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Wer hat Angst vor Blockchain?

Konsequenzen dezentraler Netzwerke fiir das Geld- und Wihrungssystem. Von

Dirk Niepelt

Zwar hat Bitcoin, die Kryptowdhrung
beinahe mystischen Ursprungs, jiingst
etwas an Faszination eingebiisst. Die ihr
zugrunde liegende Blockchain-Techno-
logie zieht jedoch zunehmend Interesse
auf sich. Neben Banken und anderen
Finanzinstituten sind auch Zentralban-
ken darauf aufmerksam geworden.
Kaum eine Woche vergeht ohne Erkla-
rung einer Notenbank, die neue Techno-
logie aufmerksam beobachten und ge-
gebenenfalls nutzen zu wollen (vgl. Zu-
satzartikel). Was werden die Konse-
quenzen fiir das Geld- und Wahrungs-
system sein?

Vertrauen verliert an Gewicht

Mittels Blockchain konnen Gegenpar-
teien ihre Transaktionen innerhalb eines
dezentralen Netzwerkes abwickeln. Be-
trugsversuche werden aufgrund der
Netzwerkstruktur und der systemimma-
nenten Anreize vereitelt. Vertrauen, das
bei konventionell abgewickelten Fi-
nanztransaktionen zentral ist und durch
die zwischengeschalteten Intermedidre
gestiftet wird, verliert daher an Bedeu-
tung. Auch Gegenparteien, die sich
nicht kennen oder sich nicht vertrauen,
konnen bilateral Geschifte tédtigen. Die
Blockchain untergrébt auf diese Weise
das Modell der Intermediation.

Dies schafft neue Moglichkeiten. Das
Umgehen von Mittelsménnern erlaubt
Finanzmarktteilnehmern nicht nur, Kos-
ten zu senken, Clearing- und Settlement-
Prozesse zu beschleunigen (und dabei
weniger Eigenkapital einzusetzen) so-
wie operationelle Risiken zu senken. Es
ermoglicht auch, Transaktionen mass-
geschneidert abzuwickeln, vor den Au-
gen der Konkurrenz verborgen zu halten
und gleichzeitig gegentiber Aufsichts-
behorden dokumentieren zu konnen.

Aussicht auf klare Regeln

Zu den Transaktionen, die sich mittels
Blockchain abwickeln lassen, gehoren
Zahlungen in heimischer Wahrung oder
in Kryptowdhrung. Fiir den Einsatz
Letzterer sprechen aus Sicht des Nutzers
nicht nur technologische Finessen, son-
dern spricht auch die Aussicht auf eine
regelgebundene Geldpolitik. Im Gegen-
satz zu konventionellen Fiat-Wihrun-
gen, die der diskretiondren Kontrolle
von Geldpolitikern unterliegen, kann
das Geldangebot einer Kryptowdhrung
beliebig auf exogene Schocks konditio-

niert und von opportunistischen Inter-
ventionen abgeschirmt werden. Mit der
Moglichkeit zur Selbstbindung eroffnen
Kryptowidhrungen somit erstmals in der
Geschichte die Chance, das Problem der
Zeitinkonsistenz optimaler geldpoliti-
scher Pliane zu losen. Gegenwirtig
machen die meisten Emittenten von die-
ser Moglichkeit aber keinen Gebrauch.
Wie ihre Kollegen in konventionellen
Wiéhrungsbehorden steuern sie den
Geldumlauf weitgehend diskretionér.
Fiir Zentralbanken bringt der ver-
starkte Einsatz von Kryptowéhrungen
dieselben Probleme mit sich, wie sie
konventionelle Fremdwihrungen in ei-
ner «dollarisierten» Wirtschaft zur Folge
haben: Die Nachfrage nach heimischer
Wihrung fillt, und darunter leiden die
Seigniorage-Einnahmen. Zudem ver-
liert die heimische Notenbank aufgrund
des verscharften Wéahrungswettbewerbs
an Einfluss auf das Geld- und Kredit-
angebot und ist nur noch beschriankt in
der Lage, in Liquiditatskrisen als «Kre-
ditgeber der letzten Instanz» zu agieren.
Von einer solchen Situation sind ent-
wickelte und wirtschaftlich stabile
Volkswirtschaften allerdings noch weit
entfernt. Angesichts mangelnder Liqui-
ditdt und entsprechend hoher Wechsel-
kursvolatilitdt lohnt sich der Einsatz von
Kryptowédhrungen heutzutage fiir die
meisten potenziellen Nutzer nicht, es sei
denn, sie haben ein starkes Bediirfnis
nach Anonymitit bei der Abwicklung
elektronischer Zahlungen. Doch dies
kann sich dndern. Wenn die Anzahl Nut-
zer einer Kryptowdhrung erst einmal
eine kritische Schwelle erreicht hat, wird
der Einsatz des neuen Zahlungsmittels
aufgrund starker Netzwerkeffekte auch
fiir andere interessant und lukrativ. In
der Folge kann der Marktanteil der
Kryptowéhrung sehr rasch ansteigen.

Einbindung von Notenbanken

Viel rascher und intensiver diirften
Notenbanken mit Blockchain-Transak-
tionen konfrontiert werden, die in hei-
mischer Wihrung abgerechnet werden.
Wenn mittels Blockchain zum Beispiel
ein Wertpapierverkauf abgewickelt und
in Schweizerfranken bezahlt werden
soll, kann der Kéufer den Kaufpreis auf
zwei Arten begleichen: Entweder lasst
er Guthaben von seiner an die Block-
chain angeschlossenen Hausbank an die
ebenfalls an die Blockchain angeschlos-
sene Bank des Verkdufers tiberweisen.
Die Ubertragung des gesetzlichen Zah-

lungsmittels muss dann im Nachgang
zwischen den beiden Banken statt-
finden, und zwar iiber die bestehenden
Kanile des Zahlungsverkehrs, was Zeit
und Geld kostet. Oder aber der Kaufer
kann «echte» Schweizerfranken (nicht
auf Franken lautende Forderungen ge-
geniiber seiner Hausbank) mittels
Blockchain an den Verkiufer iibertra-
gen, wenn die Zentralbank diese Mog-
lichkeit zur Verfiigung stellt. Der Bedarf
an Intermediation durch die beiden
Banken entfillt dann. Die Ubertragung
des Wertpapiers und des Frankenbetra-
ges kann dabei simultan und final mittels
Blockchain abgewickelt werden.

Das Beispiel macht deutlich, dass das
Potenzial der Blockchain-Technologie
erst dann voll ausgeschopft werden
kann, wenn die Zentralbank in die
Blockchain eingebunden ist: Noten-
bankgeld muss direkt mittels Block-
chain tiberwiesen werden konnen. Doch
sollten sich Notenbanken auf ein der-
artiges Unterfangen einlassen? Die
Schwierigkeiten technischer und recht-
licher Natur diirften betréchtlich sein.
Zudem konnte die Entwicklung darauf
hinauslaufen, dass die bestehenden
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungs-
kanile génzlich ersetzt werden durch
dezentrale Netzwerke, die auf Block-
chain basieren.

Riskantes Abseitsstehen

Doch ein Abseitsstehen ist ebenfalls mit
Risiken verbunden. Wenn sich die Zen-
tralbanken dem Trend zu dezentralen
und effizienteren Clearingsystemen ver-
schliessen, laufen sie ldngerfristig Ge-
fahr, im Bereich des Zahlungsverkehrs
zu Statisten zu werden und in der Folge
ihre Uberwachungsmoglichkeiten zu
verlieren. Zudem riskieren sie, dass
Zahlungsverkehrs-Dienstleister in an-
dere Wihrungsrdume abwandern, wo
das gesetzliche Zahlungsmittel in der
vom Markt gewiinschten Formen bereit-
gestellt wird.

Zentralbanken stehen angesichts des
Wihrungswettbewerbs und der techno-
logischen Neuerungen immer stirker
unter Druck, die heimische Wihrung
attraktiv zu gestalten. Sie sollten sicher-
stellen, dass das breite Publikum, und
nicht nur Finanzmarktinstitutionen, mit
elektronischem Notenbankgeld bezah-
len kann. Dabei kommt auch dem
Medium der Blockchain eine wichtige
Bedeutung zu.



JRene Jiivcher Ieitung Wirtschaft 29.11.16 / Nr. 279 / Seite 26 / Teil 02

© NZZ AG

Dirk Niepelt ist Professor fur Volkswirt-
schaftslehre an der Universitat Bern und
Direktor am Studienzentrum Gerzensee.



