Politiker. Steht mit
DAO ein Traum der radikal-libertdren
Blockchain-Community, die jegliche Zen-
tralinstitutionen ablehnt, vor dem Durch-
bruch? ,Vielleicht”, sagt der Jentzsch-Be-
rater und Blockchain-Mitentwickler Ga-
vin Wood. ,Eigentlich ist DAO keine Firma,
sondern ein Staat.” Nur eben dezentral
und autonom. [
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