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Bitcoin siegt

langsam

Der Aufstieg von Bitcoin wird keinen hyperinflationiren Zusammenbruch des
Fiatgeldes verursachen. Die Kryptowihrung konnte den traditionellen Wahrungen aber
in den niichsten 50 Jahren dank technologischer Uberlegenheit den Rang ablaufen.

von Saifedean Ammous

ie am weitesten verbreitete Vorhersage dariiber,

wie sich eine Bitcoin-Wirtschaft entwickeln

konnte, beinhaltet in der Regel, dass die gesamte
Weltwirtschaft in einem Haufen hyperinflationdren
Elends zusammenbrechen werde, dhnlich dem, was man
heute in Venezuela sieht. Der US-Dollar, der Euro, das
Pfund Sterling und alle anderen globalen Wahrungen wiir-
den im Wert zusammenbrechen, da ihre Besitzer sie fallen-
liessen und ihr Kapital in den iiberlegenen Wertaufbewah-
rungsort Bitcoin verlagerten. Die Regierungen wiirden
kollabieren, die Banken wiirden zerstort werden und die
Versorgungslinien des Welthandels wiirden zusammen-
brechen. Doch es gibt mehrere Griinde zu der optimisti-
schen Annahme, dass dies nicht der Fall sein wird.

Der erste Grund ist, dass das Hyperinflationsszenario
davon ausgeht, dass der Zusammenbruch der Nachfrage
nach nationalen Wéhrungen zu deren Wertverfall fithren
wiirde. Historisch gesehen war eine Hyperinflation je-
doch immer das Ergebnis eines starken Anstiegs der Geld-
menge und nicht eines pldtzlichen Riickgangs der Geld-
nachfrage. Die Nachfrage nach Rai-Steinen, Glasperlen,
Muscheln, Salz, Vieh, Silber, vielen nationalen Wiahrun-
gen und verschiedenen anderen Geldmedien ging im
Laufe der Zeit zuriick, als Marktteilnehmer hértere Alter-
nativen einfiihrten. Dieser Riickgang wiirde jedoch wahr-
scheinlich nur allmidhlich erfolgen, wenn es nicht zu
einer schnellen Erhohung der Geldmenge kdme. Zu einer
Hyperinflation kann es nur kommen, wenn Regierungen
und Zentralbanken die Geldmenge erhdhen, wie eine
genaue Untersuchung aller modernen Fille von Hyper-
inflation zeigen wiirde.

Venezuela existiert trotz Hyperinflation weiter
In Venezuela ist die Landeswédhrung heute auf weniger als
einen Millionstel ihres Wertes von vor ein paar Jahren
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gefallen. Venezuela, das Land, gibt es immer noch, und
die Bevolkerungszahl ist dieselbe wie vor dem Zusam-
menbruch der Wahrung. Die venezolanische Bevolkerung
braucht immer noch Geld und verlangt mehr davon. Die
Nachfrage nach dem Bolivar ist deutlich gesunken, aber
die Nachfrage nach lokalen Wahrungseinheiten kann un-
moglich auf einen Millionstel des fritheren Wertes gesun-
ken sein. Die venezolanische Bevolkerung braucht die
Wiéhrung nach wie vor, um alle ihre regierungsbezogenen

Hintergrund

Kaum jemand macht sich grossere Sorgen iiber
die Wertstabilitdt von Geld als die Bitcoin-Com-
munity. «Hyperinflation is going to change
everything. It’s happening», schrieb etwa Jack
Dorsey am 23. Oktober 2021 auf der von ihm
gegriindeten Plattform Twitter. Dorsey hat sich
als CEO von Block, einem mobilen Bezahl-
dienst, in den letzten Jahren stark mit Krypto-
wahrungen beschiftigt. Mit dem Tweet reihte
sich Dorsey ein in eine Reihe von Bitcoinern,
die fiir verschiedene wichtige Fiatwahrungen
eine Hyperinflation erwarten. So prognostiziert
etwa der deutsche Autor Marc Friedrich auch in
seinem neusten Bestseller «Die grosste Chance
aller Zeiten» fiir die néchsten Jahre einen gros-
sen Finanzkollaps. Ausloser seien die Noten-
banken, die das System mit niedrigen Zinsen
und dem Drucken von neuem Geld zum Uber-
hitzen brachten. Corona wirke als Brandbe-
schleuniger und das gesamte Finanzsystem
werde nach einer Hyperinflation grundlegend
anders aussehen. So konnte Bitcoin dann zu ei-
ner Art Weltreservewahrung werden. (dj)



«Statt einer Bedrohung,
die das Fiatgeld zerstoren
kann, konnte sich der
Bitcoin als die saubere
technologische Losung
erweisen, die es dem
Fiatgeld ermoglicht, sich
friedlich zu entwirren.»

TR T

Saifedean Ammous, zvg.
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Geschifte zu erledigen, was dank der Verstaatlichung der
Wirtschaft immer hdufiger vorkommt. Der Wertverfall
des Bolivar ist nur als Folge des raschen Anstiegs des An-
gebots zu verstehen; ein etwaiger Nachfrageriickgang
war eher eine Auswirkung und nicht die Ursache fiir den
Wertverfall dieser Wahrung. Aus den venezolanischen
Geldmengenstatistiken geht hervor, dass das Angebot des
Bolivar zwischen 2007 und 2017 um das Hundertfache ge-
stiegen ist, zu welchem Zeitpunkt die venezolanische Re-
gierung die Verdffentlichung von Geldmengenzahlen ein-
stellte, was auf einen noch deutlicheren Anstieg schlies-
sen ldsst. In dhnlicher Weise hat die Zentralbank im Liba-
non in den letzten zwei Jahren den Bestand an physischen
Banknoten und Miinzen um rund 650 Prozent erhoht,
wihrend die Wahrung gegeniiber dem US-Dollar um
mehr als 90 Prozent eingebrochen ist.

Um die Wahrscheinlichkeit eines hyperinflationdren
Zusammenbruchs zu verstehen, miissen wir uns mit dem
Wesen der Fiatgeldschopfung befassen. Sollte Fiatgeld
weiterhin mit Kreditvergabe als Aquivalent des Schiirfens
funktionieren, wird die Wahrscheinlichkeit einer Hyper-
inflation durch zwei Krifte verringert.

Erstens ist es nicht einfach, die Kreditvergabe schnell
auf ein hyperinflationdres Mass
auszuweiten, und zweitens ist
eine Kreditausweitung selbst-
korrigierend, da sie zu Finanz-
blasen fiihrt, die grosse Anteile
der Geldmenge liquidieren. Der
Konjunkturzyklus ist das bru-
tale und hochst ineffiziente
Fiatdquivalent der Bitcoin-
Schwierigkeitsanpassung":
Wenn sich die Kreditvergabe zu
schnell ausweitet, fiihrt dies zu
Spekulationsblasen in be-
stimmten Wirtschaftssektoren
wie dem Aktienmarkt, dem
Wohnungsbau oder dem Hoch-
technologiesektor. Wenn die
Investitionen in diesen Sekto-
ren zunehmen, werden die Ver-
mogenswerte iiberbewertet,
und zwar iiber das hinaus, was
die Fundamentaldaten ihrer Bi-
lanzen erwarten liessen. Dies
schafft Anreize fiir die Produk-
tion von mehr finanziellen Vermogenswerten, so dass der
Preis der Vermogenswerte schliesslich fillt, viele Kredite
liquidiert werden und die Geldmenge schrumpft. Sollte
sich diese Dynamik fortsetzen, ist es unwahrscheinlich,
dass der Aufstieg von Bitcoin allein zu hyperinflationdren

sparen.»

«In einer Welt mit
kunstlich niedrigen
Zinssatzen und
weichem Fiatgeld,
von dem erwartet
wird, dass es
standig abwertet,
wird der einzelne
eher Kredite
aufnehmen als

Saifedean Ammous
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Zusammenbriichen fiihrt. Sollte es zu einer Hyperinflation
kommen, wie sie derzeit in Venezuela und im Libanon zu
beobachten ist, wire dies das Ergebnis von Regierungen,
die den Kreditschopfungsprozess ausser Kraft setzen und
auf eine Erh6hung der Geldbasis zuriickgreifen, hochst-
wahrscheinlich durch das Drucken von physischem Geld
oder durch dessen modernes digitales Aquivalent, die digi-
talen Wahrungen der Zentralbanken. Wenn der Kreditcha-
rakter des Fiatgeldes erhalten bleibt, konnte ein hyperin-
flationdrer Zusammenbruch vermieden werden, selbst
wenn Bitcoin weiterhin einen wachsenden Teil der Geld-
nachfrage auf sich zoge.

Wechselwirkungen zwischen Bitcoin und Fiatgeld
Zweitens ist es lehrreich, iiber die Auswirkungen des Auf-
stiegs von Bitcoin auf den Prozess der Fiatgeldschopfung
nachzudenken. Bitcoin konkurriert nicht nur mit Fiatwéh-
rungen um die Nachfrage nach Barmitteln, sondern auch
mit Fiatschulden. Die Entwertung des Fiatgeldes treibt die
Nachfrage nach Schuldtiteln an, die nicht dem Aktien-
risiko ausgesetzt sind und Renditen bieten, welche die In-
flation ausgleichen. Die Nachfrage nach einem Wertauf-
bewahrungsmittel fiihrt zu einer enormen Emission von
Schuldtiteln. Wenn mehr Pri-
vatpersonen und Unternehmen
beginnen, Bitcoin anstelle von
Schuldtiteln in ihren Bilanzen
zu halten, wiirde dies die Nach-
frage nach Kreditschépfung
verringern, was die Schaffung
von Fiatgeld reduzierte und
eine Hyperinflation unwahr-
scheinlicher machte. Indem er
den Anreiz zum Halten von
Schuldtiteln untergridbt, be-
kdmpft der Bitcoin aktiv die In-
flation der Fiatgeldmenge.

Drittens hat Bitcoin eine
dhnliche Wirkung auf den An-
reiz zur Kreditaufnahme. In ei-
ner Welt mit kiinstlich niedri-
gen Zinssdtzen und weichem
Fiatgeld, von dem erwartet
wird, dass es stdndig abwertet,
wird der einzelne eher Kredite
aufnehmen als sparen. Die Ent-
deckung von Bitcoin gibt Privat-
personen und Unternehmen die Moglichkeit, in einem har-
ten Vermodgenswert zu sparen, der im Laufe der Zeit an
Wert gewinnt, so dass sie weniger wahrscheinlich einen
Kredit aufnehmen miissen, um ihre wichtigsten Ausgaben
zu bestreiten.



Der vierte Grund, warum wir keinen hyperinflationd-
ren Zusammenbruch als Folge des Aufstiegs von Bitcoin
erwarten konnen, ist, dass eine Hyperinflation eintritt,
wenn das gesamte Geldsystem einer Gesellschaft zusam-
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sche Wahrungen. Zudem bietet er Schutz vor einer Hyper-
inflation, anstatt deren Ursache zu sein. Wenn eine natio-
nale Wihrung zusammenbricht, kann jeder Biirger sein
Vermdgen in einen wachsenden Liquiditétspool verlagern,

menbricht und damit das kom-
plexe Netz von Berechnungen
und Interaktionen zerstort
wird, {iber das die Aktivitdten
von Individuen in einer grossen
modernen Gesellschaft koordi-
niert werden. Eine moderne Ge-
sellschaft stiitzt sich auf Geld
als das Medium, in dem Preise
ausgedriickt werden, und diese
Preise sind es, welche die wirt-
schaftlichen Aktivitdten koor-
dinieren und es dem einzelnen
ermdglichen, zu berechnen, was
er produzieren und konsumie-
ren sollte. Keine moderne Ge-
sellschaft mit ihrer hochent-
wickelten Infrastruktur ist ohne
eine hochkomplexe Arbeitstei-
lung mdglich, die auf den Preis-
mechanismus und die wirt-
schaftliche Geldberechnung
angewiesen ist, um die Wirt-
schaftstédtigkeit zu koordinie-
ren. Der Zusammenbruch des

«Letztendlich ware
der einzige Teil
der Wirtschaft, der
noch an staatliches
Geld gebunden
ware, der Staat
selbst und die vom
staatlichen Geld
abhangigen Teile
der Wirtschaft,
deren Beitrag zur
wertvollen Wirt-
schaftsproduktion
gegen null geht.»

Saifedean Ammous

mit dem er handeln kann, wo-
durch die wirtschaftliche Pro-
duktion und Kalkulation fortge-
setzt und eine humanitire Kata-
strophe abgewendet werden
kann. Sollte Bitcoin sich weit
genug verbreiten, um die Nach-
frage nach staatlichen Wahrun-
gen ausser Kraft zu setzen, dann
wird das Netzwerk gross genug
sein, um ein zunehmendes Mass
an Koordination, Handel und
Investitionen zu unterstiitzen.
Anders als in einem Hyperinflati-
onsszenario wiirde ein Wechsel
zu Bitcoin ohne eine grosse Zu-
nahme des Angebots an staatli-
chem Geld nicht zu einer Kata-
strophe fiihren; es wire ein glo-
bales Upgrade — ein friedliches
technologisches Upgrade der
monetdren Infrastruktur der
Gesellschaft. Jeder, der weiter-
hin staatliches Geld verwenden
mochte, kann dies auch weiter-

Geldes zerstort diese Arbeitstei-

lung und macht die wirtschaft-

liche Koordination unmdglich,

was das moderne Leben in ein primitives Desaster verwan-
delt. Aber all dies geschieht, wenn das einzige Geldsystem
einer Gesellschaft zusammenbricht, und in einem Fiat-
standard ist das lokale staatliche Fiatgeld das einzige Geld-
system, das den Menschen in einem bestimmten Land zur
Verfiigung steht. Wenn in der Vergangenheit nationale
Wihrungen zusammengebrochen sind, hatten die Biirger
in der Regel keine rdumlich und zeitlich iibertragbare
monetére Alternative zur Verfiigung. Regierungen, die von
einer Hyperinflation betroffen sind, erlauben ihren Ban-
ken nicht einfach, Bankdienstleistungen mit Fremdwah-
rungen anzubieten. Wenn sie dies tun, wie im Fall der
Dollarisierung Ecuadors, endet die Hyperinflation, und die
wirtschaftliche Produktion, das Wachstum und die Nor-
malitdt werden mit einem hirteren Geld wieder aufgenom-
men.

Friedliche Entwirrung des Fiatsystems
Aufgrund seiner iiberragenden weltweiten Verkéduflichkeit
lasst sich Bitcoin viel schwieriger verbieten als auslindi-
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hin tun, aber da Bitcoin sowohl

die Nachfrage als auch das An-

gebot untergribt, schrumpft
und verkiimmert die staatliche Geldblase, wihrend die Bit-
coin-Wirtschaft wéchst.

Statt einer Bedrohung, die das Fiatgeld zerstoren kann,
konnte sich der Bitcoin als die saubere technologische Lo-
sung erweisen, die es dem Fiatgeld ermdglicht, sich fried-
lich zu entwirren. Bitcoin reduziert gleichzeitig die Fiat-
nachfrage und den Anreiz, mehr Fiatangebot zu schaffen.
Es ist, als ob jemand das Fiatkartenhaus geschickt und sau-
ber in ein Kartenspiel zerlegen wiirde, indem er gleichzeitig
zwei aufeinandergestiitzte Karten entfernt: die Karte der
Fiatnachfrage und die Karte des Fiatangebots.

Wenn die Regierungen der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, die in den letzten Jahrzehnten eine halbwegs
seridse Arbeit bei der Verwaltung ihrer Wihrungen geleis-
tet haben, diesen Prozess klug steuern, wiirden sie es
zulassen, dass die Kredit- und die Geldschrumpfung auf na-
tiirliche Weise erfolgen. Die Fiatwirtschaft wiirde im Ver-
hiéltnis zur Bitcoin-Wirtschaft weiter schrumpfen, da im-
mer mehr Menschen auf das bessere, hirtere und schnel-
lere Geld umstiegen. Das Fiatgeldsystem konnte in den
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konnen, die biirokratischen Hiirden staatlicher Kredit-
ausschiisse zu nehmen. Unternehmen werden grosser,
um sich Anwilte und PR-Firmen leisten zu konnen, die
Gldubigerbanken ihre Stabilitédt vermitteln, und kleinere
Unternehmen werden weniger lebensfihig. Aus diesem
Grund waren die Unternehmen unter dem Goldstandard
tendenziell kleiner, und es gab viel mehr kleinere Unter-
nehmen, die florierten. Es heisst, dass Grossbritanniens
durchschnittliche Fabrik zu der Zeit, als es die fiihrende
industrielle Weltmacht war, 20 Arbeiter hatte. Ein freier
Kapitalmarkt wiirde in dhnlicher Weise die Entwicklung
einer Vielzahl kleinerer Unternehmen férdern, im Ge-
gensatz zu Megakonzernen auf der Suche nach leistungs-
losen Einkommen, und diese kleineren Unternehmen
wiirden als Laboratorien fiir eine Vielzahl von Erfindun-
gen und Innovationen dienen. Es ist kein Wunder, dass
die goldene Ara der Innovation im 19. Jahrhundert, die

néchsten fiinfzig Jahren so funktionieren, wie es in den letz-
ten fiinfzig Jahren funktioniert hat. Aber am Ende der néchs-
ten fiinfzig Jahre konnte es nur noch ein winziger Bruchteil
der Grosse des Bitcoin-Geldsystems sein. Anstatt mit einem
Knall unterzugehen, wiirde das aktuelle globale Wahrungs-
system einfach langsam und auf natiirliche Weise in die Be-
deutungslosigkeit abrutschen, da seine Wéahrungen ihren
Wert und Marktanteil an Bitcoin verlieren.

Statt einen Angriff auf das Fiatsystem darzustellen,
konnte Bitcoin der Fiatwirtschaft einen Ausweg aus ihrer
Spirale einer immer grosseren Schuldknechtschaft bieten,
da er die Fiatschulden entwertet, die jedem im Fiatsystem
auferlegt sind. Wenn mehr Menschen auf Bitcoin umstei-
gen und Fiatschulden real entwertet werden, profitiert die
grosse Mehrheit der Weltwirtschaft enorm von der Ent-
wertung ihrer Verpflichtungen. Je eher man auf die Bit-
coin-Wirtschaft umsteigt, desto eher werden die Fiat-

schulden unbedeutend. Belle Epoque, von hartem Geld geprigt war. Dieses harte
Geld war es, das vielen Erfindern und Tiiftlern das Kapi-
Mehr Sparer, mehr KMU tal und die Freiheit gab, mit ausgefallenen Ideen zu expe-

In einer Welt, in der die Moglichkeit des Sparens wieder ge-
geben wire, wiirde man erwarten, dass ein wachsender Teil
der Bevdlkerung schuldenfrei wére und iiber geniigend Er-
sparnisse verfiigte, um seine Ausgaben und seine Unterneh-
men zu finanzieren. Weniger Menschen wiirden auf Kredite
zuriickgreifen, um Autos, Hiuser oder Konsumgiiter zu kau-
fen, weil sie dafiir in hartem Geld sparen konnten. Noch
interessanter wire vielleicht der Wandel in der Unterneh-
mensfinanzierung, da immer mehr Menschen wohlhabend
genug wiren, um ihr eigenes Unternehmen mit ihren eige-
nen Ersparnissen zu finanzieren statt mit Bankkrediten. Bit-
coin hat das Potenzial, die derzeitige Masse der Schuldner in
Unternehmer zu verwandeln, und die Folgen, die sich dar-
aus fiir das Gedeihen und den Wohlstand der Menschen er-
geben, sind kaum vorstellbar.

In Systemen mit solidem Geld entsteht anstelle einer
zentralen Geldplanung ein freier Kapitalmarkt. Produktive
Individuen konnen Kapital anhdufen und dessen Wertstei-
gerung beobachten, so dass sie in die Lage versetzt werden,
sich und ihre Unternehmen zu finanzieren. Produktivitit
wird durch Wachstum in Form eines Wertzuwachses im
Laufe der Zeit belohnt, so dass die Inhaber von Kapital
mehr davon erhalten und somit immer mehr Kapital in die
Hinde der Produktiven gelangt.

In grossen, zentral geplanten Kreditmirkten, wie sie
unter staatlichem Geld existieren, wird Kapital zentral
durch staatliche Biirokratien zugeteilt, die einerseits be-
stimmen, wer neues Kapital erhilt, und andererseits das
von den produktiven Mitgliedern der Gesellschaft ange-
sammelte Kapital entwerten. In einer solchen Welt wird
Produktivitdt im Laufe der Zeit bestraft, und die Kredit-
finanzierung geht eher an diejenigen, die es sich leisten

rimentieren. Die Gebriider Wright waren zwei Fahrradla-
denbesitzer, deren Ersparnisse es ihnen ermdglichten,
mit dem Fliegen zu experimentieren und die Welt zu ver-
dndern.

Das rosige Ubergangsszenario fiir Bitcoin ist, dass er zu
einem wachsenden parallelen Geld- und Finanzsystem
fiihrt, das seinen Anwendern erhebliche Vorteile bietet,
wenn sie auf dieses System umsteigen. Einzelpersonen,
Unternehmen und lokale Regierungen werden wahr-
scheinlich allméhlich auf dieses Geldsystem umsteigen.
Letztendlich wire der einzige Teil der Wirtschaft, der noch
an staatliches Geld gebunden wire, der Staat selbst und die
vom staatlichen Geld abhidngigen Teile der Wirtschaft, de-
ren Beitrag zur wertvollen Wirtschaftsproduktion gegen
null geht. Aber das ist keine ausgemachte Sache. €

Dies ist ein Auszug aus «Der Fiatstandard — das Schuldknechtschafts-
system als Alternative zur menschlichen Zivilisation» von Saifedean
Ammous. Es wird in deutscher Ubersetzung 2022 bei Aprycot Media
erscheinen.

! Regelmissig wird das Bitcoin-Netzwerk an die Verdnderungen der
Rechenleistung der im Mining titigen Rechner angepasst. Damit wird
das Ziel verfolgt, dass im Schnitt alle zehn Minuten ein Bitcoin-Block
gefunden wird. Kommen neue Rechner ins Netz, steigt die Schwierigkeit.
Fallen Rechner weg, sinkt diese.

ist freier Autor und ein Vertreter der
Osterreichischen Schule der

Nationalokonomie. Sein Buch «The Bitcoin
Standard» (Wiley, 2018) wurde zu einem
Referenzbuch der Bitcoin-Szene.
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