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-Zusammenfassung-

Bitcoin hat sich seit seiner Einflihrung im Jahr 2009 zu einem bedeutenden Phanomen
entwickelt, das sowohl die Finanzwelt als auch gesellschaftliche Strukturen zunehmend
beeinflusst. Ursprunglich als dezentrales digitales Geld ohne zentrale Autoritat konzi-
piert, hat Bitcoin das Potenzial, nicht nur als Zahlungsmittel, sondern auch als Wertspei-
cher und Recheneinheit eine zentrale Rolle zu spielen. Die rasante Entwicklung und die
zunehmende Akzeptanz von Bitcoin werfen die Frage auf, welche Auswirkungen ein Bit-
coin-Standard auf verschiedene wirtschaftliche Bereiche, insbesondere auf Immobilien-
markte, haben konnte.

Diese Arbeit widmet sich der Untersuchung der potenziellen Auswirkungen eines Bit-
coin-Standards auf die Gesamtwirtschaft, mit einem speziellen Fokus auf den Wohnim-
mobilienmarkt. Die zentrale Forschungsfrage lautet: ,,Welche Auswirkungen hétte die

Einflihrung eines Bitcoin-Standards auf den deutschen Wohnimmobilienmarkt?«

Um diese Frage zu beantworten, wird ein interdisziplindrer Ansatz verfolgt, der 6kono-
mische, technologische und gesellschaftliche Perspektiven integriert. Zundchst werden
die grundlegenden Eigenschaften und Historie von Geld beleuchtet. Danach wird Bitcoin

aus geldtheoretischer Sicht untersucht.

Ein zentraler Aspekt der Untersuchung ist die potenzielle Auswirkung eines Bitcoin-
Standards auf den Immobilienmarkt. Angenommen, Bitcoin wiirde als global akzeptiertes
Zahlungsmittel, Recheneinheit und Wertaufbewahrungsmittel etabliert, kdnnte dies zu
einer Verlagerung von Kapital aus traditionellen Vermdgenswerten wie Immobilien hin
zu Bitcoin fiihren. Diese Kapitalverschiebung konnte die Immobilienpreise erheblich be-
einflussen, vor allem im Bereich der Wohnimmobilien. In dieser Arbeit wird die Hypo-
these aufgestellt, dass Immobilienpreise durch einen Bitcoin-Standard und die damit ver-

bundene Kapitalumleitung sinken kénnten.

Ein weiteres Augenmerk liegt auf den Limitationen, die der Einflihrung eines Bitcoin-
Standards entgegenstehen. Die mangelnde Akzeptanz, insbesondere in Bezug auf regula-
torische Unsicherheiten, technische Herausforderungen und kulturelle Barrieren, stellen
Hindernisse dar, die eine breitere Einfiihrung von Bitcoin erschweren kénnten. Zudem

bleibt die Frage offen, wie Bitcoin als globales Zahlungsmittel in verschiedenen
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wirtschaftlichen und rechtlichen Kontexten integriert werden kdnnte, ohne die dezentra-

len Prinzipien zu geféhrden, die die Technologie auszeichnen.

Diese Arbeit zeigt, dass Bitcoin, trotz der bestehenden Herausforderungen, das Potenzial
hat, die Finanzmarkte und die Wirtschaft grundlegend zu verdndern. Insbesondere die
Auswirkungen auf den Immobiliensektor bieten wertvolle Einblicke in die Funktions-
weise von Bitcoin als alternative Wertaufbewahrung und Zahlungsmittel. Dartber hinaus
wird aufgezeigt, dass die Akzeptanz von Bitcoin als Geld nicht nur von seiner technolo-
gischen Ausgereiftheit, sondern auch von der Bereitschaft der Gesellschaft und der poli-

tischen Akteure abhangt, neue Modelle des Geldes zuzulassen.

Zusammenfassend bietet die Arbeit eine fundierte Analyse der potenziellen Auswirkun-
gen eines Bitcoin-Standards, auch wenn die tiefere Untersuchung bestimmter Aspekte
aufgrund der begrenzten Verfligbarkeit wissenschaftlicher Literatur und empirischer Da-
ten erschwert wird. Die Ergebnisse dieser Arbeit bieten jedoch eine wertvolle Grundlage
fiir die weiterfihrende Forschung und fir die Diskussion um die Zukunft von Bitcoin als

globales Geldsystem.
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1 Einleitung

Abbildung 1: Bitcoin Kurs in US-Dollar zwischen 2009 und 2024 (CoinMarketCap
2024a)

Am 11.11.2024 erreichte Bitcoin nach langerer Seitwartsbewegung ein neues Allzeithoch
von Uber 84.000 US-Dollar (CoinMarketCap 2024b). Somit belduft sich die aktuelle
Marktkapitalisierung von Bitcoin auf circa 1,662 Milliarden US-Dollar (CoinMarketCap
2024a) und uberholt sowohl Tesla mit 1,113 Milliarden US-Dollar als auch Meta mit
1,467 Milliarden US-Dollar (CompaniesMarketCap.com 2024). Durch den rapiden An-
sprung generiert Bitcoin wieder mehr Aufmerksamkeit und gewinnt an Relevanz. In der
Vergangenheit gab es etliche Ereignisse, die das Interesse an Bitcoin immens beeinflusst
haben, allein im Jahr 2024 waren darunter das Halving, die Zulassung der Bitcoin Spot

ETFs oder die kirzliche Wiederwahl von Donald Trump als US-Prasident.

Insbesondere durch die neulichen US-Présidentschaftswahlen ist das Thema einer Bit-
coin-Reserve in den VVordergrund gerlickt worden. Diese Diskussion hat enormes Poten-
zial die Zukunft von Bitcoin in Bezug auf Regulierungen und Marktinnovationen zu ver-

andern.



Des Weiteren wirft der beispiellose Anstieg von Bitcoin im Jahr 2024 Fragen nach den
potenziellen Auswirkungen auf verschiedene Wirtschaftssektoren auf — darunter auch den
deutschen Wohnimmobilienmarkt. In Anbetracht der kontinuierlichen Steigerung der
Marktkapitalisierung sowie der zunehmenden Akzeptanz von Bitcoin durch institutio-
nelle Investoren und politische Entscheidungstréger ist zu hinterfragen, wie sich ein "Bit-
coin-Standard" auf die traditionellen Méarkte auswirken kdnnte. Der Wohnimmobilien-
markt konnte durch die Verschiebung von Investitionsstrémen, die sich aus der wachsen-
den Popularitat und Liquiditat von Bitcoin ergeben, erheblich beeinflusst werden. Vor
diesem Hintergrund untersucht diese Arbeit, inwieweit die zunehmende Bedeutung von
Bitcoin und ein potenziell damit verbundener "Bitcoin-Standard” langfristige Implikati-

onen fir den deutschen Wohnimmobilienmarkt haben kénnten.

Der Begriff ,,Bitcoin-Standard* beschreibt die Idee, Bitcoin als zentrale Grundlage eines
monetdren Systems zu etablieren, &hnlich wie es der Goldstandard fiir das internationale
Wahrungssystem bis in die 1970er-Jahre war. Wahrend der Goldstandard eine an Gold
gebundene Wéhrung sicherstellte, konnte ein Bitcoin-Standard ein System schaffen, in
dem Bitcoin als primares Wertaufbewahrungsmittel und als stabile Alternative zu Fiat-
Wéhrungen dient. Diese Vorstellung gewinnt zunehmend an Bedeutung, da Bitcoin auf-
grund seiner dezentralen Struktur und der begrenzten Gesamtmenge als potenziell infla-

tionssicheres Asset wahrgenommen wird.

Ein Bitcoin-Standard birgt jedoch nicht nur Chancen, wie die Reduzierung von Inflation
und deren Risiken, sondern auch Herausforderungen, wie die potenzielle kurzfristige In-
stabilitat wahrend der Ubergangsphase und die Unsicherheiten in der politischen und

wirtschaftlichen Akzeptanz.

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt selbst spielt eine zentrale Rolle fur private wie in-
stitutionelle Anleger. Deutschland ist eines der wirtschaftlich stérksten Lander Europas
und bietet einen besonders stabilen Immobilienmarkt. Traditionell gelten Immobilien als
sichere Wertanlage und besitzen aufgrund einer vergleichsweise niedrigen Eigenheim-
quote sowie einer hohen Nachfrage nach Mietimmaobilien in Deutschland einen besonde-
ren Stellenwert als Kapitalanlage. Diese Merkmale machen den deutschen Wohnimmao-
bilienmarkt zu einer bevorzugten Anlageform, insbesondere in Zeiten wirtschaftlicher
Unsicherheiten. Vor diesem Hintergrund ist es besonders interessant zu analysieren, ob

und wie sich ein Bitcoin-Standard auf diese Anlageklasse auswirken kénnte.



Obwonhl Bitcoin und andere Kryptowahrungen zunehmend Aufmerksamkeit als alterna-
tive Anlageklassen und potenzielle Grundlage neuer Geldsysteme erhalten, existieren bis-
her kaum Studien, die den direkten Einfluss eines hypothetischen Bitcoin-Standards auf
den Immobilienmarkt untersuchen. Wéhrend umfangreiche Literatur zu den Auswirkun-
gen des Goldstandards auf Immobilienmarkte und makro6konomische Indikatoren exis-
tiert, fehlt bislang eine vergleichbare Analyse im Kontext von Bitcoin. Hier schlief3t die
vorliegende Arbeit eine relevante Forschungsliicke, indem sie die potenziellen Wechsel-
wirkungen zwischen einem Bitcoin-Standard und dem deutschen Wohnimmobilienmarkt
beleuchtet. Durch die Entwicklung einer Fallstudie wird angestrebt, ein besseres Ver-
standnis fur diese neue und noch wenig erforschte Schnittstelle zu schaffen und einen

Beitrag zur Weiterentwicklung der Diskussion, um Bitcoin zu leisten.

Zusétzlich untersucht diese Arbeit die Hypothesen, ob und inwieweit Bitcoin die grund-
legenden Funktionen von Geld im Vergleich zu Fiatgeld erfiillt und welche langfristigen
Auswirkungen dies auf andere Wirtschaftsbereiche, abgesehen vom Wohnimmobilien-

markt haben konnte.

Die Beantwortung der Forschungsfrage nach dem Einfluss eines Bitcoin-Standards auf
den deutschen Wohnimmobilienmarkt erfordert zunédchst eine Beleuchtung des Geldes
und seiner historischen Entwicklung. Das erste Kapitel definiert den Begriff "Geld" und
veranschaulicht die Entwicklung des aktuellen Geldsystems. Im Anschluss an die Erlau-
terung der Funktionsweise von Bitcoin erfolgt eine Untersuchung, ob Bitcoin die Geld-
eigenschaften erfillt. In der Folge erfolgt ein Vergleich des aktuellen Fiatgeldes mit Bit-
coin, um auf dieser Grundlage Schlusse fir die theoretischen Grundlagen eines Bitcoin-
Standards abzuleiten und damit den Grundstein dieser Arbeit zu legen. Im Anschluss wird
eine detaillierte Analyse von Wohnimmobilienmarkten vor 1971 unter einem Goldstan-
dard sowie nach 1971 unter einem Fiat-Standard durchgeftihrt. Im Rahmen einer Fallstu-
die (Case Study) werden schlieBlich die potenziellen Auswirkungen eines Bitcoin-Stan-
dards auf den deutschen Wohnimmobilienmarkt untersucht. Dabei werden auch weitere
makrodkonomische Auswirkungen, wie der Einfluss auf die Geldpolitik, die Inflation,
und Zinsen, Szenarioanalysen der verschiedenen Entwicklungen sowie langfristige Prog-
nosen zu Veranderungen von Investitionsstrémen, Preisstabilitdt und die Rolle als Wert-
anlage diskutiert und ausgewertet. Die Arbeit schlie3t mit einer Zusammenfassung, einer

Darstellung der Limitationen des Themas sowie einem kurzen Ausblick ab.



2 Geld und dessen Historie

Es gibt keine einheitliche Definition von Geld und dem Konzept von Geld. Je nach Her-
kunftsland oder 6konomischer Schule wird der Begriff anders definiert. Im nachfolgen-

den wird eine beispielhafte Heranfiihrung an den Begriff Geld getatigt.

Der etymologische Ursprung des deutschen Wortes ,,Geld bezieht sich auf eine schul-
dige Leistung, die als Gegenleistung dienen soll. Im Mittelalter wurde der Ausdruck ,,Un-
gelt verwendet, um eine spezielle Abgabe zu beschreiben, die in Form von Vieh, Frucht
oder Pfennigen zu zahlen war. Insbesondere wurde die Rente durch die Verrechnung ei-
nes empfangenen Geldes in Frucht (Korngeld) oder Pfennigen (Pfenniggeld) als Geld
bezeichnet (Karl Knies 1885, S. 9).

In einem Bibelglossar aus dem zehnten Jahrhundert findet man unter dem althochdeut-
schen ,,Gelt* die Angabe ,,Vergeltung, Abgabe, Losung*. Im Gegensatz dazu ist ,,Giald*
1m Altnordischen bereits im Sinne des modernen ,,Geldes® bekannt. Im Mittelhochdeut-
schen wird ,,Gelt” haufig als ,,Zahlung®, ,,Vermdgen* oder ,,Einkiinfte” bezeichnet, aber
auch in der heutigen Bedeutung wird es bereits haufig verwendet (Carl Menger 1871, S.
254).

Im Englischen entstammt das Wort Money (zu Deutsch: Geld) der rémischen Miinzstétte
im Tempel der Juno Moneta. Moneta ist das lateinische Wort fur Mnemosyne, die grie-
chische Géttin der Erinnerung und Mutter der Musen. Fir die Rémer war Geld also ein
Speicher des kollektiven Gedachtnisses (Hart 2001, S. 234).

Unterschiedliche Urspriinge des Wortes ,,Geld* stehen demnach in anderen Kulturen fiir
unterschiedliche Dinge, Friedrich von Hayek sagt sogar es gabe keine klare Definition
von Geld (Hayek 2014, S. 56). Ludwig von Mises definiert Geld als das marktfahigste
Gut, beschreibt allerdings auch, dass Geld Wert Ubertragt, aber Geld nicht den Wert be-
misst (North 2012, S. 17-19). Eindeutig aus den oben beschriebenen Annéherungen ist,
dass Geld nicht per Gesetz geschaffen wird und es in urspringlicher Form eine gesell-
schaftliche und nicht staatliche Einrichtung war (Menger/French 2016, S. 51).

Fortlaufend wird der Begriff ,,Geld* wie folgt definiert:

Geld kann als die Gesamtheit bestimmter Merkmale beschrieben werden, die es

von anderen materiellen und wirtschaftlichen Gitern abhebt. Fur die Anerkennung eines



Objekts oder einer Einheit als Geld missen ihm die drei wesentlichen Geldeigenschaften
(Wertaufbewahrung, Tauschmittel und Rechenfunktion) zugrunde liegen. Erst wenn alle

diese Merkmale gegeben sind, kann es als Geld bezeichnet werden.

Diese Definition erhebt nicht den Anspruch auf VVollstandigkeit oder VVollumfanglichkeit.
Wie oben beschrieben erweist sich die eindeutige Definition als schwierig, weshalb diese

Definition flr den Rest der Arbeit von entscheidender Bedeutung sein wird.

2.1 Funktionen von Geld

Dieses Kapitel widmet sich der Analyse der verschiedenen Funktionen, die Geld in einer
Wirtschaft erflllt. Die Grundfunktion von Geld ist die Anerkennung als allgemeines
Tauschmittel, wobei auch die Funktion als Werttrdger durch Raum und Zeit darauf zu-
rickzufihren ist (Mises 2005, S. 10-11). Dartber hinaus ist die Funktion als Rechenein-
heit ebenfalls von Bedeutung. AbschlieRend werden nebenséchliche Geldfunktionen kurz

benannt.

Es sei zu beachten, dass in diesem Kapitel vorerst keine weitere Einordnung der Geld-
funktionen in Bezug auf die Form des Geldes getatigt wird. Denn die unten genannten
Eigenschaften sind bei den verschiedenen Erscheinungsformen von Geld teilweise unter-

schiedlich stark ausgepréagt.

2.1.1 Tauschmittel

Zur Erfullung der Tauschmittelfunktion wird eine sachliche Tauschfreiheit erfordert, wel-
che nur in einer marktwirtschaftlich organisierten Volkswirtschaft mit freier Preisbildung
und flexiblen Preisen besteht. Ohne diese Freiheit kdnnen Angebot und Nachfrage nicht
ausgeglichen werden und es werden weitere Zuteilungskriterien fir die Verteilung von
Waren und Dienstleistungen herangezogen. In diesem Falle verliert das Geld zum Teil
seine Tauschmittelfunktion und es entstehen Schwarzmarkte, in welchen andere Medien
diese Funktion tibernehmen (Borchert 2003, S. 28).

Eines der wichtigsten Kriterien fur die Tauschmittelfunktion ist die Akzeptanz. Denn da-
mit ein Geld zum Tausch verwendet werden kann, muss es von allen Beteiligten, als dies
akzeptiert werden. Wichtig flr die Akzeptanz ist wiederum die Reputation des Geldes.
Das Vertrauen der Nutzen in eine Geldform ist dafur malRgeblich (Hull/Sattath 2021, S.
4).



Nebenséchliche Kriterien umfassen die Zuganglichkeit, die Benutzerfreundlichkeit und
die Fungibilitat. Die Zugéanglichkeit und Benutzerfreundlichkeit beschreiben beide, in-
wieweit das Geld fir die Nutzer ohne weitere Einschrankungen tauglich ist. Die Fungi-
bilitat beinhaltet das Schwierigkeitslevel des Ubertragungsmechanismus, die Schnellig-
keit und die Hohe der Ubertragungs- bzw. Transaktionskosten (Hull/Sattath 2021, S. 5—
11).

2.1.2 Wertaufbewahrung

Geld dient als Wertaufbewahrungsmittel, wodurch es die Anh&ufung und Kaufkraftspei-
cherung Uber einen gewissen Zeitraum hinweg ermdéglicht. VVoraussetzung dafir ist die
sogenannte ,,zeitliche Tauschfreiheit®, diese beschreibt die freie Wahl der Zeitpunkte fir
Umsatz- und Zahlungstermine fur einen intertemporalen Tausch. Um die Wertaufbewah-
rung ohne das Risiko einer Entwertung sicherzustellen, ist ein stabiler Geldwert unab-
dingbar (Borchert 2003, S. 29).

Ein stabiler Geldwert kann durch die Knappheit eines Gutes erreicht werden. Fir die Be-
urteilung der Knappheit kann die Messbarkeit des Angebots herangezogen werden. Zu-
sétzlich sollte das Geld haltbar sein, um Werte zu speichern (Hull/Sattath 2021, S. 13—
14).

Bei erwarteter Inflation, also einer Entwertung des Geldes, besteht die Gefahr, dass sich
wirtschaftliche Entscheidungen der Nutzer verschieben. Um zukiinftige Preissteigerun-
gen zu umgehen, ziehen Nutzer Kaufentscheidungen vor, was oft in Vorratskaufen und
einer Flucht in Sachwerte resultiert. Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes steigt, da das
Geld nicht gehalten, sondern schneller wieder ausgegeben wird (Borchert 2003, S. 29).

2.1.3 Rechenfunktion

Waren die untereinander getauscht werden, unterliegen stets Mengenverhéltnissen, wel-
che auch Tauschrelationen genannt werden. Geld ist ebenso eine Tauschrelation, da es
als Bezugseinheit dient und durch die Anwendung auf verschiedene Waren deren Relati-
onen zueinander aufzeigen kann. Bei einer Anderung der Bezugseinheit &ndern sich dem-
nach nicht die Verhdltnisse unter den Waren (Borchert 2003, S. 28-29).

Geld als Bezugseinheit vereinfacht den Handel und spart Ressourcen fiir die Berechnung

der Warenwerte ein.



2.1.4 Nebensachliche Funktionen

Neben den drei oben beschrieben Geldfunktionen, kénnen diese um einige mehr erganzt

werden. Beispielhaft dafur sind die folgenden.

Regulatorische Funktionen kdnnen unter anderem die GWG-Konformitat umfassen. Zur
Einhaltung dieser VVorschriften werden identitatsbasierte Gelder ben6tigt, das heif3t, dass
die eigene Identitét bei Transaktionen offenzulegen ist (Hull/Sattath 2021, S. 16-17).

Die Transportierbarkeit als Funktion kann ebenfalls von Bedeutung sein, denn wenn Geld
gut bewegt werden kann, erleichtert dies den Handel. Diese Funktion kann sich allerdings
auch wieder an bereits vorab genannte Funktionen anknupfen. Beispielsweise ist fiir die
Transportierbarkeit physischer Gelder ein hoher Wert pro Gewichtseinheit vorteilhaft.
Dies setzt voraus, dass Geld nicht nur stark nachgefragt, sondern auch recht knapp ist
(Rothbard 2008, S. 6-7).

Gesellschaftliche Funktionen sind die Zensurresistenz sowie Unfalschbarkeit. Die Zen-
surresistenz kann in Form von Konfiszierungen oder Verboten gewisser Transaktionen
durch eine autoritére Institution auftreten. Die Unféalschbarkeit zielt darauf ab, dass das
im Umlauf befindliche Geld fur jeden Nutzer verifizierbar ist (Hull/Sattath 2021, S. 16—
18).

2.2 Historie

Um die mdglichen Funktionen von Bitcoin in einer modernen Wirtschaft verstehen zu
konnen, wird nachfolgend die Historie des Geldes vertieft (Kristoffer Mousten Hansen
2020, S. 1).

Die zeitlichen Angaben zur Historie von verschiedenen Geldarten decken sich nicht ge-
nau. Die ersten primitiven Gelder wurden erst spat im Jahr 1535 dokumentiert, wobei die
ersten Minzpragungen bereits im siebten Jahrhundert v. Chr. aufzufinden sind. Es wird
davon ausgegangen, dass die primitiven Gelder als Resultat des Tauschhandels weitaus

friher stattgefunden haben.

2.2.1 Die ersten Gelder

Die erstmalige Dokumentation von primitivem Geld im Jahr 1535 waren Wampum-Ket-

ten, welche zum Tauschhandel in Nordamerika verwendet wurden. Die Ketten wurden je



nach zu bezahlendem Gut kirzer oder langer geknuipft. Wampum wurde aus Schalen von
Venusmuscheln und anderen ahnlichen Muscheln hergestellt. In seiner nattirlichen Form
war es am meisten in den heutigen Kustenstaaten von New Bunswick und Nova Scotia
im Norden bis nach Florida und Louisiana im Siiden verbreitet. Es verbreitete sich von
dort aus bis in das Landesinnere und wurde auf dem gesamten Kontinent genutzt. Aller-
dings verlor das Wampum mit der Zeit an Qualitat und Wert, da mit einem gewissen
Fortschritt der Abbau ertragreicher wurde und somit die Menge an verfligbarem Wam-
pum anstieg (Davies 2002, S. 39-40).

Im Vergleich hierzu gab es auch Geldarten, die weitaus weniger geografisch verbreitet
waren, dazu zahlt die 1774 erstmalig dokumentierte Steinwéhrung der Yap Inseln, eine
kleine Inselgruppe im Zentralpazifik. Die sogenannten ,,Rai* waren Steine, welche im
rund 400 km entfernten Palau oder im etwas weiter entfernten Guam abgebaut wurden
und zu Scheiben verschiedener GroRe verarbeitet wurden. Die Grof3e reichte von einer
Untertasse bis hin zu Muhlsteinen. Insgesamt war der Abbau sowie der Transport sehr

aufwendig, wodurch die Steine auf Yap begehrt waren (Davies 2002, S. 38).

Die hohen Beschaffungskosten sorgten dafiir, dass das Angebot der Steine begrenzt war,
bis 1871 der irisch-amerikanische Kapitdin David O’Keefe am Ufer der Yap Inseln
Schiffsbruch erlitt. O’Keefe wurde von den Einheimischen aufgenommen und erkannte
rasch das Potenzial des Kokosnussexports, er suchte Unterstiitzung der Bevolkerung fur
den Abbau. Jedoch wurden seine Geldmittel abgelehnt, da diese auf Yap keinen Wert
besallen. Doch O’Keefe war entschlossen die Einheimischen zu {iberzeugen und be-
schaffte ein Schiff sowie Sprengstoff, um damit die Rai-Steine auf Palau abzubauen.
Diese brachte er nach Yap, um sie als Bezahlung anzubieten. Allerdings betrachteten die
Einheimischen die auf nicht traditionelle Weise abgebauten Steine als wertlos und lehnten
sie ab. Trotzdem nahmen einige die Steine an, wodurch Konflikte und ein Uberangebot
entstanden. Letztlich wurden die Rai-Steine als Wahrung abgewertet und gingen schlief3-
lich unter (Ammous 2023, S. 16-17).

Der Prozess der monetaren Entwicklung vollzog sich durch primitive Gemeinschaften,
die sich zu fortschrittlicheren Volkswirtschaften entwickelten, indem sie Metalle fiir alle
moglichen Verwendungszwecke nutzten, auch Geld. Diese verbreiteten einen héheren
Lebensstandard und Geld- sowie Handelssysteme Uber groRere Gebiete. Geld und Zivili-

sation entwickelten sich meist parallel, aber auch in Phasen, in denen beide gleichzeitig



zurlickgingen (Davies 2002, S. 47). Die Vorliebe fur Metallgeld lasst sich leicht nach-
vollziehen, denn die wesentlichen Eigenschaften eines guten Geldes, ndmlich Erkennbar-
keit, Akzeptanz, Transportierbarkeit, Teilbarkeit, Bestandigkeit, Wertbestandigkeit und
Homogenitat, werden erflllt (W. Stanley Jevons 1896, S. 31).

Die oben genannten primitiven Gelder hatten gemeinsam, dass ihre Nutzung nicht von
allzu langer Dauer war. Historisch gesehen haben sich in vielen Kulturen und Gesell-
schaften Gold und Silber als bevorzugte Zahlungsmittel durchgesetzt, wann immer sie
zur Verfligung standen. Urspriinglich wurden beide Metalle aufgrund ihrer dsthetischen
Eigenschaften geschéatzt, ndmlich ihrem Glanz und ihrer Verwendung als Schmuck. Dies
machte sie begehrt und sicherte eine stetige Nachfrage. Die relative Seltenheit flihrte zu
einem hohen Wert pro Gewichtseinheit, wodurch sie zudem leicht transportierbar waren.
Ein weiterer Vorteil bestand in ihrer Teilbarkeit. Gold und Silber konnten in kleine Ein-
heiten zerlegt werden, ohne dass ihr Wert darunter litt. Um ihre Haltbarkeit zu verbessern,
wurden sie oft mit anderen Metallen legiert, wodurch sie widerstandsfahiger gegen Ab-
nutzung wurden (Rothbard 2008, S. 8). Eben diese Eigenschaften machten Gold und Sil-
ber zu einem geeigneten Geld, denn die wesentlichen Geldfunktionen wurden weitestge-
hend erfiillt.

Mindestens seit 700 v. Chr. wurden Goldmdiinzen als Tauschmittel, Wertaufbewahrungs-
mittel und Recheneinheit verwendet (Bernstein 2012, S. 24). Die erste Munzgeldpréagung
erfolgte zwischen dem siebten und fiinften Jahrhundert v. Chr. in Lydien. Von dort aus
verbreitete sich die Mlinzpragung in die umgebenen Lander am mittleren und 6stlichen
Mittelmeer sowie Uber das persische Reich nach Mesopotamien bis nach Indien (Davies
2002, S. 62).

VVom siebten bis zum vierten Jahrhundert v. Chr. entwickelten Griechenland und insbe-
sondere Athen eine finanzielle Vormachstellung durch enorme Silbervorkommen, wel-
che zu diesem Zeitpunkt Uberaus selten waren. Die Trennung von Gold und Silber sowie
der Abbau neuer Quellen fuhrten zu einer Verbesserung der Silberverfligbarkeit, was
Athen in die Lage versetzte, eine bedeutende Minzpragung zu etablieren. Silber war da-
mals im Verhaltnis zu Gold von &uf3erst hohem Wert, was eine nachhaltige Dynamik in
der Geldgeschichte Giber Jahrhunderte hinweg zur Folge hatte (Davies 2002, S. 68).

In den italienischen L&ndern spielte Gold eine weitaus geringere Rolle als in Griechen-

land. Trotz dessen l&sst sich bereits fir das vierte Jahrhundert v. Chr. eine gewisse



Verwendung von Gold in Form von Barren und auslandischen Miinzen als Zahlungsmit-

tel nachweisen (Kemmerer 1944, S. 10).

In Europa beschrénkte sich die Miinzpragung im friihen Mittelalter, abgesehen von der
vorribergehenden Goldpréagung der Karolingerzeit, auf Silber und Kupfer. Silber war zu
dieser Zeit Westeuropas wichtigste Wahrung. Zusétzlich war das Goldstick Aureus von
Konstantin bis zu seinem Untergang des Ostreiches im Jahr 1453 im Umlauf. Dieser bil-
det die Grundlage verschiedener Miinzen des mittelalterlichen und modernen Europas
(Kemmerer 1944, S. 21).

Erst 1252 wurde in Italien durch die Pragung von Goldmiinzen mit einem Feingoldgehalt
von 48 Kdrnern, die sogenannten Goldgulden, auf die wachsende Nachfrage nach Mun-
zen mit groflerem Wert reagiert. Der Goldgulden wurde erstmals mit den in Umlauf be-
findlichen Silbermiinzen gleichgesetzt, wodurch spater auch in Deutschland und Frank-

reich ahnliche Goldmiinzen gepragt wurden (Kemmerer 1944, S. 21).

In England galt wiederum seit der Entdeckung Amerikas im Jahr 1492 bis 1821 ein Quasi-
Bimetallismus, das bedeutet, dass Gold- und Silbermiinzen gleichermallen gepragt wur-
den und beide die gleichen gesetzlichen Rechte besalRen. In dieser Zeit dominierte Silber-
geld. Das Gresham’sche Gesetz besagt zwar, dass wenn zwei Geldsorten nebeneinander
im Umlauf sind und eine minderwertiger als die andere ist, die minderwertige Geldsorte
verdrangt wird. Dennoch funktionierte es auf zwei Arten, denn die Uberbewertung des
Silbers durch die Minzverhaltnisse zu Gold fiihre zu einem starken Ubergewicht der Sil-
bermiinzen im Umlauf und der schlechte Zustand der meisten Silber- und Goldmiinzen
fuhrte zum Export, Einschmelzung und Hortung der guten Miinzen, wobei die Miinzen
mit Mangeln im Umlauf blieben (Kemmerer 1944, S. 34-35).

Zwischenzeitlich veranderte sich Englands Bimetallismus von einem Silber zu Gold do-
minierten System, dies war das Resultat der Englischen Geldkrise von 1696 (im Engli-
schen: ,,The Great Recoinage of 1696°), wodurch Silbermiinzen mit Méngeln aus dem
Umlauf entfernt wurden (Kemmerer 1944, S. 37).

Kontrar dazu unterlag England von 1797 bis 1821 einem de facto Papiergeldstandard,
wobei die Regierung Banknoten mit kleinen Nennwerten ausgab, welche auf Verlangen
in Gold einzulésen waren. Die Regierung versuchte hiermit herauszufinden, wie viel
Gold die Gesellschaft nachfragt und wie viel Gold dementsprechend bei der Bank of Eng-

land hinterlegt sein misse. Hintergrund dieses Experiments war der Krieg zwischen
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England und Frankreich, da die Kriegsfinanzierung zu enormen Abflissen von Gold ge-
sorgt hatte (Kemmerer 1944, S. 41-43).

In den Vereinigten Staaten von Amerika herrschte von 1792 bis 1861 der Bimetallismus,
wobei dieser zwischen 1814 und 1817, aufgrund des Britisch-Amerikanischen Kriegs von
1812, kurzfristig ausgesetzt wurde. Darauf folgte der Greenback-Standard von 1862 bis
1878, wobei Goldgeld nur in begrenztem Umfang an der Pazifikkiste zirkulierte (Kem-
merer 1944, S. 53-54).

2.2.2 Goldgebundenes Geld

Ein Goldstandard bzw. goldgebundenes Geld ist ein Wahrungssystem in dem der Wert
einer festen Goldmenge auf einem grof3en internationalen Markt, der im Wesentlichen
frei ist, die Einheit ist, in der Preise, L6hne und Schulden normalerweise ausgedriickt und
bezahlt werden (Kemmerer 1944, S. 134).

Gold war hierfir besonders geeignet, da es in seiner Beziehung zum Goldstandard drei
wesentliche Merkmale aufweist. Dazu gehoren ein fester Preis, ein unbeschrankter Markt
und die Tatsache, dass die Goldproduktion normalerweise Uber die Zeit hinweg haupt-
séchlich durch sich &ndernde Produktionskosten und nicht durch sich &ndernde Produkt-

preise bestimmt wird (Kemmerer 1944, S. 139).

Zusatzlich war der Rohstoff Gold in geniigendem Mal3e vorhanden um eine Verwendung
als Wahrung aufrechtzuerhalten. Bei anderen Metallen wie beispielsweise Platin, welches
zu selten vorhanden ist, und Aluminium, welches zu hdufig vorhanden ist, bildet Gold
das Mittelmal. Ebenfalls ist Gold leicht teilbar und somit leicht messbar (Baron 2015, S.
6).

Im Laufe der Zeit entwickelte sich ein internationaler Goldstandard, das bedeutet, dass
Wahrungen, die auf Gold basierten, zwangslaufig durch ein System fester Wechselkurse
miteinander verknupft waren. Die Paritét beschreibt hierbei die feste relative Goldmenge
zwischen zwei Wahrungen. In der Vorkriegszeit lag diese zwischen dem US-Dollar und
dem Pfund Sterling bei 4,8665 US-Dollar fir 1 Pfund Sterling. Es bestand jedoch die
Madglichkeit, dass sich der Dollar-Pfund-Kurs in beide Richtungen um einen geringen
Betrag von der Paritats-Benchmark bis zum Goldexportpunkt entfernte. An diesem Punkt
waére es fir Exporteure rentabel gewesen, Gold in das Land mit der starkeren Wahrung
zu liefern (Crabbe/Leland 1989, S. 425).
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Vor dem ersten Weltkrieg standen die meisten Lander, darunter die Vereinigten Staaten
von Amerika, GroRbritannien und alle européischen Staaten unter einem Goldstandard
(Crabbe/Leland 1989, S. 423). Der englische Goldstandard wurde durch den ,,Gold Stan-
dard Act* von 1816 im Jahr 1821 eingefiihrt (Kemmerer 1944, S. 49). In den Vereinigten
Staaten von Amerika wurde dieser erst 1879 mit dem ,,Resumption Act* und dem darauf-
folgenden ,,Gold Standard Act“ von 1900 fest etabliert (Crabbe/Leland 1989, S. 423).

Der Goldstandard sorgte fir feste Wechselkurse und begrenzte die Geld- und Kreditaus-
weitung, wodurch die Inflation eingeddmmt wurde. Dennoch hatte der Goldstandard auch
Nachteile, zwar sorgte er fur langfristige Stabilitat, aber fihrte kurzfristig durch Ange-

botsschwankungen zu Depressionen und Inflationsphasen (Crabbe/Leland 1989, S. 423).

Zum Kiriegsausbruch des Ersten Weltkrieges 1914 wurden 59 L&nder mit einem Gold-
standard von dem United States Bureau of the Mint kategorisiert. Unter dem Druck des
Krieges wurde dieser allerdings innerhalb von wenigen Jahren praktisch verdrangt, 1917
waren die Vereinigten Staaten von Amerika das letzte Land, welches ihn aufgab. In den
Kriegs- sowie Wiederaufbaujahren litten insbesondere die L&nder, die auf Papiergeld-
standards zuruickgriffen unter sehr starker Inflation, weshalb viele VVolker einen soliden
Geldstandard ersehnten. Die Vereinigten Staaten von Amerika waren das erste Land, wel-
ches bereits 1919 zu einem Goldstandard zurlickkehrten. Sie lauteten einen wiederherge-
stellten Goldstandard ein und acht Jahre spéter war die Zahl der L&ander mit diesem Stan-
dard hoher als je zuvor (Kemmerer 1944, S. 109-111).

Ein neues System fir den internationalen Wahrungstausch wurde 1944 in Bretton Woods
in den Vereinigten Staaten von Amerika von den Weltmachten entwickelt. Hierbei wurde
Gold zur Grundlage des neuen Wirtschaftssystems und das Goldtauschsystem wurde wie-
derbelebt. Jede Nation hielt ihre Goldreserven, welche frei in Dollar umgetauscht werden
konnte, die Paritaten der anderen Wahrungen wurden mit leichten Abwertungen festge-
setzt. Durch dieses Abkommen erlangte der US-Dollar den Titel als internationale Leit-
wahrung. Einige Wahrungen gerieten 1965 ins Schwanken als Lander wie England fest-
stellten, dass sie erneut abwerten mussen (Robert L. Schuettinger and Eamonn F. Butler
1979, S. 105).

Der Versuch des Bretton-Woods-Abkommens Wechselkursstabilitat und Wechselkurs-

vereinbarungen zu férdern und eine wettbewerbsbedingte Abwertung des Wechselkurses
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zu vermeiden (van Meerhaeghe 1974, ) scheiterte (Robert L. Schuettinger and Eamonn
F. Butler 1979, S. 105).

Die Zeit von 1945 bis 1971 wurde auch als Pseudo-Goldstandard bezeichnet, denn der
Ricktausch von Goldmunzen war zwar nicht moglich, aber es lag ein festgelegtes Gold-
gewicht in US-Dollar vor (Rockwell 1992, S. 12).

2.2.3 Fiatgeld

Das erste staatliche Papiergeld entstand im alten China, da hier der Druck erstmalig er-
funden wurde. In der westlichen Welt wurde es seit 1690 in der britisch-amerikanischen
Provinz Massachusetts, ein Bundesstaat der heutigen Vereinigten Staaten von Amerika,
ausgegeben (Rothbard 2008, S. 56).

Historisch betrachtet, unternahm Massachusetts traditionell Raubziige gegen das franzo-
sische Quebec, um Einnahmen zu generieren, die anschlieBend in Boston verwendet wur-
den, um Soldaten zu bezahlen. Nach einer Niederlage im Jahr 1690 kehren die Soldaten
erfolglos zuriick, wodurch Unmut aufkam. Die Regierung war bestrebt, eine Losung zu
finden, um die Forderungen der Soldaten zu erflllen. Ein Versuch von Bostoner Kauf-
leuten 3.000 bis 4.000 Pfund Sterling zu leihen, scheiterte an der geringen Kreditwirdig-
keit der Kolonie. In Anbetracht dieser Umsténde sah sich die Regierung veranlasst, eine
neue MafRnahme zu ergreifen. Im Dezember 1690 wurde beschlossen, die Soldaten aus-
zuzahlen, indem 7.000 Pfund in Papiergeld gedruckt wurden. Um die Akzeptanz des Pa-
piergeldes sicherzustellen, gab die Regierung zwei wesentliche Zusicherungen. Erstens
wurde zugesichert die Banknoten innerhalb weniger Jahre aus Steuereinnahmen in Gold
und Silber einzulésen. Zweitens wurde zugesichert, dass keine weiteren Banknoten aus-
gegeben wirden (Rothbard 2008, S. 56-57).

Beide Zusicherungen wurden nicht eingehalten. Bereits im Februar 1691 wurde seitens
der Regierung angemerkt, dass die erste Emission moglicherweise nicht ausreichend ge-
wesen sei und es wurden zusatzliche 40.000 Pfund an Papiergeld gedruckt. Auch diese
zweite Ausgabe wurde von der falschen Zusicherung begleitet, dass keine weiteren Bank-
noten folgen wirden. Zudem erfolgte die angekindigte Einlésung in Edelmetalle zu-
nachst nicht und die Scheine blieben tber fast vier Jahrzehnte uneingeldst. Dieses Ereig-
nis markierte den frihen Einsatz von Papiergeld und offenbarte zugleich die Herausfor-
derungen und Risiken dieser monetéren Evolution (Rothbard 2008, S. 56-57).
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Die Geburtsstunde des Fiatgeldes, wie es heutzutage besteht wurde durch die Auflésung
des Bretton-Woods-Abkommens durch US-Présidenten Richard Nixon bestimmt, denn
die Konvertierbarkeit des US-Dollars in Gold wurde unter dem Deckmantel der Tempo-
ralitat aufgehoben (Robert L. Schuettinger and Eamonn F. Butler 1979, S. 105).

Je nach Ansicht wird der Begriff Fiatgeld unterschiedlich definiert. Fir die nachfolgen-
den Kapitel werden zwei Definitionen der Osterreichischen Schule der Nationalokono-
mie herangezogen. McKay beschreibt Fiatgeld als Geld, welches durch autorativen Erlass
einer Regierung seine Wertigkeit zugeschrieben wird (McKay 2010, S. 13), im Vergleich
dazu schreibt North tber Ludwig von Mises‘ Ansatz, dass Fiatgeld als Zertifikate ange-
sehen werden sollten, die vom Staat als Geld bezeichnet werden und welche durch nichts
gedeckt sind (North 2012, S. 30).

Die Definitionen der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie werden verwendet,
da diese Lehre die Dynamik von Mérkten und die Rolle individueller Akteure besonders
betonen. Sie ist bekannt flr ihre Kritik an der sozialistischen Wirtschaftsplanung, insbe-
sondere durch Ludwig von Mises® Nachweis der Unmdglichkeit rationaler wirtschaftli-
cher Berechnungen im Sozialismus. Sie untersucht ebenso die Auswirkungen staatlicher
Eingriffe auf Innovationen und Wissensverbreitung sowie Deregulierungen (Boettke
2021, S. 2). Diese Auffassungen sind dhnlich zu den Anséatzen dieser Arbeit, welches im

Nachfolgenden klar wird.

Zentralbanken spielen eine maBgebliche Rolle bei der Schaffung und Regulierung von
Fiatgeld. Um die Entwicklung von Zentralbanken sowie deren Relevanz zu erlautern, ist

es erforderlich, einen zeitlichen Rlcksprung vorzunehmen.

In den 1690er Jahren war das englische Bankwesen von Schreibern und Goldschmiede
geprégt, die Geld verliehen bzw. Gold als Sicherheit akzeptierten. Letztere begannen,
Kredite zu vergeben und legten damit den Grundstein fir ein modernes Banksystem. Zu-
gleich fihrten Englands teure Kriege gegen Frankreich zu einer Verschuldungskrise, da
Anleihen nicht ausreichend Mittel bereitstellten und Steuererh6hungen nicht umsetzbar
waren (Rothbard 2008, S. 177-178).

1694 wurde die Bank of England basierend auf einem Vorschlag von William Paterson,
ein schottischer Forderer, gegrindet. Sie finanzierte das Haushaltsdefizit durch die Aus-

gabe neuer Banknoten, die durch Staatsanleihen gedeckt waren. Diese Konstruktion bot
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der Regierung eine Finanzierungsquelle wahrend Paterson und seine Unterstiitzer davon
profitierten (Rothbard 2008, S. 178).

Obwohl ihre Banknoten zundchst nicht als gesetzliches Zahlungsmittel galten, wurde die
Bank of England die zentrale VVerwahrerin staatlicher Einlagen und durfte neue Bankno-
ten emittieren. Diese flihrten jedoch zu Inflation, was 1696 in einer Zahlungsunfahigkeit
miindete, da Goldschmiede die Banknoten gegen Gold eintauschten. Die Regierung er-
laubte daraufhin, die Golddeckung auszusetzen, und verbot neue Geschéftsbanken sowie
die Falschung von Banknoten (Rothbard 2008, S. 179-180).

1708 erhielt die Bank ein Monopol auf die Ausgabe von Schuldscheinen durch groliere
Partnerschaften. Erst 1826 und 1833 kam es zu begrenzten Reformen: Banken auf3erhalb
Londons durften Sichteinlagen ausgeben, wahrend die Bank of England weiterhin das
Monopol auf Banknoten behielt. Deren Anerkennung als gesetzliches Zahlungsmittel
etablierte die Bank endgliltig als erste Zentralbank Englands (Rothbard 2008, S. 181
183).

Das englische Bankwesen litt im 18. und 19. Jahrhundert nach der Griindung der Bank of
England unter Inflation, Krisen und Zahlungsaussetzungen, wahrenddessen Koexistierte
in Schottland eine andere Form von Bankensystem, das sogenannte Free Banking. VVon
1727 bis 1845 sorgte ein freier Wettbewerb und ein System von Verrechnungsstellen fiir
kontrollierte Banknotenausgaben in Schottland. Anders als in England behielten schotti-
sche Banken eigene Reserven, was zu weniger Zusammenbriichen und gréRerer Krisen-
festigkeit flihrte (Rothbard 2008, S. 184-185).

1844 initiierte Premierminister Sir Robert Peel eine umfassende Reform des englischen
Bankensystems, die ein Jahr spater auch in Schottland eingefuhrt wurde. Beeinflusst von
den Okonomen der Currency School, wollte Peel durch die Abschaffung des Mindestre-
serve-Bankwesens und die Einfihrung von Vollgeld, Inflation und Konjunkturzyklen
verhindern. Ironischerweise Ubertrug er jedoch die absolute geldpolitische Kontrolle an
die Bank of England, deren Rolle bei Instabilitdten die Currency School selbst kritisiert
hatte (Rothbard 2008, S. 186-187).

Die Reform (bersah zudem, dass eine staatlich privilegierte Monopolbank kaum an rest-
riktive Regeln gebunden bleibt und dass Sichteinlagen ebenso zur Geldmenge gehdren

wie Banknoten. Wahrend die Landesbanken ab 1844 keine Banknoten mehr ausgeben
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durften, gaben sie zunehmend Einlagen aus, die auf die weiterhin von der Bank of Eng-
land ausgegebenen Banknoten abgestiitzt waren (Rothbard 2008, S. 187-188).

Die Bank of North America wurde 1781 von Robert Morris nach britischem Vorbild ge-
grindet, verlor jedoch schnell das Vertrauen der Bevolkerung und wurde 1783 zu einer
Geschéftsbank. 1791 fiihrte Alexander Hamilton die First Bank of the United States ein,
ebenfalls eine private Zentralbank mit staatlicher Beteiligung. Nach dem Krieg von 1812
fuhrte chaotische Geldpolitik 1816 zur Grindung der Second Bank of the United States,
die inflationdare Zyklen und Krisen verstarkte (Rothbard 2008, 191 ff.).

Die Panik von 1907 beschleunigte die Forderung nach einer Zentralbank. 1913 entstand
das Federal Reserve System, das durch gednderte Mindestreservevorgaben und den Er-
satz von Goldzertifikaten durch Federal Reserve Notes die Geldmenge erheblich auswei-
tete. In den 1920er Jahren forderte die FED unter Benjamin Strong durch Geld- und Kre-
ditexpansion einen kinstlichen Boom, der nach Strongs Tod 1928 einbrach und mit poli-
tischen Eingriffen zur groRRen Depression eskalierte (Rothbard 2008, 233 ff.).

Aus diesen historischen Ereignissen lasst sich ableiten, dass Banken keine Ersparnisse
fiir die Kreditvergabe bendtigen und damit zwar Finanzintermedidre sind, aber vielmehr
Geldproduzenten (Ziethen 2021, S. 90).

Die Geldproduktion bei einer Bank lauft vereinfacht folgendermalen ab. Banken verge-
ben Kredite, indem sie Sichteinlagen schaffen. Sichteinlagen sind Forderungen gegen-
uber der Bank, die nicht aus vorherigen Einlagen stammen, sondern neu entstehen. Dieses
Geld wird virtuell einem Konto gutgeschrieben und nicht physisch erzeugt. Bei einer
Kreditriickzahlung schrumpft die Geldmenge um den entsprechenden Betrag, da das Geld
vom Kundenkonto abgezogen wird. Entscheidend ist die Nettokreditvergabe, denn wenn
mehr neue Kredite vergeben als zuriickgezahlt werden, wachst die Geldmenge. In einer
wachsenden Wirtschaft ist dies langfristig tblich, da Investitionen unter einem Fiat-Stan-
dard stetig neue Kredite erfordern (Ziethen 2021, S. 91).

Obwohl Geschéftshanken selbst Geld schaffen kénnen, haben Zentralbanken eine Rele-
vanz, da sie die Rahmenbedingungen flr die Geldschopfung setzen und Reserven bereit-
stellen. Zentralbankreserven sind fur Banken essenziell, da sie fir den Bargeldbedarf der

Kunden, die Einhaltung gesetzlicher Mindestreserven und die Abwicklung von
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Zahlungen zwischen Banken bendtigt werden. Wenn Kunden Bargeld abheben, muss die-
ses von der Zentralbank bezogen werden, die das Monopol zur Herstellung von Bargeld
besitzt. Zudem sind Banken in vielen Landern verpflichtet, Mindestreserven bei der Zent-
ralbank zu halten, deren Hohe sich proportional zur Geldschépfung erhéht. Um Zahlun-
gen zwischen Banken abzuwickeln, die tGber Konten bei der Zentralbank erfolgen, beno-
tigen die Banken taglich ausreichend Reserven (Ziethen 2021, S. 96-97).

Die Geldschopfung der Zentralbank unterscheidet sich grundlegend von der der Ge-
schaftsbanken. Wéhrend Geschaftsbanken das von ihnen geschaffene Giralgeld auf
Wunsch der Kunden in Bargeld umtauschen mussen, unterliegt die Zentralbank keinem
solchen Umtauschzwang. Sie hat keinen Anreiz, mdglichst viel Geld zu schaffen, da ihr
verfassungsmaéRiger Auftrag darauf abzielt, die Inflationsrate unter zwei Prozent zu hal-
ten. Ihr Einfluss auf die Geldschopfung der Geschaftsbanken ergibt sich aus der Festle-
gung der Bedingungen, zu denen diese zusétzliche Reserven beziehen kdnnen. Diese Re-
serven sind nicht kostenlos, denn Geschaftsbanken miissen Zinsen an die Zentralbank

zahlen, die wiederum in Zentralbankgeld beglichen werden (Ziethen 2021, S. 98).

Ist der Zinssatz hoch, verteuert sich die Beschaffung von Reserven, was dazu fihrt, dass
die Geschéaftsbanken hohere Kreditkosten an ihre Kunden weitergeben. Dies verringert
die Kreditnachfrage und bremst die Geldschopfung. Umgekehrt bewirkt ein niedriger
Zinssatz, dass Reserven gunstiger werden, die Kreditkosten sinken und die Kreditnach-
frage steigt, wodurch sich die Geldschépfung beschleunigt. Auf diese Weise steuert die
Zentralbank indirekt die Geldschopfung der Geschéaftsbanken und beeinflusst tber die
Zinsentwicklung die gesamte Wirtschaft (Ziethen 2021, S. 99).

Der Prozess der Geldschépfung ist weder per se positiv noch negativ. Dennoch werden
die Auswirkungen in drei grundlegende Szenarien unterteilt. Bei ersterem entsteht reales
Wirtschaftswachstum, wenn Geld produktiv investiert wird, etwa in Maschinen oder Ar-
beitsplatze, was Angebot und Nachfrage steigert. Scheitern Projekte, kann jedoch Infla-
tion auftreten. Fir Immobilien bedeutet das, dass Hypothekarkredite das Wachstum nur
bei Neubauten fordern und nicht beim Kauf bestehender Immobilien. Im zweiten Szena-
rio tritt Inflation bei Gitern und Dienstleistungen auf, wenn Geld fur existierende Pro-
dukte oder Dienstleistungen genutzt wird, wodurch die Nachfrage steigt, ohne das Ange-
bot zu erweitern. Dies geschieht etwa bei Konsumkrediten oder Staatsausgaben ohne pro-

duktive Investitionen. Letzteres zeigt sich durch Inflation auf Finanzmérkten, wenn Geld
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in Wertpapiere oder Immobilien flieit, was Preissteigerungen und spekulative Blasen
verursachen kann, die bei ihrem Platzen Finanzkrisen auslosen (Ziethen 2021, S. 99—
100).

Die Geschichte der Geldschopfung ist gepragt von Exzessen, etwa beim Bérsenboom der
1920er Jahre und den Blasen der 1990er Jahre, die durch GberméaRige Kreditvergabe fir
spekulative Aktienk&ufe befeuert wurden. Die Finanzkrise 2007—2009 entstand durch ex-
zessive Hypothekarkredite, die in handelbare Wertpapiere verbrieft und verkauft wurden.
Auch Staaten trugen zur Uberdehnung bei, vor allem zur Kriegsfinanzierung. Beispiele
sind die Inflation in England wahrend der Napoleonischen Kriege und die Hyperinflation
in Deutschland 1923, ausgeldst durch Reparationszahlungen und massenhafte Staatsver-
schuldung (Ziethen 2021, S. 103).

Die historische Entwicklung von Fiatgeldern hat fast ausnahmslos gezeigt, dass sie ihr
Ende damit finden, dass sie als wertlos bestimmt werden. Beispiele hierfiir sind das fran-
z0sische ,,Assignat® oder die deutsche ,,Reichsmark® (McKay 2010, S. 15).

Die deutsche Reichsmark wurde im reformierten Bankengesetz von 1924 als Golddevi-
senwdahrung eingefiihrt und die Rentenmark als Binnenwéhrung etabliert. Die Reichsbank
und die Rentenbank fungierten als jeweilige Notenbanken. Ab 1939 wurden Golddevi-
senwahrungen abgeschafft und der Banknotenumlauf stieg von 4,2 Milliarden RM Ende
1933 auf 9 Milliarden RM im Jahr 1939 und erreichte wahrend des Zweiten Weltkriegs
73 Milliarden RM. Trotz des starken Anstiegs der Geldmenge kam es durch Preis-, Miet-
und Lohnstopps zu keiner offenen Inflation. Nach dem Krieg entstand ein Kaufkraftiiber-
hang von 250 Milliarden RM. 1948 fand eine Wahrungsreform statt: Die Deutsche Mark
wurde eingefuhrt, die Geldmenge stark reduziert, und die Bank deutscher Lander ersetzte
die Reichsbank. Im Jahr 1990 fiihrte die Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zur
Vereinigung der deutschen Wé&hrungsrdume, wobei die Deutsche Mark das einzige ge-
setzliche Zahlungsmittel wurde (Borchert 2003, S. 12-15).

In den Jahren 1992 und 1993 erfolgte die Einfihrung der Europdischen Union und der
Européischen Wahrungsunion mit dem Ziel Wahrungsungleichheiten innerhalb der EU
durch feste Wechselkurse zu eliminieren. Mit der Festlegung des geldpolitischen Kon-
zeptes wurde die Europdische Zentralbank, kurz EZB, geschaffen und der Euro wurde
geschaffen. Somit l6ste der Euro nun auch die Deutsche Mark ab (Borchert 2003, S. 16—
18).
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Ein Zitat von Dr. Hans-Hermann Hoppe, ein Wirtschaftswissenschaftler der ésterreichi-

schen Schule, fasst das vorangegangene Kapitel passend zusammen (Hoppe 2021, S. 28):

,Mehr Papiergeld kann eine Gesellschaft nicht reicher machen. Mehr Geld ist nur

das: mehr bedrucktes Papier.*

2.3 Bitcoin als Geld

Die wiederholte Entwertung von Fiatgeld in der Geschichte verdeutlicht die inh&rente
Anfalligkeit solcher Wéhrungen, die vollstandig auf das Vertrauen in staatliche und zent-
rale Institutionen angewiesen sind. Dies wirft grundlegende Fragen nach der Stabilitat
und Zukunftsféhigkeit aktueller geldpolitischer Systeme auf. Mit dem Fortschreiten der
Digitalisierung und wachsender Skepsis gegentiber zentralisierten Finanzsystemen ent-
stand die Idee eines Geldes, welches unabhéngig von staatlichem Einfluss operieren und

auf Technologie anstelle von Vertrauen in Institutionen basieren sollte.

Hierbei ist Bitcoin keinesfalls das erste digitale Geld, was erfunden wurde. Bereits in den
1980er Jahren wurde das Konzept des elektronischen Geldes von David Chaum, der als
Pionier auf diesem Gebiet gilt, entwickelt. Chaum legte den Grundstein fur spatere Ent-
wicklungen, indem er kryptografische Techniken wie blinde Signaturen und Secret Sha-
ring einfuhrte, um wesentliche Herausforderungen elektronischer Zahlungssysteme zu
adressieren. Insbesondere ging es dabei um die Ldsung der beiden zentralen Probleme
und zwar der Verantwortlichkeit, um das sogenannte Double-Spending-Problem zu ver-
meiden, sowie die Anonymitét, die den Schutz der Privatsphére der Nutzer sicherstellen
sollte (Bashir 2018, S. 41).

Chaum entwickelte mit seiner Firma DigiCash ein Zahlungssystem, was genau dies pri-
orisierte. Bei DigiCash kann die Bank weder die Seriennummern des ausgegebenen digi-
talen Geldes noch die Identitat der Ké&ufer erkennen. Gleichzeitig genligt es dem Verkau-
fer, die Gultigkeit des Geldes zu prifen, ohne die Identitat des Kaufers zu kennen. Be-
sonders bei digitalen Waren, die an anonymisierte E-Mail-Adressen geliefert werden kon-
nen, entféllt die Notwendigkeit physischer Adressen. Chaums Ansatz orientiert sich am
Prinzip von Bargeld, das ebenfalls nicht zurtickverfolgt werden kann, solange Transakti-

onen korrekt authentifiziert werden (Grossman 2019, S. 65).

Die Problematik bei ,,e-Cash*, dem Produkt der Firma DigiCash, bestand darin, dass je-

weils Zahler und Empfanger ein Konto bei DigiCash besitzen miissen, um es nutzen zu
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kénnen. Es wurden zwar kryptografische Verfahren genutzt, um mehr Sicherheit zu ge-
waéhrleisten, aber die Daten lagen nach wie vor zentralisiert bei DigiCash (Borchert 2003,
S. 335-336). Aufgrund dieser Zentralisierung hatte DigiCash auch anféllig fur Zensur bis
hin zu einem Verbot seitens einer Regierung sein konnen. Allerdings musste es im Herbst
1998, aufgrund geringer Nachfrage und Liquiditatsproblemen Insolvenz anmelden (Tan
2019, S. 3).

Im Jahr 2008 veroffentliche eine Person oder Gruppe unter dem Pseudonym Satoshi
Nakamoto ein Paper mit dem Titel ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System* in
dem erstmals der Begriff der Blockchain eingefuhrt wurde. Nach der Einfuihrung von
Bitcoin im Jahr 2009 war Nakamoto bis 2011 aktiv in der Bitcoin-Entwicklergemein-
schaft tatig. Er ibergab schliellich die Verantwortung fiir die Weiterentwicklung an eine
Gruppe von Kernentwicklern (Bitcoin Core Developer) und verschwand aus der Offent-
lichkeit (Bashir 2018, S. 43).

2.3.1 Funktionsweise

Bitcoin selbst ist zwar hochkomplex, dennoch skizzieren die nachfolgenden Abschnitte
in vereinfachter Weise die Funktionalitit und das Prinzip hinter dem digitalen Geld. Der
Fokus liegt hierbei auf dem grundlegenden Verstandnis, was Bitcoin ist und wie es funk-

tioniert, anstatt einer vollumfanglichen kryptografischen Erlauterung.

Einfach ausgedriickt kann man die Blockchain als ein standig wachsendes, gemeinsames
digitales Aufzeichnungssystem verstehen. Technisch gesehen ist die Blockchain ein ver-
teiltes Peer-to-Peer-Ledger, das durch kryptografische Verfahren gesichert ist. Es kann
ausschlieBlich durch Anhénge aktualisiert werden, was bedeutet, dass bestehende Daten
extrem schwer zu andern sind und die Blockchain somit als nahezu unveranderlich gilt.
Aktualisierungen erfolgen nur durch einen Konsens oder eine Ubereinkunft zwischen den
beteiligten Peers, wodurch Manipulationen effektiv verhindert werden (Bashir 2018, S.
44).

Diese Definition ist auf den ersten Blick recht komplex, weshalb eine kurze Erlauterung

folgt, um den Grundstein der weiteren Abschnitte zu legen:

Peer-to-Peer beschreibt die Abwesenheit einer zentralen Kontrollinstanz, sodass alle Teil-
nehmer, alias Peers, direkt miteinander kommunizieren und auch Transaktionen abschlie-
Ren (Bashir 2018, S. 45).
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Ein verteiltes Ledger ist ein verteiltes Hauptbuch, welches tber alle Peers im Netzwerk

verteilt ist. Jeder Peer besitzt eine Kopie des gesamten Hauptbuches (Bashir 2018, S. 46).

Kryptografisch sicher bedeutet, dass Kryptografie verwendet wurde, um das Netzwerk zu
sichern, welches den Ledger vor Manipulationen und Missbrauch schiitzt. Beispiele hier-
fur sind Datenintegritat oder Authentifizierung der Datenherkunft (Bashir 2018, S. 47).

Die Aktualisierung durch Anhange, auch Append Only genannt, heif3t, dass Daten nur in
einer zeitlich geordneten Reihenfolge hinzugefligt werden kénnen. Diese Eigenschaft
macht es nahezu unmadglich, Daten nachtréglich zu dndern, wodurch die Blockchain als
praktisch unveranderbar gilt. Dennoch gibt es seltene Szenarien, in denen Anderungen
vorgenommen werden kénnten. Dazu zéhlt etwa der Fall, dass eine geheime Absprache
innerhalb des Netzwerks gelingt und mehr als 51 % der Rechenleistung im Netzwerk
erlangt werden, wodurch eine nachtragliche Manipulation technisch moglich wére. Fur
den praktischen Einsatz bleibt die Blockchain dennoch als nahezu unverénderlich und

manipulationssicher anzusehen (Bashir 2018, S. 48).

Die Aktualisierung durch Konsens verleiht der Blockchain die Kraft der Dezentralisie-
rung. Im Gegensatz zu traditionellen Systemen, bei denen eine zentrale Behdrde fir die
Pflege des Hauptbuchs verantwortlich ist, wird die Blockchain durch ein Netzwerk von
Knoten aktualisiert. Jede Aktualisierung unterliegt strengen, im Blockchain-Protokoll
festgelegten Validierungskriterien und wird nur dann in die Blockchain aufgenommen,
wenn ein Konsens unter den teilnehmenden Knoten erzielt wurde. Der Konsensmecha-
nismus gewahrleistet, dass alle Parteien sich auf den endgultigen Zustand der Daten im
Netzwerk einigen und diesen als gultig anerkennen. Um diesen Konsens zu erreichen,
kommt der Algorithmus des Proof of Work (PoW) zum Einsatz. Dieser Algorithmus si-
chert die Integritdt und Einheitlichkeit der Blockchain, indem es Manipulationen durch
Einzelne oder Gruppen effektiv verhindert (Bashir 2018, S. 49).

2.3.1.1 Dezentralisierung

Ein wesentlicher Unterschied von e-cash zu Bitcoin ist, dass Bitcoin sich auRerhalb der
Kontrolle eines einzelnen Unternehmens oder einer Regierung befindet. Denn die Block-
chain-Technologie kombiniert Peer-to-Peer-Technologien, Spieltheorie und kryptografi-
sche Verfahren, um neue Formen der Peer-Produktion und der verteilten dezentralen Zu-

sammenarbeit zu erméglichen. Ahnlich wie das Internet es den Nutzern erlaubte, direkt
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miteinander zu kommunizieren und traditionelle Vermittler zu umgehen, eréffnet die
Blockchain neue Mdglichkeiten fiir den direkten Austausch von Werten. Bitcoin nutzt
diese Technologie, um den Nutzern zu ermdglichen, wirtschaftliche Transaktionen und
Kooperationen ohne die Notwendigkeit einer zentralen, vertrauenswirdigen Behotrde
oder eines Vermittlers durchzufiihren (Grear et al. 2020, S. 186-187).

Dieses Ziel wird durch eine Kombination neuartiger Anreizsysteme und dezentraler Ver-
waltungsmodelle erreicht (Grear et al. 2020, S. 197). Anreize werden in Form von Profit
durch niedrige Transaktionskosten fiir internationale Uberweisungen und geringe behérd-
liche oder unternehmerische Kontrollen dargestellt (Grear et al. 2020, S. 198). Die De-

zentralitat wird durch den verteilten Konsens erreicht.

Der Konsensalgorithmus bei Bitcoin funktioniert vereinfacht so, dass neue Transaktionen
an alle Knoten im Netzwerk gesendet werden. Jeder Knoten kann diese Transaktionen
validieren, indem Uberprift wird, ob die darin enthaltenen Bitcoins nicht bereits ausge-
geben wurden, dies wird als Ausschluss eines Double-Spendings bezeichnet, und die di-
gitalen Signaturen gultig sind. Validierte Transaktionen werden dann in einen Block auf-
genommen, wobei versucht wird durch das Proof-of-Work Mining den Block fiir gultig
zu erklaren. Wenn ein Knoten einen gultigen Block gefunden hat, wird dieser an das ge-
samte Netzwerk gespielt und nur wenn alle anderen Knoten den Block akzeptieren, wird
dieser in die Blockchain aufgenommen. Der Konsens wird hierbei dadurch ausgedriickt,
dass die Knoten den Hash bzw. die digitale Signatur des giltigen Blockes in den nachsten
neuen Block, den sie erstellen, mit aufnehmen (Narayanan et al. 2016, S. 57).

Herauszustellen bei der Dezentralitat ist, dass es einen Unterschied zwischen einem de-
zentralen Netzwerk und einem verteilten und daraus resultierendem dezentralen Netz-

werk gibt:
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Zentralisiert Dezentralisiert Verteilt

Abbildung 2: Zentralisierte, dezentralisierte und verteilte Netzwerke (Baran 1964, S. 2)

Baran begrundet die Wichtigkeit eines verteilten Netzwerks mit der Gefahr der Zersto-
rung des zentralen Knotenpunktes eines zentralisierten Netzwerkes (Baran 1964, S. 1).
Diese Gefahr wird zwar durch ein dezentralisiertes Netzwerk verringert, aber minimiert

wird sie im verteilten Netzwerk.

2.3.1.2 Blockchain

Losgeldst von Bitcoin ist die Blockchain-Technologie ein dezentraler und transparenter
digitaler Mechanismus, der flr jede Art von Transaktion in verschiedenen Bereichen der
Zusammenarbeit und Koordination genutzt werden kann. Eine Blockchain ermdglicht di-
rekte Transaktionen zwischen Teilnehmern und tragt so zur Demokratisierung der Teil-
habe am Wirtschaftsgeschehen bei. Sie bietet gemeinsam genutzte, vollstandig transpa-
rente Informationen, die in einem unverdnderlichen Register gespeichert werden
(Lipp/Wiedemann 2024, S. 256).

Die Blockchain ist das zentrale technologische Merkmal von Bitcoin und fungiert als
globales, 6ffentliches Hauptbuch, das samtliche jemals getétigten Bitcoin-Transaktionen
enthalt. Wie der Name bereits impliziert, besteht dieses Hauptbuch aus einer Abfolge von
Blocken, die wiederum eine Liste der Transaktionen sowie den Hash oder die digitale

Signatur des vorhergehenden Blocks enthélt. Die Blockchain wird an samtliche Computer
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verteilt, die das Bitcoin-Protokoll ausfuhren. Auf diese Weise verfiigt jeder Knoten im
Netzwerk tber eine vollstandige Kopie aller jemals durchgefiihrten Transaktionen. Die
Validierung neuer Transaktionen erfolgt gemeinschaftlich durch die Teilnehmer, wobei
dieser Prozess, wie bereits beschrieben, blockweise durchgefiihrt wird. Dieses Verfahren
gewadhrleistet die Integritdt und Sicherheit des Systems, indem es Manipulationen durch

eine zentrale Instanz ausschlief3t (Baron 2015, S. 11-12).

Die Funktionsweise der Blockchain wird bis auf die Codeebene im sogenannten Bitcoin
Whitepaper von Satoshi Nakamoto erklart (Nakamoto 2008). Nachfolgend werden die

Ergebnisse des Whitepapers vereinfacht beschrieben.

Wie bereits mehrfach erwéhnt, besteht die Bitcoin-Blockchain aus einer Vielzahl anei-
nandergehéngten und miteinander verbundenen Blocke. Diese Blocke beinhalten Trans-
aktionen innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Im Jahr 2016 war jeder Block auf eine
Grolle von 1 Megabyte beschrankt, wobei eine Transaktion mindestens aus 250 Bytes
bestand, daraus ergab sich ein Blocklimit von maximal 4.000 Transaktionen pro Block.
Da im Durchschnitt alle 10 Minuten ein Block gefunden wird, belduft sich das Limit auf
etwa 7 Transaktionen pro Sekunde. Im Vergleich dazu wickelt Visa weltweit circa 2.000
Transaktionen pro Sekunde ab (Narayanan et al. 2016, S. 95-96). Durch die Weiterent-
wicklung von Bitcoin wurde die maximale BlockgroRe erhoht, die durchschnittliche
Blockgrofie liegt mittlerweile bei circa 2 MB. Das heift trotzdem, dass das Bitcoin-Netz-

werk eher langsamer Natur ist, dies wird im nachfolgenden Kapitel erneut aufgegriffen.

Block Block
—#| Prev Hash Nonce | Prev Hash Nonce
Tx Tx Tx Tx

Abbildung 3: Aufbau der Blocke in der Bitcoin-Blockchain (Nakamoto 2008)

Abbildung 3 illustriert den Aufbau eines Blockes in der Blockchain, wobei Tx fiir die
Transaktionen stehen, Prev Hash den Bezug zum vorhergehenden Block darstellt und die
Nonce, was eine Abkiirzung fiir ,,Number used once® ist und eine Zahl darstellt, die ver-

wendet wird um einen gultigen Hash-Wert zu finden (Nakamoto 2008).

Ein bestatigter Block kann in der Realitat folgendermafen aussehen:
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Block < 850667 >

Hash 0 979 &
Zeitstempel 2024-07-04 13:05:30
GréBe 1.69

Gewicht 3.99

Gesundheit

Geblhrenspanne

Mediangebiihr

Gesamtgebiihren

Subvention + Gebihren

Miner

Abbildung 4: Aufbau des abgeschlossenen Blockes mit der Nummer 850667 (memp-
ool.space 2024)

Die Abbildung zeigt die Merkmale des Blockes 850667. Auf der linken Seite sind die
wichtigsten Angaben zum Block zu finden, wie die vollstdndige Hash-Funktion
000000000000000000015h207ae16fc728a652abc452ed8033609db0c78f1979, das Da-
tum, die BlockgroRe und die Gesamtgebiihren. Auf der rechten Seite werden anschaulich
alle 2.291 Transaktionen als kleinere Blocke im Block 850667 dargestellt. Je groRRer ein
Késtchen ist, desto hoher sind die darin befindlichen Transaktionsgebiihren (memp-
ool.space 2024).

Die Blockgrofe ist ein Beispiel flr ein wesentliches Merkmal des Bitcoin-Protokolls.
Weitere fest einkodierte Limitationen sind die durchschnittliche Zeit pro Block (10 Mi-
nuten pro Block), die Teilbarkeit von Bitcoin (1 Bitcoin entspricht 100.000.000 Satoshis,
was aquivalent zu den Einheiten Euro und Cent sind), die Gesamtanzahl an Bitcoins (fast
21 Millionen) sowie die Struktur der Blockbelohnung (Narayanan et al. 2016, S. 95).

2.3.1.3 Proof-of-Work Mining

Beim Bitcoin-Mining handelt es sich um einen Vorgang, bei dem mit groRem Rechen-
aufwand Blocke mit Transaktionen in die Blockchain eingefiigt werden. Die fur diese
Berechnungen zustandigen Miner bestétigen einen Block, indem sie die richtige Eingabe
fur eine komplexe mathematische Funktion, die Hash-Funktion genannt wird, finden.

Durch diese Eingabe wird der validierte Block mit der bestehenden Blockchain
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verbunden, wodurch die Integritat der Transaktionshistorie sichergestellt wird. Ein be-
merkenswertes Sicherheitsmerkmal der Blockchain ist, dass es rechnerisch duferst
schwierig ist, einmal validierte und verbundene Bldcke nachtraglich zu &ndern. So wird
eine effektive Verhinderung von Manipulationen an der Transaktionshistorie erreicht
(Baron 2015, S. 13).

Die korrekte Eingabe flr die Hash-Funktion wird nicht berechnet, sondern durch zufélli-
ges Raten gefunden, indem die Nonce iteriert wird. Aufgrund der Sicherheitsmerkmale
der Hash-Funktion kann die Eingabe nur durch zahlreiche Versuche ermittelt werden.
Miner setzen daher zehntausende Rechenprozessoren ein, um diese Schatzungen effizient
vorzunehmen. Eine erfolgreiche Schatzung wird als Arbeitsnachweis, dem Proof-of-
Work, veroffentlicht und belegt, dass erhebliche Rechenleistung aufgewendet wurde, um
die Eingabe zu finden. Andere Nutzer kdnnen den Arbeitsnachweis leicht uberprifen,
was die Validitat des Blocks bestatigt. Miner werden mit einer Blockbelohnung in Form
von Bitcoins entlohnt, die als Transaktion im validierten Block enthalten ist, sowie mit

den Gebuhren der einzelnen Transaktionen (Baron 2015, S. 14).

Das Proof-of-Work Mining verfolgt zwei wesentliche Ziele: Die Ausgabe neuer Bitcoins
und die Absicherung des Netzwerks. Die Ausgabe neuer Bitcoins erfolgt tiber die Block-
belohnung, wobei im Bitcoin-Protokoll eine Gesamtanzahl von nahezu 21 Millionen Bit-
coins festgesetzt ist. Die Blockbelohnung ist Anreiz fiir die Miner die Rechenleistung zu
investieren, denn der Prozess ist enorm aufwéndig und kostspielig. Im Jahr 2009 wurden
50 Bitcoins pro Block als Blockbelohnung bezahlt, jedoch wird diese Anzahl alle 210.000
Blocke halbiert, dies nennt man ,,Halving“. Das letzte Halving fand im Frihjahr 2024
statt und halbierte die Blockbelohnung von 6,25 auf 3,125 Bitcoins pro Block (Bashir
2018, S. 276).

Daraus resultiert, dass die letzten Blockbelohnungen und somit die letzten neuen Bitcoins
etwa im Jahr 2140 geschurft werden und dann die Gesamtanzahl von fast 21 Millionen
Bitcoins erreicht ist (Bashir 2018, S. 277).

Durch das Proof-of-Work-Verfahren wird nachgewiesen, dass gentigend Rechenressour-
cen aufgebracht wurden, um einen gultigen Block zu erzeugen. Dieses Modell beruht auf
der Wahl eines zufalligen Knotens, der fur die Erstellung eines neuen Blocks zusténdig
ist. In diesem Zusammenhang treten die Knoten gegeneinander an, wobei ihre Chance

auf Auswahl in direkter Relation zu ihrer Rechenleistung steht. Ein wesentlicher
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Bestandteil dieses VVorgangs ist der sogenannte Nonce, dessen Bestimmung mittels Brute-
Force-Methode erfolgt. Um den Nonce zu ermitteln, miissen Miner viele zuféllige Ein-
gabewerte testen, bis sie ein spezifisches Muster finden, das eine vordefinierte Anzahl
von Nullen enthalt. Hat ein Miner dieses Muster erfolgreich identifiziert, so wird der
Block sofort verbreitet und von den anderen Minern im Netzwerk akzeptiert, was die
Gultigkeit des Blocks bestatigt (Bashir 2018, S. 279).

Wichtig dabei ist der tatsachliche Energiebedarf, denn durch die Erbringung der Arbeits-
leistung in Form des energieaufwéndigen Proof-of-Work Verfahren entsteht ein gewisser
Wert, den es ohne die externe Abh&ngigkeit von Elektrizitat nicht geben wirde. Zudem
wird das Netzwerk resistenter, da tatsdchliche Rechenleistung in Form von Energie auf-
gebracht werden muss, um am Miningprozess teilzunehmen (Eve 2024, S. 129). Zusatz-
lich kann Rechenleistung bzw. Energie nicht international monopolisiert werden, was die

Zensurresistenz bestarkt (Narayanan et al. 2016, S. 64).

Um die inhaltlichen Grenzen dieser Arbeit nicht zu Uberschreiten und in Hinsicht auf die
Komplexitat von Bitcoin, wird auf weitere Ausarbeitungen der kryptografischen Hinter-

griinde verzichtet.

2.3.2 Eigenschaften

Der Hintergrund und die Funktionsweise von Bitcoin lassen sich nun gut nachvollziehen,
wobei die Erfillung der Geldeigenschaften nun beleuchtet wird. Diese sind von verschie-
denen Okonomen unterschiedlicher Schulen umstritten. Es folgt dennoch eine Annihe-

rung aus der Perspektive der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie.

2.3.2.1 Knappheit

In Bezug auf die Knappheit von Bitcoin ist diese im Protokoll festgesetzt und einige ma-
thematischen und kryptografischen Regeln sorgen fir die Erfullung dessen (Koenig 2017,
S. 96); (Baur/Lee/Hong 2017, S. 3), wodurch Bitcoin generell als langfristig deflationar

bezeichnet wird.

Die feste Hochstmenge an Einheiten, die bei Bitcoin geschiirft werden kann, tragt zu dem
haufigen Vergleich mit Gold und anderen Edelmetallen bei. Dieser Vergleich wird nicht
nur durch die verwendete Terminologie, sondern auch durch die Tatsache unterstitzt,
dass die Knappheit von Bitcoin im Protokoll festgesetzt ist, was durch mathematische
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und kryptografische Regeln sichergestellt wird. Zu nennen sind an dieser Stelle erneut
die Blockbelohnung sowie das dazugehdrige Halving (Nakamoto 2008). In diesem Zu-
sammenhang wird oft argumentiert, dass der Mining-Prozess, der einen erheblichen Ein-
satz von Energie und Rechenleistung erfordert, eine hinreichende Bedingung darstellt,

um einen Wert zu schaffen und zu rechtfertigen (Umlauft 2018, S. 15).

Adam Smith ist der Uberzeugung, dass die Arbeit allein, deren Wert konstant bleibt, der
Malstab zur Schatzung und zum Vergleich des Wertes von Waren zu jeder Zeit und an
jedem Ort ist. Sie stellte den tatsdchlichen Preis dar, wahrend das Geld lediglich den no-
minalen Preis widerspiegelt (Smith 2014, S. 51). Diese Ansicht ist aufgrund verschiede-

ner Energiepreise und Opportunitatskosten fir Miner nur bedingt nachvollziehbar.

Bezogen auf den Wert von Bitcoin ist dieser stark volatil, allerdings hat er seit seiner
Einfihrung mehr an Wert gewonnen als nahezu jedes andere Anlagegut, Rohstoff oder

andere Investitionsinstrumente (Taskinsoy 2021, S. 17).

2.3.2.2 Bestandigkeit

Durch die reine Online-Présenz von Bitcoin ist die Bestdndigkeit absolut gegeben. Bit-
coins kdnnen nicht altern und sind tber lange Zeit hinweg haltbar. Theoretisch kénnte
die Bestandigkeit auch gegeben sein, wenn das Internet abgeschaltet werden wirde, denn
es konnten alle Bitcoins auf Papier zwischengespeichert werden und in ein neues Com-

puternetzwerk eingespeist werden (Koenig 2017, S. 96).

Ebenso kénnen Bitcoins nicht auf Blockchain-Ebene gefalscht werden, denn die Echtheit
wird bei jeder Transaktion automatisch vom Netzwerk tberprift (Koenig 2017, S. 97).
Gleichermalen kdnnen Bitcoins nicht doppelt ausgegeben werden, aufgrund der Ldsung

des Double-Spending-Problems mittels Proof-of-Work Mining.

Im Allgemeinen ist die Blockchain eines der bestandigsten Nachweise Uber Zahlungen,
aufgrund der sehr schweren Anderbarkeit (Erlmeier 2021, S. 26).

2.3.2.3 Akzeptanz

Bitcoin wird noch nicht als offizielles Zahlungsmittel verwendet und dessen stehen aktu-
ell regulatorische Hirden im Wege (Taskinsoy 2021, S. 17). Zudem ist Bitcoin, insbe-
sondere in der Nutzung als Geld oder Wertaufbewahrung, noch nicht in der breiten Masse

angekommen (Erlmeier 2021, S. 26).
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2.3.2.4 Transportierbarkeit

Gleichermalen wie bei der Eigenschaft Bestandigkeit ist Bitcoin hochst transportierbar,
da es nicht physisch gehandelt werden muss, um Werte zu (bertragen. Die Peer-to-Peer
Ubertragbarkeit sorgt fiir zusatzliche Transportierbarkeit dadurch, dass diese zensurresis-

tenter sind als herkémmliche Zahlungen mit Intermediaren (Hull/Sattath 2021, S. 9).

2.3.2.5 Teilbarkeit

Bitcoin ist zwar ein knappes Gut, dennoch erlaubt das Protokoll eine Teilbarkeit. 1 Bit-
coin kann in 100.000.000 Satoshis runtergebrachten werden, ohne dass dabei der Wert
verloren geht. Falls die Nachfrage nach Bitcoin weiter zunehmen sollte, ware rein tech-
nisch gesehen eine weitere Unterteilung denkbar, wenn sich die Mehrheit der Miner da-

rauf einigen wirden (Koenig 2017, S. 96).

2.3.2.6 Fungibilitat

Jede Einheit von Bitcoin gleicht der anderes, deswegen ist Bitcoin grundsétzlich fungibel.
Jedoch gibt es marginale Einschrankungen beispielsweise bei Bitcoin-Borsen, die Trans-
fers von Bitcoins blockieren, welche durch Straftaten enteignet sein kdnnten anhand
nachvollziehbarer Tauschhistorien (Hull/Sattath 2021, S. 15).

2.4 Vergleich von Fiatgeld und Bitcoin

Ein Vergleich der verschiedenen Geldarten von primitivem bis hin zu Fiatgeld und Bit-
coin zeigt Abbildung 5. Hierbei sind die Auspragungen der einzelnen Eigenschaften je
Geldart dargestellt. Nachfolgend werden hauptsachlich Gold, Fiatgeld und Bitcoin mitei-

nander verglichen, da diesen die gréRte Relevanz zugeschrieben werden kann.
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Abbildung 5: Vergleich der monetaren Medien nach Eigenschaft (in Anlehnung an
(Yakes/Gerber 2024, S. 347))

Die Argumentation fur die Auspragungen der Eigenschaft Knappheit ergibt sich eindeu-
tig aus den vorhergehenden Kapiteln, da die abbaubare Menge Gold begrenzt ist, aber
durch technologischen Fortschritt und Zufall erheblich schwanken kann. Bei Bitcoin ist
die Menge auf knapp 21 Millionen Bitcoins durch den Code im Bitcoin-Protokoll festge-
setzt (Taskinsoy 2021, S. 17). Fiatgeld hingegen ist das am wenigsten knappe Gut durch
die fast unbegrenzte Ausweitbarkeit durch Regierungen und Zentralbanken
(Baur/Lee/Hong 2017, S. 3). Die Knappheit von Bitcoin und Gold ist somit weitaus star-

ker ausgepragt als die von Fiatgeld.

Zwar besitzt Bitcoin eine deutlich kiirzere Historie als Gold oder Fiatgeld, aber durch sein
digitales Erscheinungsbild ist seine Bestandigkeit trotz dessen am Hdochsten zu werten
(Taskinsoy 2021, S. 17). Gold als Rohstoff und Edelmetall ist auch gut bestandig, wobei
es durch Beschneidung oder Alterungsprozesse zu Wertverlusten kommen kann. Fiatpa-
piergeld ist an sich wenig bestandig, da es leicht zu Schaden kommt, allerdings kénnen
alte und beschadigte Geldscheine in der Regel bei einer Bank gegen neue umgetauscht
werden. Die allgemeine Bestandigkeit von Fiatgeld in Hinblick auf die Inflationierbarkeit

weist zudem gewisse Defizite auf.

Die Akzeptanz stellt die einzige Eigenschaft dar, in der Bitcoin im Vergleich zu anderen

Geldarten schlechter abschneidet. Fiatgeld und Gold erfreuen sich aufgrund ihrer langen
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Historie und des damit verbundenen hohen Vertrauens einer breiten Akzeptanz. Diese
beiden Merkmale sind bei Bitcoin weniger stark ausgepréagt. Das ist unter anderem auf
die zbgerliche Haltung gegentiber dem Bitcoin-Code zuriickzufthren, wéhrend das Ver-

trauen in zentrale Instanzen auf den ersten Blick einfacher féallt (Mayer 2019, S. 7).

Die letzten drei Eigenschaften Transportierbarkeit, Teilbarkeit und Fungibilitat sind fiir
sich gesprochen bei Bitcoin und Fiatgeld gleich stark vorhanden. Auch hier tberwiegt
Bitcoin im Vergleich zu Fiatgeld, was hauptséachlich auf die Digitalitat dessen zurlckzu-
fihren ist. Beispielsweise ist der Transfer von Bitcoin unabhéngig von Banken oder L&n-
dergrenzen und in der Regel sind die damit verbundenen Kosten geringer als im Fiatsys-
tem (Mayer 2019, S. 7).

Schliel3lich schneidet Bitcoin in allen oben aufgelisteten Eigenschaften, aulRer der Akzep-
tanz, besser ab als alle anderen Geldformen. Das macht Bitcoin im Gesamttiberblick als
Geld attraktiv, jedoch ist die fehlende Akzeptanz noch eine Blackbox flr die Zukunft von
Bitcoin. Trotz dessen wird das Potenzial, welches in Bitcoin steckt klar, auch ohne eine
absolut belegbare und zukunftssichere Uberlegenheit zu Fiatgeld zum jetzigen Zeitpunkt

feststellen zu konnen.

Die Koexistenz verschiedener Geldarten konnte der Allgemeinheit dienen, da sie es den
Menschen ermdglichen, selbst zu entscheiden, welches Geld sie bevorzugen. In einem
freien Markt, in dem verschiedene Gelder miteinander konkurrieren, wirden die Men-
schen das Geld wahlen, das sich als das effizienteste und stabilste erweist. Dieses ware
dasjenige, das seinen Wert tiber die Zeit behalt und von der grofiten Anzahl an Kaufern
und Verk&ufern akzeptiert wird (McKay 2010, S. 7-8).

2.5 Theoretische Grundlagen eines Bitcoin-Standards

Friedrich von Hayek fasst ein Problem von allen bisherigen offiziellen Geldern gut zu-
sammen: ,,Wir wissen gar nicht mehr was gutes Geld ausmacht, denn in den letzten 2.000
Jahren in welchen Miinzen und andere Gelder verwendet wurden, durften wir nie experi-
mentieren; wir hatten keine Chance herauszufinden, was das beste Geld ist* (Hayek 2008,
S. 20). Damit fasst er einen wichtigen Punkt auf, den Bitcoin anders macht. Die Nutzung
und auch die Nicht-Nutzung von Bitcoin ist vollkommen freiwillig und wird nicht von

einem Staat oder einer privaten Institution als Geld festgelegt und erzwungen.
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Ein potenzieller Bitcoin-Standard sollte keinesfalls mit dem Goldstandard gleichziehen,
denn zweiteres wies schwerwiegende Probleme auf, wie die Skalierbarkeit, Kosten und
Effizienz von Geldgeschéaften (Taskinsoy 2021, S. 17).

Fur einen Bitcoin-Standard waren einige Szenarien denkbar. John Taskinsoy schlagt vor
Bitcoin wie digitales Gold zu behandeln, sodass jedes Land eine eigene digitale Zentral-
bankwahrung (auch CBDC genannt) zu einem festen Mengenverhaltnis ausgeben kann

und auf Nachfrage diese zuriick in Bitcoin tauscht (Taskinsoy 2021, S. 38-39).

Hayek weist darauf hin, dass wenn solch ein Standard etabliert werden wiirde, es einer
konstanten Uberwachung des Staates oder vielmehr der Zentralbank erfordern wiirde
(Hayek 2008, S. 12). Hierflr kdnnte das Prinzip der Proof-of-Reserves Abhilfe schaffen.
Fab, der Mitgriinder von Aprycot Media und Head of Education bei Coinfinity, beschreibt
dieses Prinzip als kryptografischen Beweis, dass eine Bank so viel Geld bzw. Bitcoin hélt,
wie diese vorgibt. Als Konsequenz bei einer auffélligen Abweichung der eigentlich Bit-
coin-Reserven zum Proof-of-Reserves ware ein Bankrun und somit der Bankrott der Bank
moglich (Fab 2024, Z. 220-224).

Im Gegensatz davon sind sich Fab, Joe Martin, Julius Thiele und Leon Wankum, welche
sich seit vielen Jahren mit Bitcoin befassen und Expertise in verschiedenen Bereichen
besitzen, einig, dass Bitcoin ein Bottom-Up Geld ist. Das bedeutet, dass sich Bitcoin in
einem freien Markt entwickeln kann und jeder Mensch der ein Smartphone und Internet-

zugang besitzt, Bitcoin nutzen und darin sparen kann (Thiele 2024, Z. 69-76).

Durch die Gegebenheit eines Bottum-Up Geldes und den Eigenschaften von Bitcoin
konnte erwartet werden, dass Regierungen und Zentralbanken von einer Verwendung von
Bitcoin eher absehen wiirden. Es vermag zwar einen theoretischen Bitcoin-Standard eines
Staates geben, allerdings wirde dieser zum groRen Teil die Aufgaben einer Zentralbank
obsolet machen, sodass kein Land wirklich Interesse daran haben wiirde (Wankum 2024,
Z. 87-89).

In einer Ubergangszeit konnten Zentralbanken versuchen mit Bitcoin zu konkurrieren,
beispielsweise in Form von CBDCs (Thiele 2024, Z. 252-255). Jedoch ist fraglich wie
effektiv dieser Weg unter einem freien Markt ware, wenn man das Gresham’sche Gesetz
berlcksichtigt. Wichtig zu erwéhnen dabei ist trotz dessen, dass ein Bitcoin-Standard

nicht bedeutet, dass das gesamte Finanzsystem auf Bitcoin basiert.

32



Falls Bitcoin sich als Bottom-Up Geld unter einem freien Markt verbreitet, ware auch das
heutzutage noch fehlende Merkmal der Akzeptanz erfillt. Sobald dies eintreten wirde,
waére Bitcoin so weit verbreitet, dass es die neue Recheneinheit fiir Opportunitatskosten
waére. Ab diesem Zeitpunkt in welchem Bitcoin als Malistab verwendet werden wirde,
kdnnte man von einem Bitcoin-Standard sprechen (Fab 2024, Z. 132-134).

Der Bitcoin-Standard in dieser Arbeit definiert sich also wie folgt: Ein Bitcoin-Standard
bezeichnet ein Geldsystem, in dem Bitcoin als globales Geld, welches durch den Bottom-
Up Ansatz Uber einen freien Markt etabliert wurde, fungiert und als Mal3stab fiir wirt-

schaftliche Berechnungen dient.

Weitere Spezifikationen zu einem potenziellen Bitcoin-Standard folgen in Kapitel 4 in

der Case Study.

3 Wohnimmobilienméarkte

Die Datengrundlage fur Immobilienmérkte ist fiir den Zeitraum vor dem Jahr 2000 recht
begrenzt, deswegen werden im nachfolgenden nicht nur reine wissenschaftliche Quellen
verwendet. Dennoch wird versucht durch die Vielzahl der Quellen einen moéglichen
Trend abzuleiten. Zudem umfassen die nachfolgenden Unterkapitel Daten und Dia-
gramme zu verschiedenen nationalen und internationalen Immobilienméarkten, um aufzu-

zeigen, dass die moglichen Trends nicht lokale Einzelphd&nomene darstellen.

3.1 Entwicklungen vor 1971 (Gold-Standard)

Obwohl zwischen 1945 und 1971 kein echter, sondern nur ein Pseudo-Goldstandard be-
stand, ist die Geldmengenausweitung (M2) seit dem Nixon-Schock im Jahr 1971 stark

angestiegen:
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Abbildung 6: Entwicklung der M2-Geldmenge in den Vereinigten Staaten von Amerika
(FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis 2024)

Abbildung 6 zeigt den Verlauf der M2-Geldmenge in den Vereinigten Staaten von Ame-
rika von 1959 bis 2024, wobei die Y-Achse die Geldmenge in Milliarden US-Dollar und
die X-Achse die Zeit angeben. Grau schattierte Balken stehen flir Phasen wirtschaftlicher
Rezession (FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis 2024).

Der Anstieg der Geldmenge ist stetig und verstarkt sich nach den 1980er bzw. 1990er
Jahren. Eine deutliche Verénderung im Wachstum auf die Geldmenge wird nach der glo-
balen Finanzkrise von 2008 erkennbar. Diese stieg signifikant an, was auf die expansive
Geldpolitik der Federal Reserve Bank hinweist, wobei diese groRvolumige Anleihen an-
kaufte mit dem Ziel die wirtschaftliche Nachfrage zu stiitzen und eine Deflation zu ver-

hindern.

Ein noch deutlich starker ausgeprégter Anstieg ist im Zeitraum 2020 und 2021 zu erken-
nen, was auf die COVID-19 Pandemie zurtickzufithren ist. Ahnlich wie in der vorherigen
Finanzkrise, ist dies auf umfangreiche geldpolitische MalRnahmen zurlickzufiihren. Die-
ser nahezu exponentielle Anstieg der Geldmenge trug dazu bei, die wirtschaftliche Stabi-
litat in einer aulRergewohnlichen Krisensituation zu sichern, erzeugte jedoch auch ein er-

hohtes Inflationsrisiko, das sich in den Folgejahren materialisierte.
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Ab 2022 ist eine Abflachung der Geldmengenentwicklung zu erkennen, die auf eine rest-
riktivere Geldpolitik der FED hindeutet. Diese Anderung der geldpolitischen Ausrichtung
erfolgte als Reaktion auf die gestiegene Inflation.

Die grau schattierten Rezessionsphasen zeigen, dass sich die geldpolitische Reaktion der
FED im Laufe der Zeit gewandelt hat. Wahrend in friheren Rezessionen eine moderat
expansive Geldpolitik verfolgt wurde, zeigt sich insbesondere seit der Finanzkrise von
2008 eine deutlich proaktivere und aggressive Liquiditatsbereitstellung. Die Entwicklun-
gen nach der COVID-19-Pandemie markieren dabei ein historisch beispielloses Ausmal}

an geldpolitischer Expansion.

Trotz der expansiven Geldpolitik am Beispiel der Vereinigten Staaten von Amerika sind
reale Hauspreise zwischen 1900 und 2018 nur um den Faktor 1,39 angestiegen, was einer

annualisierten realen Rendite von 0,3 % entspricht:

Reale Hauspreise / 1,297
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Abbildung 7: Langfristige Hauspreisreihen fir 11 L&nder in realer Landeswéhrung
(Dimson/Marsh/Staunton 2018, S. 26)

Eine starke Diskrepanz zwischen den Landern ist eindeutig erkennbar, der Durchschnitt
liegt bei einem Anstieg mit dem Faktor 4,66, was einer Rendite von circa 1,3 % ent-
spricht. Trotz dessen verdeutlicht Abbildung 7, dass die durchschnittlichen realen Haus-
preise in der ersten Halfte des 20ten Jahrhunderts nahezu konstant geblieben sind und mit
einem moderaten Anstieg ab den 1950er Jahren, die Wachstumsperiode in den 1990er

Jahren am starksten ausschlug (Dimson/Marsh/Staunton 2018, S. 26).
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Abbildung 8: Case-Shiller Hauspreisindex (rot) und Verbraucherpreisindex (schwarz) in

den Vereinigten Staaten von Amerika zwischen 1871 und 1971 (Longtermtrends 2024)

Abbildung 8 zeigt den Case-Shiller Hauspreisindex, welcher ein fiilhrendes Mal3 flr
Preise von Einfamilienhdusern in den Vereinigten Staaten von Amerika ist, sowie den
VPI. Der Case-Shiller Index verwendet als Basisjahr das Jahr 2000 (= 100) und der VPI
hingegen das Jahr 1983 (=100) (Longtermtrends 2024).

Es ist eindeutig zu erkennen, dass zwischen dem VVPI und dem Hauspreisindex eine Kor-
relation herrscht und beide etwa gleich verlaufen. Ab Mitte der 1940er Jahre ist ein starker
Anstieg fur Wohnimmaobilienpreise zu vermerken, was mit dem Ende des Zweiten Welt-
krieges und moglicherweise auch mit dem Bretton-Woods-Abkommen von 1944 in Ver-

bindung stehen konnte.

Der Anstieg in den ersten zwei Nachkriegsjahren von circa 100 % auf 200 % erscheint

recht drastisch, dies andert sich allerdings, sobald die Zeitreihe ab 1971 einbezogen wird.

3.2 Entwicklungen nach 1971 (Fiat-Standard)

Die Entwicklung des Case-Shiller Hauspreisindex und des VPIs verandert sich wie folgt:
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Abbildung 9: Case-Shiller Hauspreisindex (rot) und Verbraucherpreisindex (schwarz) in
den Vereinigten Staaten von Amerika zwischen 1871 und 2024 (Longtermtrends 2024)

Die Perspektive wird in diesem Fall vollkommen neu gesetzt. Es ist klar erkennbar, dass
die Diskrepanz zwischen dem Hauspreisindex und dem VPI besonders ab dem Ende der
1970er Jahre starker wird. Zudem nimmt der generelle Anstieg beider Indizes stark zu,
sodass der Hauspreisindex im Jahr 2024 bei circa + 8.000 % steht. Im gesamten abgebil-
deten Zeitraum ist nur ein starker Riickgang nach der Finanzkrise im Jahr 2008 zu ver-

zeichnen, was sich sowohl mit den Erkenntnissen aus Abbildung 7 sowie 8 deckt.
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Abbildung 10: Internationale Preisindizes fiir Wohneigentum, deflationiert mit dem VPI
und saisonbereinigt; Teil 1 (Scatigna/Szemere/Tsatsaronis 2014, S. 10)
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Abbildung 11: Internationale Preisindizes fir Wohneigentum, deflationiert mit dem VPI
und saisonbereinigt; Teil 2 (Scatigna/Szemere/Tsatsaronis 2014, S. 10)

Ein weiterer internationaler Detailblick mit Fokus auf die Zeit nach der Finanzkrise lasst

feststellen, dass sich die Wohnimmobilienméarkte wieder weiter voneinander entfernt
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haben und gesunken sind. Dieser Trend war jedoch von kurzfristiger Dauer, da die Preise
2013 in den meisten Landern wieder zu einem Anstieg kamen. Nach wie vor ist der Trend
trotz der Krise ein klarer Aufwartstrend (Scatigna/Szemere/Tsatsaronis 2014, S. 10).
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Abbildung 12: Entwicklung der realen Hauspreise zwischen 1970 und 2019 (Kho-
lodilin/Michelsen 2019, S. 549)

Weitere 6 Jahre spéter sind die Preise fir Wohnimmobilien in vielen L&ndern gestiegen,
allerdings lassen sich diese nur noch bedingt durch wertbestimmende Faktoren von Im-
mobilien erkldren. Einkommens- und Bevolkerungsentwicklungen sowie langfristige
Zinsniveaus sind Faktoren, die als durchaus realistisch gelten kdnnen. Diese Entwicklung
wird dann kritisch, wenn die Preiserhéhungen vor allem darauf basieren, dass zukunftige
Ké&ufer bereit sind, hohere Preise zu zahlen, unabhdngig von den tatsachlichen wertbe-
stimmenden Faktoren. Spekulative Preisbewegungen hatten bereits 2008 in den Verei-
nigten Staaten von Amerika zur Immobilienkrise gefuhrt, die schliellich eine globale
Wirtschaftskrise nach sich zog (Kholodilin/Michelsen 2019, S. 548).
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Kurz nach dieser Feststellung folgte die COVID-19 Pandemie ab dem Jahr 2020, welche

ahnliche Auswirkungen auf Wohnimmobilienmérkte hatte:
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Abbildung 13: Reale Hauspreisindizes zwischen 1968 und 2024 (OECD Data Explorer
2024,)

Nach einem weiteren enormen Anstieg der Indizes im Jahr 2021, sank der Index flr den
deutschen Wohnimmobilienmarkt auBergewdhnlich stark im Vergleich zu den Vereinig-
ten Staaten von Amerika und dem United Kingdom. Dies kann unter anderem eine Reak-
tion des Marktes zum zweiten Quartal 2022 angehobenen Leitzinses der Européischen
Zentralbank sein, wodurch Preise erstmals gefallen sind, wodurch wiederum Abschre-

ckung verursacht wurde, welche den Effekt des Riickgangs weiter verstarkt haben kénnte.

Bemerkenswert an Abbildung 13 ist allerdings der Index fiir Deutschland vor der Krise
im Jahr 2020, denn dieser bewegt sich eher in einer Seitwértsbewegung. Die Bestandig-
keit bzw. die zeitweilige Senkung des deutschen Index spricht zwar fur die Stabilitat des
Wohnimmobilienmarktes, dennoch scheinen die Preise im Durchschnitt deutlich héher

zu liegen im Vergleich zu den beiden anderen Léndern.
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Der deutsche Wohnimmobilienmarkt gilt im internationalen Vergleich als einer der
stabilsten. Diese Stabilitat beruht auf konservativen Finanzierungspraktiken wie hohen
Eigenkapitalquoten und langfristigen Zinsbindungen sowie einer strengen Regulierung,
die spekulative Preisentwicklungen einschrankt. Der hohe Anteil an Mietwohnungen ver-
ringert die Abhangigkeit von Wohneigentum und tragt zur Dampfung von Preisschwan-

kungen bei.

Die Nachfrage wird durch das Bevolkerungswachstum in den Ballungsraumen und die
Zuwanderung gesttzt, wahrend landliche Regionen mit sinkenden Preisen und Leerstan-

den zu kampfen haben.
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Abbildung 14: Entwicklung des Wohnungsmietindex fur Deutschland zwischen den
Jahren 1995 und 2023 (Statistisches Bundesamt 2024)

GleichermaRen sehen die Daten fur Mietpreise von Wohnungen in Deutschland aus, denn
sie folgen ebenfalls einem stetigen Aufwartstrend. Die obige Abbildung veranschaulicht
die Entwicklung des Wohnungsmietindex, welcher die realen Mietkosten fiir Wohnungen
in Deutschland abbildet.

Der Index ist kontinuierlich angestiegen und hat in den letzten 29 Jahren keinen Riick-
gang verzeichnet. Die Wohnungsmieten blieben von der Finanzkrise im Jahr 2008 somit
weitgehend unberthrt. Dies konnte an der wenigen Flexibilitat des Mietmarktes liegen,
wodurch sich schlie3en lasst, dass dieser Markt ebenfalls eine enorme Stabilitat besitzt.
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4 Case Study

Im nachfolgenden Kapitel werden die vorgetragenen Informationen und Daten Gber Im-
mobilienmaérkte in Zusammenhang mit einem potenziellen Bitcoin-Standard gesetzt und

eine Prognose aufgestellt, welchen Einfluss dieser haben konnte.

4.1 Methodische Herangehensweise

Da die Zusammenhénge von Bitcoin und Immobilien noch nicht tiefgehend erforscht sind
und es wenig aussagekréaftige Literatur gibt, wurden Interviews mit Experten gefihrt. Ins-
gesamt wurden vier Interviews durchgefuhrt, welche in den Anhédngen Al — A4 transkri-
biert sind, vorweg befindet sich eine kurze Beschreibung des jeweiligen Interviewpart-
ners. Alle interviewten Personen verfugen tiber mehrjahrige Expertise im Bereich Bit-

coin.

Diese Experteninterviews wurden ausgewertet und mit den Erkenntnissen zum deutschen
Wohnimmobilienmarkt aus Kapitel 3 zusammengefiihrt, um eine Case Study (Fallstudie)
fiir die Auswirkungen eines potenziellen Bitcoin-Standards zu entwickeln. Um den Rah-
men festzusetzen, folgt eine kurze Beschreibung der Merkmale des hier relevanten Bit-

coin-Standards.

Bitcoin erfillt aktuell zwei der drei in Kapitel 2.1 genannten Geldfunktionen, ndmlich die
Recheneinheit und die Wertaufbewahrung (Wankum 2024 , Z. 94-98). Da bei Bitcoin
keine Zentralbank oder Wé&hrungsbehotrde die Geldmenge kontrollieren oder ausweiten
kann (Weber 2016, S. 5) (Wankum 2024, Z. 87-89), wird davon ausgegangen, dass sich

Bitcoin als Geld in einem Bottom-Up Ansatz Uber langere Zeit verbreitet.

An dieser Stelle sei zu erwéhnen, dass genau aus diesem Grund ein Bitcoin-Standard mit
den momentan bestehenden politischen Instanzen nicht darstellbar scheint (Wankum
2024, Z. 91). Denkbar wére allerdings der Aufbau einer strategischen Reserve seitens
einer Zentralbank (Martin 2024, Z. 148-149), wie es aktuell in den Vereinigten Staaten
von Amerika diskutiert wird. Dennoch gilt momentan, dass die Einfuihrung eines Bitcoin-
Standards seitens einer Regierung unwahrscheinlich ist. Denn Regierungen und Zentral-
banken mdchten ihr Privileg der nahezu kostenfreien Geldschdpfung schitzen, da sie
sonst nur eingeschrankt handlungsféhig waren (Weber 2016, S. 23).
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In diesem Bitcoin-Standard wéren Zentralbanken nicht mehr Teil des monetaren Systems
(Wankum 2024, Z. 92), jedoch wiirden Geschaftsbanken weiterhin existieren und eine
wichtige Rolle im Finanzsystem einnehmen (Wankum 2024, Z. 98). Ein wesentlicher
Grund dafr ist dass, viele Individuen maglicherweise nicht willens oder fahig waren, ihr
Geld eigenstandig zu verwahren. Dies konnte den Bedarf an Banken als Dienstleister fiir

die Verwahrung und Verwaltung von Bitcoin rechtfertigen (Thiele 2024, Z. 87-88).

Die zuvor genannten Geschaftsbanken kdnnten Bitcoin-Services, wie Transaktionsab-
wicklungen, bereitstellen, wodurch sie ihre Dienstleistungsfunktion erweitern wirden
(Thiele 2024, Z. 90). Es ist anzunehmen, dass der GroRteil der Bitcoins zentral bei Ban-
ken gehalten werden wiirde (Wankum 2024, Z. 116). Dadurch wiirden Banken wieder als
reine Dienstleister auftreten (Wankum 2024, Z. 119).

Durch den Wegfall der Zentralbanken ware es denkbar, dass Banken ihre eigenen Zinsen
festlegen und diese nicht beispielsweise durch die EZB auferlegt bekommen (Thiele
2024, Z. 237-242). Der Zins ware dann durch die Banken unter Abhanigkeit von Angebot
und Nachfrage festlegbar. Das hieRe auch, dass Banken maglichst effizient und lukrativ
fur ihre Kunden sein missten (Thiele 2024, Z. 246-247).

Ein entscheidender Vorteil in einem solchen Bitcoin-Standard ware die durch die Block-
chain gewdhrleistete Transparenz. Die sofortige Uberpriifbarkeit und Nachvollziehbar-
keit von VerstélRen gegen regulatorische Anforderungen, wie etwa die Einhaltung von
Bitcoin-Reserven durch Banken, wirde das Vertrauen in das System potenziell erhéhen
und den Banken zusatzliche Anreize bieten, ihre Geschéftspraktiken strikt an den verein-
barten Standards auszurichten (Martin 2024, Z. 151-153).

Sobald dieser Prozess ausgeldst werden wiirde, konnte die bislang fehlende Akzeptanz

durch das gestérkte Vertrauen nun einen vollstandigen Bitcoin-Standard etablieren.

4.2 \Wohnimmobilienméarkte unter einem Bitcoin-Standard

Immobilien gelten heutzutage als Inflationsschutz und Zuflucht vor Gibermé&Riger Besteu-
erung. Sie unterteilen sich in vielerlei Markte von Wohn- oder Gewerbeimmobilien, hin
zu internationalen oder regionalen Markten. Wobei unterschiedliche Markte auf unter-
schiedliche oder auch gleiche Faktoren verschieden reagieren kénnen (Paul/Lehrman
1983, S. 187).
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Insbesondere Wohnimmobilien sind eine sichere Geldanlage im Hinblick darauf, dass die
meisten Individuen ein Dach iber dem Kopf haben mdchten. Deswegen ware es ebenfalls
maoglich, dass Wohnimmobilien unter einem Bitcoin-Standard eher indirekt in Gefahr ge-
raten konnten (Martin 2024, Z. 269-271). Jedoch bilden Immobilien in den meisten For-
men einen Wertspeicher oder haben das Ziel letztendlich die eigene Kaufkraft zu erhéhen,
wodurch sie unter einem Bitcoin-Standard besonders gefahrdet sein konnten (Fab 2024,
Z. 66-69). Denn durch die deflationdre Eigenschaft von Bitcoin kdnnten Werte aus aktu-
ellen Wertspeichern, hin zu Bitcoin als echtem Wertspeicher flieRen. Unter diesen Aspekt
fallen nicht nur Immobilien, sondern auch sonstige traditionelle Anlageassets (Thiele
2024, Z. 99-100).

Hinzukommt das Problem einer Immobilie, dass diese immobil ist und unter direkter
Konkurrenz mit Bitcoin nicht den Vorteil der Transportierbarkeit darstellen kann (Martin
2024, Z. 280-283). Des Weiteren erfordert eine Ubertragung einer Immobilie mehr Zeit
und Ressourcen als die Ubertragung von Bitcoins (Fab 2024, Z. 100-108).

Immobilien gelten nicht nur als Wertspeicher, sondern auch als eine Art Reserve fir ein
Land, denn Immobilien sind belastbar. In Bezug auf Gewerbeimmobilien kann man zu-
sétzlich etwas darin produzieren lassen, wodurch Wert geschaffen werden konnte. Das
bedeutet, dass man Immobilien im weitesten Sinne auch als Rohstoff verstehen kénnte
(Martin 2024, Z. 86-88).

Der Vollstandigkeit halber sei vor der Case Study erwéhnt, dass die Relevanz von Immo-
bilien fir Bitcoin noch sehr gering bis nicht vorhanden eingeschatzt wird (Martin 2024,
Z. 62). Anhand der Gesamtkapitalisierung von Immobilien ist es noch nicht bemerkens-
wert, dass Bitcoin zukunftig als Wertspeicher bevorzugt werden kénnte (Wankum 2024,
Z. 65).

4.2.1 Deutsche Wohnimmobilienmarkte

Unter Anbetracht der Tatsache, dass der deutsche Wohnimmobilienmarkt unter der 2020-
Krise bereits heftige EinbuBen machen musste, kdnnte davon ausgegangen werden, dass
dies unter einem Bitcoin-Standard noch starker ausfallen wiirde. Denn Wohnimmobilien
wiarden preislich fallen, wenn das knappe Gut Bitcoin preislich aufwerten wirde (Thiele
2024, Z. 182-183).
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Die Bewertung von Immobilien wirde mit der Zeit naher an dem Nutzwert eingestuft
werden, denn dieser definiert sich dariiber, wie man diese nutzen kann und nicht mehr als
reiner Wertspeicher (Wankum 2024, Z. 133-136).

Es ist jedoch trotzdem nicht auszuschliel3en, dass Einzelpersonen oder Unternehmen viel
Geld fir eine Immobilie in einer guten Lage bezahlen wirden. Allerdings wéren die Ver-
héltnisse im aktuellen Preisvergleich nach wie vor deutlich geringer (Wankum 2024, Z.
138-139).

Eine weitere Hypothese ist, dass durch die Knappheit von Bitcoin viele Investitionsalter-
nativen als unvorteilhaft angesehen werden konnten. Da Bitcoin eine grundsatzliche Si-
cherheit bieten wirde, ware die Schlussfolgerung, dass achtsamer und unter der VVoraus-
setzung von soziodkonomischen Vorteilen investiert werden wirde (Wankum 2024, Z.
172-174). Darunter konnten dann Abfliisse aus dem Wohnimmobilienmarkt hin zu In-
vestitionen in produktivere Unternehmungen fallen (Paul/Lehrman 1983, S. 187). Aller-
dings wurde darunter ebenfalls der Entfall der Notwendigkeit zum Investieren fallen,
denn unter dem deflationdren Bitcoin, wirde sich sparen wieder rentieren und es musste
nicht investiert werden (Wankum 2024, Z. 167-169).

Durch den Preisnachlass und einer daraus resultierenden Entspannung der Wohnungs-
maérkte kdnnte ebenfalls eine kooperative Zusammenarbeit bei der Erstellung oder Nut-
zung entstehen (Martin 2024, Z. 218-220). Das wirde bedeuten, dass der Fokus bei Bau-
projekten darauf liegen wiirde, frihzeitig Abnehmer fiir den Wohnraum zu finden, sodass
die Nutzer gewillt sind ihren knappen Bitcoin daflir auszugeben.

Zusétzlich konnte dann wieder die Architektur und der Mensch als Nutzer im Vorder-
grund bei neuen Projektentwicklungen stehen und nicht eine mdglichst hohe kurzfristige
Renditeerzielung (Wankum 2024, Z. 221-223). Denn unter einem Bitcoin-Standard
mussten die Projekte trotzdem profitabel sein, allerdings wéaren die Nutzer wahlerischer
bei der Auswahl einer Wohnung. Insbesondere im Hinblick auf langfristig entspannteren

Markten und achtsameren Ausgaben.

Letztlich wird die Vermutung aufgestellt, dass erst Kaufpreise unter einem Bitcoin-Stan-
dard fallen wirden und die Mietpreise sich nach gewisser Zeit ebenfalls nach unten kor-
rigieren wirden (Thiele 2024, Z. 207).
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Bei fallenden Preisen fur Wohnimmobilien kdnnte ein Risiko eines Eigentumclusters bei
einer Einzelperson oder einem Unternehmen auftreten. Das heil3t, dass sich eine Vielzahl
von Immobilien in der Hand einer oder weniger Personen befindet und somit ein Mono-
polmachtgefélle entstehen konnte. Dieses Risiko wird wahrscheinlich auf langfristige
Sicht gesehen hinfallig sein, denn Bitcoin wirde als knappstes Gut die Immobilien Gber-
treffen (Thiele 2024, Z. 188-189).

Beziiglich Unternehmen konnte ein weiteres allgemeines Risiko bestehen. Denn Unter-
nehmen die frihzeitig viel Bitcoin besitzen kénnten sich zu ,,Zombie*“-Unternehmen ent-
wickeln. Zombie-Unternehmen konnten ndmlich nur bestehen, aufgrund des Wertzu-
wachses von Bitcoin, ohne dabei produktiv sein zu missen (Wankum 2024, Z. 177-180).
Dennoch wird dieses Risiko ebenfalls als eher gering eingeschatzt, da die Regulatorik fiir

Unternehmen Bitcoin zu besitzen aktuell schwierig konzipiert ist.

4.2.2 Heutige internationale Vergleichsmarkte

Wie bereits in der Einleitung angemerkt, planen die Vereinigten Staaten von Amerika
eine Bitcoin-Reserve mit einigen Ahnlichkeiten zum in dieser Arbeit beschriebenen Bit-
coin-Standard. Beispielsweise das Proof-of-Reserves System oder die Freiwilligkeit der
einzelnen Bundesstaaten zu partizipieren. Die nachfolgende Abbildung zeigt den Bitcoin
Act 2024, welcher an Donald Trumps versprochene Bitcoin Reserve ankn(pft und sieben

Schritte zur Bitcoin-Reserve zeigt:
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BITCOIN Act 2024

@Julian_ _Fahrer
1 ESTABLISH STRATEGIC BITCOIN RESERVE

Establish decentralized network of secure
Bitcoin storage facilities distributed across USA.

BITCOIN PURCHASE PROGRAM

Treasury to purchase 200k BTC per year for five
years.1m BTC total. Hold for minimum 20 years.

PROOF OF RESERVE SYSTEM
Publish quarterly reports audited by independent
third party, and cryptographic attestation.

CONSOLIDATE CURRENT HOLDINGS

All Bitcoin held by other agencies to be
transferred to the Strategic Bitcoin Reserve.

VOLUNTARY STATE PARTICIPATION
States can participate voluntarily by depositing
to / withdrawing from segregated accounts.

OFFSETTING COSTS
| First $6B of the Federal Reserve'’s net earnings
each year will go to the SBR.

PROTECT BITCOIN PROPERTY RIGHTS
Affirms rights of self-custody. US Govt can't
seize or confiscate lawfully owned BTC.

Full texxt: https://www.lummis.senate.gov/wp-content/uploads/BITCOIN-ACt-FINAL pdf

Abbildung 15: Bitcoin Act 2024 (Hoffman 2024, )

Falls dieser Reserve-Plan umgesetzt werden wiirde, konnte dies zu Anfang einen positi-

ven Effekt auf die Akzeptanz von Bitcoin haben und ihn weiter bestérken.

In Bezug auf den Immobilienmarkt in den Vereinigten Staaten von Amerika ist dieser
volatiler und krisenanfélliger als der deutsche Markt. Also ware davon auszugehen, dass
die Auswirkungen eines Bitcoin-Standards dort weitaus starker ausschlagen wirden als

in Deutschland.

Das Auffinden weiterer Vergleichsmarkte gestaltet sich als &uBerst schwierig, da die Ver-
einigten Staaten von Amerika eine grof3e Industrienation sind und ebenfalls Vorreiter bei
Bitcoin-Angelegenheiten sind. Hinzukommt dass erst diesen Monat in El Salvador in
Mittelamerika Bitcoin als offizielles Zahlungsmittel abgeschafft werden soll. Dies ist da-
rin begriindet, dass sich El Salvador in Abschlussgesprachen tber ein 1,3 Milliarden US-
Dollar Darlehensprogramm mit dem Internationalen Wahrungsfonds befindet, wobei der
IWF unter anderem fordert, dass Bitcoin nicht mehr flr Steuerzahlungen verwendet wer-
den darf. Diese Formulierung ist allerdings gleichzusetzen mit einer Abschaffung als of-

fizielles Zahlungsmittel. Die Einigung Uber das Programm hat dem Vertrauen von Bitcoin
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bisher scheinbar weniger geschadet, denn einige Tage spéater kaufte das Land grofe Sum-

men an Bitcoin nach und sendete ein positives Signal an die Bevolkerung (Tristan 2024).

Abgesehen von dieser Thematik ist der Immobilienmarkt von El Salvador als kleineres,
nicht weit entwickeltes Land eher undurchsichtig und liefert keine verldsslichen Daten

fur eine Analyse auf den Einfluss der Bitcoin Freiheit auf den Immobilienmarkt.

4.3 Makrodkonomische Auswirkungen

Sobald der Anstieg des Geldangebots verlangsamt wird, folgt darauf als unvermeidbare
Konsequenz der vorhergegangenen hohen Inflation eine Rezession (Paul/Lehrman 1983,
S. 186).

Die in der Rezession ubliche Unsicherheit konnte zu weiteren Preiskorrekturen fuhren,
wodurch auch Zinssatze sinken konnten. Okonomen differenzieren die Marktzinssatze
ublicherweise in drei Hauptkomponenten, ndmlich den Grundzins, den Risikozuschlag
und die Inflationspramie. Mit der potenziellen Einfiihrung eines Bitcoin-Standards
konnte die Inflationspramie schrittweise eliminiert werden, da das Vertrauen der Bevol-
kerung in die Stabilitat des Geldes wiederhergestellt werden wirden. Es erscheint plau-
sibel, dass sowohl der Risiko- als auch der Grundzinsanteil ebenfalls zuriickgehen kénn-
ten, jedoch voraussichtlich nicht in dem Male wie der inflationsbedingte Anteil. Dies
kénnte darauf zuruckzufuhren sein, dass die langfristige Planbarkeit von Investitionen
und wirtschaftlichen Aktivitaten zunehmen wirde (Paul/Lehrman 1983, S. 188).

Zusétzlich konnte ein Rickgang des Risikozuschlags durch eine potenzielle Schrump-
fung des staatlichen Sektors gefordert werden, da ein wesentlicher Unsicherheitsfaktor,
das Eingreifen staatlicher Burokraten und Regulierungsbehorden, entfallen wirde. Die
sinkenden Zinssétze kénnten in der Folge eine erhohte Dynamik auf den Immobilien-
maérkten beglnstigen. Ein solches Szenario kdnnte insbesondere den Zugang fur Erstkau-
fer erleichtern und somit die Attraktivitat und Zugéanglichkeit von Immobilieninvestitio-
nen im Privatsektor erh6éhen (Paul/Lehrman 1983, S. 188).

Niedrige Zinssatze konnten die Schwerindustrie erheblich wachsen lassen. Allerdings
wirden einige Schwerindustrien, die durch staatliche MalRnahmen geschtzt sind, Rlck-
schlage erleiden, wenn diese Schutzmallnahmen wegfallen. Zudem konnte die Anzie-

hungskraft von Investitionen in unproduktive Vermdogenswerte wie Goldmiinzen
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schwinden, was ein wachsendes Interesse an produktiven Unternehmen zur Folge hatte
(Paul/Lehrman 1983, S. 189-190).

Auch fur kleinere Unternehmen konnten die fallenden Zinssétze von Vorteil sein, da sie
das Potenzial haben kdnnten, den Aktienmarkt zu beleben und die Abh&ngigkeit von gro-
Ren Konzernen zu reduzieren. Dadurch kénnte die Forderung neuer Arbeitspléatze unter-
stitzt werden und illegale Schattenwirtschaft moglicherweise eingeddmmt werden, wenn
ihre Grundlagen in Form von Inflation und hohen Steuern wegfallen wirden (Paul/Lehr-
man 1983, S. 190).

Die Kreditwirtschaft konnte sich unter einem Bitcoin-Standard ebenfalls stark veréndern,
sodass moglicherweise weniger Kredite fur Unternehmen vergeben werden wiirden und
stattdessen mehr Beteiligungen an Unternehmen gehalten werden wiirden (Fab 2024, Z.
334-335).

4.4 Szenarioanalysen

Im direkten Vergleich von Bitcoin zu Gold ist stark hervorzuheben, dass Bitcoin bereits
in einer sehr viel kiirzeren Zeit als Geld und Wertspeicher aufstreben konnte als Gold
(Thiele 2024, Z. 132). Bitcoin besteht seit 15 Jahren und es gibt bereits Diskussionen tiber
eine Bitcoin-Reserve. Allerdings kénnte ein zu schneller Ubergang in einen Bitcoin-Stan-
dard verheerend sein.

Es ist schwierig Zukunftsvorhersagen iiber den Ubergangszeitraum zu einem Bitcoin-
Standard zu tatigen, dennoch sehen die groben Schatzungen wie folgt aus. In den néchsten
10 bis 20 Jahren konnte vereinzelt in kleinen Landern Bitcoin als gesetzliches Zahlungs-
mittel z&hlen und man konnte vielerorts wahlweile mit Bitcoin bezahlen (Martin 2024, Z.
171-174). Es wird jedoch vermutet, dass zu diesem Zeitpunkt noch eine Koexistenz mit
einem Fiat-Standard herrschen wirde (Fab 2024, Z. 239-240).

In den darauffolgenden 30 bis 40 Jahren erscheint es realistisch, wenn bis dahin der Fiat-
Standard auslaufen wiirde und eine Anwesenheit von Zentralbanken Ausnahmeerschei-
nungen werden wurden (Fab 2024, Z. 251-253) (Wankum 2024, Z. 163) (Thiele 2024, Z.
134-135).

Dass ein Bitcoin-Standard zu lange benétigen wirde, um sich zu entwickeln, wird als

eher unrealistisch eingestuft. Wobei dieser Fall eintreten kénnte, wenn Bitcoin durch eine
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bessere Innovation abgeldst werden sollte und Bitcoin somit das Vertrauen verliert und
es aufgegeben wird (Weber 2016, S. 2).

Ein zu schneller Ubergang kénnte maglicherweise in der Entstehung einer Zweiklassen-
gesellschaft miinden. Die Gruppe, die friih auf Bitcoin gestol3en sind und verh&ltnismaRig
gunstig einsteigen konnten und die zweite Gruppe, die vom System abgehangen wurde
(Thiele 2024, Z. 226-229). Durch eine solche Diskrepanz kénnte ein ideologischer Kampf
zwischen den Gruppen entstehen und um diese Licke wieder schlieBen zu kdnnen, wiirde

es einer Menge Zeit beanspruchen.

Zusatzlich konnte sich eine Dynamik entwickeln, die bei schnellen und zu drastischen
Veranderungen Unbehagen in den Gruppen hervorrufen kénnte. In Zeiten von Umbri-
chen, sowohl positiv als auch negativ, kénnten Gruppen tberfordert werden und Miss-
trauen entwickeln. Einer solchen Entwicklung konnte nur durch reichhaltige und stetige
Bildung entgegengewirkt werden (Martin 2024, Z. 394-396).

Deswegen konnte es zusétzlich hilfreich sein, wenn es vorsichtige Top-Down Ansétze
geben wiirde und Lander bzw. Regierungen bei einem Ubergang zu Bitcoin keine kont-
raproduktiven Vorschriften etablieren wiirden (Martin 2024, Z. 405).

Die Gefahr des ,,Abgehangen Werdens* ist bei einem rapiden Ubergang enorm hoch.
Hierfur ist der Silber-Standard in China ein gutes Beispiel dafir, wie lange sich dieser
Prozess hinziehen kann, um wieder an wirtschaftlicher Starke zu gewinnen (Fab 2024, Z.
266-269).

Die Bevorzugung des Bottom-Up Ansatzes findet in der Regulatorik ebenfalls seinen
Platz, denn alle Befragten sind sich einig, dass Bitcoin und ein potenzieller Bitcoin-Stan-
dard so wenig wie mdglich reguliert oder subventioniert sein sollten (Fab 2024, Z. 312-
315) (Thiele 2024, Z. 81-82) (Wankum 2024, Z. 196-197). Diese Uberzeugung stammt
aus der Osterreichischen Schule der Okonomie, diese ist im Gegensatz zum Keynesianis-
mus davon uberzeugt, dass Investitionen und Wirtschaftswachstum auch ohne Geldmen-

genausweitung vorhanden sein kénnen (Fab 2024, Z. 315-317).

Dennoch konnte ein gewisser regulatorischer Rahmen den Markt starken und das Abfe-
dern von Finanzkrisen bewirken (Wankum 2024, Z. 245-247). Eine Uberregulierung

konnte wiederum fiir zu viele Limitationen und wenig kreative Innovationen sorgen.
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Ein aktuell noch unerforschteres Thema als Bitcoin ist die kinstliche Intelligenz. Die
Leistungsfahigkeit von kdnstlicher Intelligenz (KI) hat sich 2024 in einem unerwartet
schnellen Tempo entwickelt, insbesondere im Bereich des Programmierens. Wahrend die
Kl zu Beginn des Jahres eine Programmierféhigkeit von lediglich 5 bis 10 Prozent er-
reichte, stieg diese bis August auf 50 Prozent und lag am Jahresende bei tiber 90 Prozent.
Prognosen zufolge wird Kl bis 2025 in der Lage sein, mit einer Programmierfahigkeit
von 200 Prozent weit Uber die Fahigkeiten der besten menschlichen Programmierer hin-
auszugehen (Martin 2024, Z. 176-181).

Diese rasanten Fortschritte konnten jedoch kriminellen Akteuren neue Angriffsmoglich-
keiten er6ffnen. Digitale Systeme, insbesondere zentralisierte Blockchains wie Ethereum,
Cardano oder Solana, konnten durch Kl-basierte Angriffe gefahrdet sein. Bitcoin hinge-
gen wird aufgrund seiner dezentralen Struktur und des energieintensiven Mining-Prozes-
ses als sicher eingestuft. Angesichts seiner Stabilitdt und Manipulationssicherheit konnte
Bitcoin als bevorzugtes Zahlungsmittel fur KI-Transaktionen dienen, was die Nachfrage
nach Bitcoin erheblich steigern und die Einflihrung eines Bitcoin-Standards beschleuni-
gen konnte (Martin 2024, Z. 181-192).

Dennoch ist das Bitcoin-Okosystem weiterhin Gefahrdungen in diesem Bereich ausge-
setzt. Wahrend die Bitcoin-Blockchain selbst als weitgehend unantastbar gilt, konnten
Wallets und andere Schwachstellen im Umfeld zunehmend Ziel von Angriffen werden.
Diese Angriffe konnten eine bislang unerreichte Intensitat und Wirkmacht erreichen, da
es fur Angreifer lohnend ist, Schwachstellen in Wallets auszunutzen (Martin 2024, Z.
194-200).

Phishing-Angriffe auf der Benutzerseite konnten sich mit dem Einsatz von Kl massiv
verstarken und vollautomatisiert ablaufen, sodass das Bitcoin-Okosystem anféllig sein
konnte und erheblich darunter leiden kdnnte (Martin 2024, Z. 208-120).

4.5 Langfristige Prognosen

Je langer sich Bitcoin als Wertspeicher weiterentwickelt und seine Rolle als allgemein
anerkanntes Geld sich festigt, desto mehr Kapital wird Bitcoin einsammeln (Thiele 2024,
Z. 94-103). Das konnte bedeuten, dass langfristig gesehen Immobilien als Wertanlage an
Bedeutung verlieren und abwerten kdnnten. Wohnimmobilienpreise kdnnten starker sin-

ken im Vergleich zu Gewerbeimmobilien, aufgrund ihrer produktiveren Nutzung. Die
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Immobilienmérkte wiirden allerdings nicht in der Bedeutungslosigkeit verschwinden, da

Wohnen ein Grundbedirfnis des Menschen bleibt.

Langfristige Risiken sind schwer hervorzusagen, denn es miissten einige Parameter in
Betracht gezogen werden. Deswegen bleiben die bereits genannten Risiken bestehen und
werden nicht erneut im langfristigen Kontext aufgegriffen, denn die Schlussfolgerungen

wirden sich nur marginal unterscheiden.

Die moderierte Deflation von Bitcoin konnte sich im Zeitverlauf allmahlich verstarken,
bis sie ein Niveau erreicht, welches der Wachstumsrate der globalen Wirtschaftsproduk-
tion entspricht. Dabei wére zu erwarten, dass die Preisniveaus in den verschiedenen Lan-
dern weitgehend, wenn auch nicht vollstdndig, miteinander korreliert sind. Zudem wiir-
den sich die Wechselkurse zwischen den noch bestehenden Fiat-Wahrungen der verschie-
denen L&nder tendenziell angleichen. Dieser Prozess wére vor allem darauf zuriickzufih-
ren, dass die Kosten fiir die Bitcoin-Arbitrage, die Ausnutzung von Preisunterschieden
fiir Bitcoin zwischen verschiedenen Mérkten, praktisch bei null liegen wirde. Dadurch
wirde ein Mechanismus entstehen, der die Wechselkurse zu einer weitgehenden Homo-
genitat treibt (Weber 2016, S. 2).

Trotz einer differenzierten Bewertung der potenziellen Auswirkungen zeigt sich, dass
sinkende Preise und Zinssétze wesentlich dazu beitragen konnten, den Markteintritt fiir
neue Akteure in allen Wirtschaftssektoren zu erleichtern. Unternehmen, die bisher von
staatlichen Subventionen und der durch staatliche Eingriffe verursachten Fehlallokation
von Kapital profitierten, wirden jedoch signifikante Verluste hinnehmen massen. Eine
Rezession in einem System basierend auf einem Bitcoin-Standard wurde sich grundle-
gend von den konventionellen Rezessionen in einem Fiat-Standard unterscheiden. Sofern
sich die Regierung aus dem Anpassungsprozess entziehen wiirde, konnte eine solche Re-
zession schnell tberwunden werden. Gleichzeitig wirde ein wachsendes Vertrauen in ein
ehrliches Geldsystem zu einem massiven Anstieg von Ersparnissen und Investitionen
fiihren, da die Inflationsgefahr als tiberwunden angesehen wiirde. Der Ubergang zu einem
Bitcoin-Standard konnte langfristig wachsenden Wohlstand, nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum, niedrigere Arbeitslosigkeit, steigende Realléhne und eine héhere Kapitalbil-
dung fordern (Paul/Lehrman 1983, S. 192-193).
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5 Zusammenfassung und Ausblick

Abschlieend erfolgt eine Zusammenfassung dieser Arbeit, sowie Limitationen und
Schwierigkeiten, die wahrend der Erarbeitung herausgestanden sind. Letztlich folgt ein

knapper Ausblick zum Thema Bitcoin.

5.1 Zusammenfassung

Die umfassende Untersuchung aller relevanten Aspekte von Bitcoin und seinen moégli-
chen Auswirkungen ist aufgrund der Komplexitat der Materie nicht in vollem Umfang
maoglich gewesen. Trotzdem konnte ein Einblick in die mdglichen Zukunftsszenarien ei-

nes potenziellen Bitcoin-Standards gegeben werden.

Das zentrale Ergebnis dieser Arbeit ist, dass ein Bitcoin-Standard in erheblichem Male
Einfluss auf die Preisbildung von Immobilien und insbesondere von Wohnimmobilien
nehmen kann. Diese Abwertung der Immobilienpreise ist eng mit dem vermuteten

Wertabfluss zugunsten von Bitcoin als alternativer Wertspeicher verbunden.

Ein Bitcoin-Standard kénnte zahlreiche Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft haben.
Die Untersuchung dieser Effekte zeigt, dass sie weit tiber den Immobilienmarkt hinaus-
reichen. Der Grund, warum diese Analysen hinsichtlich Korrelation und Kausalitat nicht
allzu ausfihrlich werden kénnen, ist die vergleichsweise diinne wissenschaftliche Litera-
tur und die ebenso diinne empirische Datenlage, die sich mit Bitcoin und dessen Effekten
auf geld- und finanzwirtschaftliche Zusammenhénge beschaftigt.

Trotz mancher Schwierigkeiten in der Analyse konnte die zentrale Forschungsfrage be-
antwortet werden, wenn auch mit Einschrankungen in Bezug auf die Tiefe und Breite.
Die beiden Nebenfragen wurden ebenfalls behandelt: Erstens konnte herausgearbeitet
werden, dass Bitcoin zum aktuellen Zeitpunkt die meisten Eigenschaften von Geld erfiillt,
wobei die fehlende Akzeptanz als wesentliche Hurde fur die Etablierung eines Bitcoin-
Standards identifiziert wurde. Es wurde jedoch auch deutlich, dass eine weitergehende
Analyse zusatzlicher Faktoren, wie kulturelle, regulatorische und technologische Ein-
flusse, sinnvoll ware, um ein vollstandigeres Bild zu erhalten. Zweitens wurden kurz- bis
mittelfristige Prognosen zu den potenziellen Auswirkungen eines Bitcoin-Standards auf
andere Wirtschaftsbereiche formuliert, die eine solide Grundlage fiir weitere Forschung

bieten.
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Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Arbeit einen wertvollen Beitrag zur Dis-
kussion um die méglichen Auswirkungen und Szenarien eines Bitcoin-Standards liefert.
Sie bietet erste fundierte Einblicke und beantwortet die gestellten Forschungsfragen, auch
wenn eine weitergehende Untersuchung erforderlich ist, um die gewonnenen Erkennt-
nisse zu vertiefen. Trotz der bestehenden Limitationen konnte die Arbeit die theoreti-
schen Grundlagen und potenziellen Szenarien eines Bitcoin-Standards beleuchten und
dabei einen Beitrag zur wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit diesem zukunftswei-

senden Thema leisten.

5.2 Limitationen

Die vorliegende Arbeit weist einige methodische Probleme auf. Einerseits ist die wissen-
schaftliche Literatur zu Bitcoin begrenzt, andererseits ist das Thema noch sehr neu und
es gibt noch nicht viele Studien, die zeigen, wie sich Bitcoin langfristig auf Méarkte und
die Gesellschaft auswirkt. Oft sind die Texte nicht wissenschaftlich fundiert, sondern ba-
sieren auf Meinungen, technischen Analysen oder spekulativen Annahmen, was es
schwer macht, auf bekannte Theorien zuriickzugreifen. Infolgedessen miissen einige An-
nahmen und Modelle, auf denen die Analyse basiert, noch einer endgiltigen Uberpriifung

entzogen sein.

Ein weiterer Aspekt von signifikanter Relevanz ist die Verwendung von bestehenden
Theorien, die zwar bekannt, jedoch teilweise veraltet sind, um Ereignisse zu erklaren, die
noch gar nicht stattgefunden haben. Die rapide technische Entwicklung und die damit
einhergehenden Verdnderungen in der Gesellschaft und der Wirtschaft erschweren die
Ubertragung dieser Theorien auf Bitcoin und dessen potenzielle Auswirkungen. Dies
kann die Ergebnisse beeinflussen und erfordert eine sorgfaltige Analyse, um valide

Schlussfolgerungen zu ziehen.

Dariiber hinaus ist es unmdglich, samtliche Auswirkungen, beispielsweise auf den Im-
mobilienmarkt, eindeutig auf den Einfluss von Geldsystemen zurlckzufihren, da eine
Vielzahl weiterer Faktoren existiert, die Markte beeinflussen, wie beispielsweise die
Wirtschaftslage, gesetzliche Regelungen und soziale Entwicklungen. Infolgedessen ge-
staltet sich die Prognose der Auswirkungen von Bitcoin auf den Immobilienmarkt als

schwierig, da eine ganzheitliche Betrachtung erforderlich ist.
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SchlielRlich bestehen potenzielle unvorhersehbare Einschrankungen, die die Forschung
eingrenzen und beeinflussen kénnen. Die Entwicklung von Bitcoin und seiner gesell-
schaftlichen sowie 6konomischen Einbindung ist noch nicht abgeschlossen, weshalb zu-
kinftige Ereignisse oder Innovationen die hier gewonnenen Erkenntnisse relativieren
konnten. Diese Limitation unterstreicht die Notwendigkeit, die Ergebnisse dieser Arbeit
als Momentaufnahme in einem dynamischen und sich kontinuierlich verandernden Feld

Zu betrachten.

Eine vertiefte Auseinandersetzung mit dem Thema Bitcoin selbst war aufgrund des be-
grenzten Umfangs dieser Arbeit nicht moglich. Aspekte wie Skalierbarkeit von On-
Chain-Transaktionen oder die Nutzung des Lightning-Netzwerks konnten nicht ausrei-
chend behandelt werden. Es gibt eine Reihe weiterer Themen, die ebenfalls zum Ober-

thema dieser Arbeit passen und daher in Zukunft n&her untersucht werden kénnten.

5.3 Ausblick

Die Resultate der vorliegenden Arbeit bilden eine Grundlage flr das Verstandnis der po-
tenziellen Auswirkungen von Bitcoin auf verschiedene 6konomische und gesellschaftli-
che Bereiche, insbesondere in Bezug auf Geldsysteme und Immobilienmarkte. Aufgrund
der identifizierten Limitationen und der dynamischen Entwicklung des Themenfelds be-
steht jedoch weiterer Forschungsbedarf.

Kinftig sollten Daten folglich mit adadquaten Theorien assoziiert werden, die spezifisch
fiir Bitcoin Gultigkeit besitzen. Des Weiteren kdnnten Untersuchungen, die verschiedene
Wissenschaftsgebiete integrieren, einen optimierten Uberblick tiber die Mdoglichkeiten
und Risiken von Bitcoin offerieren. Dadurch wiirde nicht nur die Theorie besser erfasst,
sondern auch die Relevanz fiir die Politik und die Regularien adaquat dargelegt werden

kdnnen.

AbschlielRend ist zu betonen, dass die Bedeutung von Bitcoin in einem globalen Kontext
weiter zunehmen durfte. Die kontinuierliche technologische Entwicklung sowie die sich
wandelnden gesellschaftlichen und 6konomischen Rahmenbedingungen machen es uner-
lasslich, das Thema kontinuierlich zu erforschen, um sowohl Chancen als auch Risiken

besser zu verstehen und zu adressieren.
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Anhang

In den Anhangskapiteln befinden sich die Experteninterviews, die fur die Untersuchung
durchgefiihrt worden sind, sowie eine kurze Beschreibung der interviewten Person und
deren Hintergrund. Zusétzlich sind die Linked-In Profile aller Personen per Link hinter-

legt.

A.l. Experteninterview mit Julius Thiele
Julius Thiele (Linked-In Profil) bezeichnet sich selbst als Bitcoin-Educator und produ-

ziert Wissensinhalte in sozialen Medien. Zudem ist er Mitgriinder des Unternehmens Ner-
dminer.de, welches es sich zur Aufgabe gemacht hat Bitcoin-Miner herzustellen und das
Produkt Bitcoin auf spielerische Art und Weise den Kunden n&herzubringen.

Datum und Uhrzeit: 28.11.2024 um 12:00 Uhr Interviewte Person: Herr Julius Thiele (Person B)

Ort: MS Teams Interviewer: Frau Merle Feuerstein (Person I)

I: Hallo Julius, vielen Dank fiir deine Zeit und Bereitschaft mit mir das Thema meiner Bachelorarbeit
aufzuarbeiten. Diese befasst sich mit einem potenziellen Bitcoin-Standard und dessen Auswirkungen auf
den deutschen Wohnimmobilienmarkt. Ich werde dir Fragen stellen, antworte gerne so ausfihrlich wie du
magst darauf. Ich habe 11 Fragen vorbereitet und peile eine Dauer von circa 30 Minuten an.

B: Hi Merle, gerne.

I: Ist es in Ordnung fiir dich, wenn ich das Interview aufzeichne? Die Aufzeichnung wird nur fir die Tran-
skription verwendet werden und nicht an Dritte weitergespielt.

B: Ja, klar.

I: Ist es in Ordnung fur dich, wenn deine Antworten in meiner Bachelorarbeit veréffentlicht werden? Und
die Bachelorarbeit an sich auch noch anderweitig veréffentlicht werden kénnte.

B: Ja, natirlich. Kannst du alles gerne mit aufnehmen. Ich find dein Thema sehr spannend.

I: Vielen Dank. Dann wiirde ich sagen lass uns mit der ersten Frage starten. Wie lange befasst du dich
schon mit dem Thema Bitcoin und wie bist du darauf gestof3en?

B: Ja, ich befasse mich jetzt ungeféhr 5 Jahre mit dem Thema. Darauf gestoRen bin ich tber Aktien, ich
habe eine Zeit lang ganz viele Aktien analysiert, von oben nach unten und von links nach rechts. Das war
mein Hobby und friiher oder spéter machst du dich auf die Suche nach dem renditestarksten Asset, das
gleichzeitig die groBte Sicherheit mit sich bringt. Also ich glaube, beim Investieren geht es immer um Risk
und Reward und ich finde Bitcoin ist hier perfekt ausbalanciert. Deswegen ist es eigentlich nur eine Frage
der Zeit, bis jeder auf Bitcoin stof3t, der sich auch so oder so mit Finanzen auseinandersetzt.

I: Hat sich deine Sicht auf Bitcoin geéndert, dadurch, dass du dich damit mehr befasst hast, oder ist es
immer noch hauptséachlich eine Anlageklasse fir dich?

B: Nein, natirlich Bitcoin ist ganz viel. Bitcoin kann Mathematik sein, Informatik, Physik, Philosophie,
Kunst, also Bitcoin ist nicht nur ein Anlageinstrument. Ich denke Bitcoin hat die Mdglichkeit unsere Welt
zu einem Guten zu verbessern, ohne zu religios klingen zu wollen und Bitcoin ist Uber die Zeit eher das
geworden.

I: Okay, verstehe. In welchem Bereich siehst du deine Hauptkompetenzen oder womit befasst du dich in
dem Bereich am meisten?

B: Ich wiirde mich als Bitcoin Ubersetzer einstufen. Bitcoin hat viele, viele Nerds und das ist auch ganz
wichtig. Und wenn ich immer, wenn ich von Nerd spreche, dann meine ich das hochst positiv, weil es
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einfach sehr smarte Képfe sind, die aber oft nicht verstehen, wie man das geniale Wissen flir den normalen
Menschen Ubersetzt, sodass jeder mitkommt und keiner abgehangt wird. Ich wiirde sagen, ich sehe mich
als Educator und Ubersetzer in diesem Bereich.

I: Okay, also generell Giber die Eigenschaften von Bitcoin oder eher tber IT?

B: Genau, alles. Also ich kann Leuten mittlerweile bei IT helfen. Ich kann Uber die Eigenschaften helfen.
Ich kann Uber Bitcoin philosophieren. Deswegen alle mdglichen Bereiche, ich wiirde sagen, da wo der
Normalo nicht mitkommt, bin ich die Briicke zwischen Bitcoinwelt und normaler Welt.

I: Alles klar, wie schatzt du momentan die Relevanz fiir den Immobilienmarkt ein?

B: Ja, die aktuelle Relevanz von Bitcoin schétze ich sehr, sehr gering ein. Ich glaube, Bitcoin ist noch nicht
das Tool, das wir aktuell nehmen, um Immobilien zu kaufen. Wenn wir mal nach Thailand schauen, da gibt
es immer mal wieder ein paar Menschen, die irgendwas mit Solana zahlen. Solche Kryptowahrungen sind
da eher vertreten. VVon Bitcoin hore ich relativ wenig im Immobilienmarkt. Vielleicht bin ich da auch zu
wenig informiert. Ich glaube aber, Bitcoin wird von den meisten noch nicht als Peer-to-Peer-Electronic-
Cash-System angesehen, sondern als ein Wertespeicher. Und warum sollten Leute, also Immobilien sind
meist gehebelt mit Krediten. Wenn jemand einen Kredit in Euro oder Dollar bekommt, warum sollte er
einen Bitcoin tauschen, um dann mit dem Bitcoin die Immobilie zu kaufen? Er kann einfach direkt den
ausgezahlten Kredit in Euro oder Dollar nehmen und damit die Immobilie kaufen. Also aktuell noch keine
Relevanz im Immobilienmarkt, wirde ich sagen.

I: Okay, siehst du Bitcoin als, wenn man in der Hinsicht Anlageklasse schaut, als Konkurrenz zu Immobi-
lien, weil Immobilien trotzdem auch oft als Wertanlage gekauft werden?

B: Definitiv. Also eine klare Konkurrenz weil3 ich nicht, aber ich glaube, beides wird noch eine ganz lange
Zeit koexistieren. Und das ist auch genau richtig so. Das sind Anlageklassen, die auf bestimmte Bedirfnisse
jeweils zutreffen. Fir den einen passt Bitcoin besser ins Leben, wie in meinem Leben. Fir andere passen
Immobilien besser ins Leben, heilt das immer eine individuelle Entscheidung. Ich denke aber, beides wird
koexistieren noch eine ganze Zeit lang.

I: Okay, dann zum Thema Bitcoin-Standard. Das kénnte durch verschiedene Gestalten erreicht werden.
Was denkst du oder wie wiirdest du einen Bitcoin-Standard entweder mit Mindestreserve-Banken oder mit
der kompletten Abschaffung von Zentralbanken definieren?

B: Das ist eine sehr schwere Frage. Das kann man nicht sagen. Also was wichtig ist, denke ich, und das gilt
auch fiir Banken und Zentralbanken, das gilt fiir jeden von uns, Bitcoin ist Bottom-Up-Geld. Und das diirfen
wir auf gar keinen Fall &ndern. Heilt, wir mussen Bitcoin nicht in Mindestreserve -Banken reinzwingen
oder in Zentralbanken reinzwingen, sondern am besten findet Bitcoin auf natiirliche Art und Weise den
Weg in diese Mindestreserve -Banken. Was ich mir vorstellen kénnte, dass diese Banken anfangen mit 1
% Bitcoin -Reserve, dann 2 %, dann 3 % und irgendwann werden wir immer mehr prozentualen Bitcoin-
Anteil sehen. Im Gegensatz zu zum Beispiel jetzt gewahlten Staatsanleihen. Also ich glaube, Bitcoin wird
die Rolle von diesen traditionellen Finanzinstrumenten einfach Gbernehmen, weil es besser performt und
sicherer ist.

I: Okay. Du hast gerade gesagt, du wiirdest Bitcoin eher als Bottom-Up bezeichnen. Was genau heift das
fur dich?

B: Bottom-Up bedeutet, dass Bitcoin die Mdglichkeit besitzt, sich in einem freien Markt zu entwickeln.
Eigentlich jedes Finanzinstrument, das wir kennen, kommt von oben. Meist sind mehrere hundert Millionen
Euro in Unternehmen geflossen, siehe IPOs etc. oder mehrere Milliarden reingeflossen, genauso Immobi-
lien. Da muss erst mal ein riesen Batzen Geld in die Hand genommen werden, dann wird das gebaut und
dann eigentlich eher an vermégende Leute verkauft. Und Bottom-Up bedeutet, dass wirklich jeder, egal ob
du in Afrika wohnst oder in Norwegen oder in Polen oder in Deutschland, Bitcoin nutzen kannst und auch
schon jetzt in Bitcoin sparen kannst. Das bedeutet fiir mich Bottom-Up. Also jeder kann es benutzen, es ist
keiner ausgeschlossen. Solange du ein Smartphone hast und Internet.

I: Also wiirdest du sagen, dass sich die Entwicklung zu Bitcoin als Wahrung eher dariber verteilt, so wie
es die ersten Gelder getan haben? Dass es einfach als gutes Geld angesehen wird und sich das dariber in
die Wirtschaft verteilt?

B: Ganz genau. Und auch viel durch Learning by Doing. Also einfach ausprobieren. Kann das standhalten,
kann das nicht standhalten? Bitcoin soll in meinen Augen so wenig wie mdglich reguliert werden und so
wenig wie mdéglich subventioniert werden, damit es sich einfach frei verhalten kann.
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I: Okay. Damit haben wir die nachste Frage, mit welchen Ausgang davon findest du am wahrscheinlichsten
und warum ja auch schon ein wenig mitbeantwortet, wiirde ich sagen, beziiglich des Bankensystems. Aber
denkst du, es wird weiterhin Banken geben oder wiirdest du davon ausgehen, es lauft darauf hinaus, dass
jeder sein Geld selbst verwaltet Uber Wallets oder sonst irgendwas?

B: Es wird 100 Prozent meiner Meinung nach Banken geben, und zwar auch noch eine ganze Zeit lang. Es
gibt Menschen, die sind nicht flir die komplette Eigenverantwortung gemacht und das ist auch fein. Nicht
jeder ist dafiir gemacht, seinen eigenen Seed in Stahl zu stanzen und feuerfest aufzubewahren. Deswegen,
ich denke definitiv, dass auch Banken viele dieser Bitcoin -Services tibernehmen werden.

I: Okay. Was denkst du, was fiir einen Einfluss kénnte ein Bitcoin-Standard auf Geldpolitik und allgemeine
Investitionsstrome, nehmen kénnen in Bezug auch auf Wertanlage?

B: Ja, also ich glaube, wenn wir mal mit Investitionsstrémen anfangen, dass Bitcoin immer mehr, und das
sehen wir auch jetzt schon, Kapital einsammeln wird. Bitcoin-Startups werden es meiner Meinung nach in
Zukunft leichter haben, zum Beispiel Funding einzusammeln. Einfach, weil es fiir einen Investor auch super
interessant ist, sich in einem wachsenden Markt zu befinden. Wenn du dich auf natirliche Art und Weise
in einem wachsenden Markt befindest, musst du zum Beispiel grundsétzlich weniger fur Marketing ausge-
ben, weil der Markt sowieso wachst. Es kommen jedes Jahr Millionen Leute dazu, ohne dass man etwas
macht. Heil3t, ich glaube, wir sehen Investitionsstrome in Richtung Bitcoin, und wir sehen aber auch Inves-
titionsstrome weg von traditionellen Assets. Und damit meine ich auch Immobilien, damit meine ich auch
Anleihen und all diese Dinge. Ich glaube auch grundsétzlich, umso langer diese Reise geht, dass wir weni-
ger zocken missen als Menschen, weil wir irgendwann einen Wertespeicher haben, von dem wir wissen,
dass er Uberzeugt und dass er gut ist und dass er funktioniert. Heif3t, ich glaube, dadurch kénnen auch viele
von diesen Zombie -Unternehmen auf lang oder kurz nicht mehr wettbewerbsfahig sein gegeniiber einem
Unternehmen, das zum Beispiel Bitcoin hat und halt, weil es automatischerweise eigentlich outperformen
muss oder wird.

I: Okay. Wie wiirdest du das mit der Geldpolitik sehen? Dadurch, dass unter einem Bitcoin-Standard die
Maglichkeiten auch begrenzt, werden fir den Staat, was zu tun, gerade was die Geldmenge angeht.

B: Ja, ich glaube, dass Staaten viel, viel effizienter werden. Sie miissen effizient werden. Also ich meing,
wir kennen das alle, wenn man mal weniger Geld zur Verfiigung hat, dann muss man die Birne anschmeif3en
und macht sich Gedanken, wie man jetzt gewisse Probleme am effizientesten 16st. Und ich glaube zum
Beispiel auch, dass Lander und Staaten damit gezwungen sind, Wert zu schaffen, denn sie kénnen Geld
nicht nachdrucken. Heif3t, sie kdnnen nicht einfach Kaufkraft erzeugen fiir sich selbst und dem Volk neh-
men in dem Fall durch die Geldmengeausweitung, sondern sie sind gezwungen, méglichst attraktiv dar
zustehen, damit die Investmentstréme auch zu ihnen finden. Und ich glaube, das wird ein riesengroler
Unterschied sein. Also der Wettbewerb findet dann nicht mehr statt zwischen, wer kann am meisten Geld
drucken, sondern wer ist einfach wirklich am attraktivsten fiir alle Menschen.

I: Gibt es sonst noch irgendwelche Bereiche, wo du sagst, sie sind in der Frage jetzt nicht mit eingefasst,
wo der Einfluss groRR ware, generell auf die Gesellschaft oder Finanzsystem, wie auch immer?

B: Grune Energien, wenn du magst. Ich glaube, dass wir mit Bitcoin einen riesengrof3en Hebel gefunden
haben, um erstens erneuerbare Energien deutlich schneller abzubezahlen und damit deutlich schneller aus-
zubauen. Wir kénnen unser Stromnetz deutlich schneller ausbauen durch Bitcoin. Und grundsétzlich wer-
den wir durch einen Bitcoin-Standard als Menschen nicht mehr so verschwenderisch leben. Wir werden
weniger Impulsk&ufe tatigen und dadurch wird unsere Erde langfristig auch deutlich sauberer werden. Wir
kdnnen unsere Erde von viel Schmutz befreien, viel unnétiges Zeug, das jeder zu Hause stehen hat, weil
man seine wertvollen Bitcoins dafir einfach nicht hergeben wiirde. Man weil3 das wieder mehr zu schatzen.

I: Okay. Was meinst du, wie lange kdnnte so eine Transition dauern, wenn sie auf natlrlichem Wege pas-
siert und nicht von oben herab?

B: Das ist naturlich die Frage der Fragen. Wie lange kdnnte das dauern? Ich habe keine Ahnung. Ich glaube,
ich war in meinem Interview bei Debbi vor zwei oder drei Jahren und da habe ich gesagt, es dauert so 10
bis 15 Jahre. Ich glaube aber, es dauert langer. Ich glaube, es wird deutlich langer dauern. Also ich meine,
wenn wir uns mal anschauen, wie lange hat Gold gebraucht, um sich wirklich im Markt zu festigen. Das
hat hunderte Jahre gedauert, hat ewig gedauert. Und daftr sind wir mit Bitcoin schon extrem schnell unter-
wegs. Bitcoin ist jetzt 15 Jahre alt. Also wir brauchen auf jeden Fall noch das Doppelte, eher 30 Jahre oder
noch mehr. Ehe noch mehr, noch mehr als 30 Jahre. Keine Ahnung, 30 bis 50, ich weil3 es nicht.
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I: Istauch schwierig zu schatzen und alles sehr hypothetisch, was wir hier jetzt besprechen. Welche Risiken
siehst du bei einem Bitcoin -Standard, insbesondere fiir den Immobilienmarkt?

B: Welche Risiken sehe ich, erstmal grundsatzlich zu wenig Aufkl&rungsarbeit. Mein groBtes Risiko, das
ich sehe, ist, dass Leute abgehangt werden. Das haben wir ndmlich schon beim Gold-Standard gesehen
oder beziehungsweise als der Silber-Standard in den Gold -Standard ibergegangen ist. China und Indien
haben immer noch auf den Silber-Standard gesetzt, wahrend die ganze Welt schon auf den Gold-Standard
gesetzt hat. Also ich glaube, Education ist ein riesengrofles Thema.

I: Glaubst du, Bitcoin kénnte da einen Riegel zwischensetzen? Oder wiirde trotzdem noch Optionen offen-
lassen fiir einen freieren Markt, als es jetzt unter einem Gold- oder Silber-Standard der Fall war?

B: Welchen Riegel offenlassen? Was meinst du?

I: Dass es eben nicht so leicht passieren kann, dass Staaten abgehangen werden. Dadurch, dass sie sich
trotzdem das Geld oder Bitcoin wieder erarbeiten, kdnnten mit anderen Dingen.

B: Konnen sie bestimmt machen. Ich bin nur der festen Uberzeugung, der, der als letztes auf Bitcoin setzt,
hat verloren. Und muss dann einfach am Ende am hértesten arbeiten. Also nicht umsonst mussten China
und Indien 100 Jahre ranklotzen, einfach weil sie so verdammt hintendran waren. Weil sie einfach das
falsche Geld benutzt haben. Und fur den Immobilienmarkt sehe ich Risiken und Chancen gleichzeitig.
Risiken fir Investoren, weil ich denke, und das ist auch gleichzeitig die Chance fiir diejenigen, die sich
eine Wohnung kaufen wollen oder noch keine haben. Ich denke, Immobilienpreise werden ganz stark sin-
ken unter einem Bitcoin-Standard. Immobilien werden nicht mehr als spekulatives Asset angesehen, von
dem eine Person 10 oder 15 Wohnungen hat. Einfach nur, weil sie auf eine Preissteigerung hofft und
Mieteinnahmen. Sondern, wenn Bitcoin tatsachlich der Wertspeicher ist, fir den wir ihn halten, dann wer-
den Preise von Immobilien sehr, sehr stark sinken. Warum sollte ich mein Geld in eine Immobilie parken?
Sie ist immobil. Ich kann damit nichts tun, wenn ich mein Geld auch auf dem Wallet haben kann. Das ist
Chance und Risiko zugleich. Die Frage ist nur, wen man fragt.

I: Wie siehst du das mit der Regulatorik gerade fiir Immobilien, in Bezug auf Bitcoin mit Immobilien kaufen
zum Beispiel?

B: Ich sehe keinen Grund fiir zu starke Regulationen. Ich wiisste nicht, warum. Die Bitcoin -Blockchain ist
transparent. Jeder kann jede Bewegung nachvollziehen. Man kann das vertraglich festhalten, welche Ad-
resse versendet, welche Adresse empféngt. Und das wére, glaube ich, die einzige Regulation, die ich ma-
chen wirde. Weil danach haben wir alles in einer unveranderbaren Datenbank. Mehr braucht es gar nicht.
Alles andere ist, glaube ich, unnétige Burokratie.

I: Denkst du, dass man diese Risiken einddmmen kann oder dem entgegenwirken kann? Mit mehr Aufkla-
rungsarbeit?

B: Ja, genau. Aufklarungsarbeit. Und ich sehe keine wirklichen Risiken. Ich glaube, das ist eher ein Reini-
gen des Marktes. Auch ein Reinigen vielleicht fir die Leute, die jetzt schon 25 Wohnungen haben. Denn
ich glaube auch nicht, dass jeder da Bock draufhat. Aber entgegenwirken durch Education. Ich glaube, man
muss so nichts einddmmen. Wie gesagt, ich bin gegen Regulation und gegen Subventionierung. Einfach
frei, einfach machen lassen. Die Frage ist, besteht Bedarf einzuddmmen und entgegenzuwirken? Ich glaube
eben nicht.

I: Welchen Einfluss konnte ein Bitcoin-Standard sonst noch auf den deutschen Immobilienmarkt nehmen,
abgesehen von einer Preiskorrektur?

B: Ich glaube, dass ein Bitcoin-Standard uns dabei hilft, wieder mehr Wohnungen zu bauen.
I: Inwiefern?

B: Projekte missen effizient geplant werden. Wenn man Geld nicht drucken kann, miissen die Projekte
effizient sein, damit sie profitabel sind. Und etwas muss profitabel sein, damit es langfristig funktioniert.
Zudem kénnen sich immer mehr Leute, in meinen Augen, die Bitcoin halten, und das wird ja beim Bitcoin-
Standard so sein, Wohnungen leisten. Denn Wohnungen kommen dir preislich entgegen, wahrend Bitcoin
ein Asset ist, das preislich aufwertet. Heil3t, immer mehr Leute kénnen sich Wohnungen leisten. Und ich
glaube, das wird auch auf dem deutschen Immobilienmarkt passieren.
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I: Siehst du das Risiko, dass sich ein Eigentumskluster bilden kann? Dass sich eine grof3e Institution denkt:
,, Cool, jetzt kann ich hier giinstig viel einkaufen und dann den kompletten Markt einnimmt und sich eine
Monopolstellung daraus entwickelt?

B: Mit Sicherheit, aber nur temporar. Denn es werden die Leute gewinnen, die mehr Bitcoin halten als
Immobilien. Bitcoin wirde Immobilien outperformen. Heif3t, wenn, sagen wir, jetzt kommt eine Vonovia
und kaufe ganz viele Immobilien, weil sie merkt, die werden gerade giinstiger, und die sind gerade liquide.
Wenn ich dafiir Bitcoin kaufe, kann ich irgendwann ohne Probleme Vonovia, die Immobilien abkaufen.

I: Okay. Das wiirde allerdings auch voraussetzen, dass Sie sich die abkaufen lassen.

B: Ja, genau. Ansonsten kann ich mir ein Haus bauen dann mit meinem Bitcoin. Also da muss ich sie nicht
abkaufen, meine ich. Also ich glaube, immer wenn ich im besser performenden Asset bin, habe ich einen
Wettbewerbsvorteil. Und wie ich den dann ausspiele, ist individuell auf die Situation, glaube ich, zu be-
trachten.

I: Okay.

B: Genau. Oder? Da téusche ich mich. Aber ich glaube, wenn ich was habe, was so potent ist wie Bitcoin,
und eine Immobilie von mir ist. Sagen wir mal, Vonovia kriegt dann 7 % pro Jahr, oder von mir ist aus
10%, und ich mache 30%, dann koénnt ihr das gerne machen, ihr ganzes Geld da reinbuttern, dann kaufe ich
mir einfach erst in 5 Jahren eine Immobilie, und wohne bis dahin zur Miete. Und meine Miete wird ja in
Bitcoin gerechnet immer gunstiger.

I: Ja, eben. Die letzte Frage haben wir eigentlich auch schon mehr oder weniger besprochen. Inwiefern
konnte sich die Preisbildung von Wohnimmobilien in Deutschland auswirken? Du wiirdest auch dazu tber-
gehen, dass die Preise sich nach unten korrigieren, sowohl Kauf- als auch Mietpreise, gehe ich jetzt mal
von aus?

B: Genau, die Mietpreise werden sich anpassen. Also ich denke erst Kauf und dann Mietpreise. Hey, das
waére schon, wenn sich wirklich jeder ein Haus leisten kann, jeder eine Immobilie, einfach Angebot und
Nachfrage auf dem Markt herrscht, ohne dass der Staat sich die ganze Zeit einschaltet.

I: Ja, dann brauchten wir auch keine Mietpreisbremse und sonst irgendwas, dann wiirde sich der Markt
von selbst regulieren, einfach dadurch, dass auch nicht mehr so viel Geld generell in dem Markt stecken
wirde.

B: Hundertprozentig, braucht man dann alles nicht. Das ist alles Quatsch, das ist alles Planwirtschaft, macht
keinen Sinn.

I: Gibt es jetzt noch irgendwelche Sachen, wo du das Gefuhl hast, die haben wir bis jetzt noch nicht be-
riicksichtigt oder beleuchtet, auch im Hinblick auf rechtliche Sachen, Marktakzeptanz, Ubergangsge-
schwindigkeit?

B: Ja, ich glaube nicht. Ich bin fir rechtliche Fragen, glaube ich, der falsche Ansprechpartner, weil ich
einfach nicht draufstehe. Ich bin eher der Typ Hand geben und dann hélt man einfach sein Wort. Deswegen
fiir rechtliche Fragen bin ich der falsche Ansprechpartner. Ansonsten Ubergangsgeschwindigkeit haben wir
eigentlich gekléart, oder? 30 bis 50 Jahre, bis wir so eine Art Bitcoin-Standard haben kénnten. Hangt natir-
lich auch mit dem Verfall von Fiat -Wahrungen zusammen. Wenn die sich noch einigermaf3en halten, dann
wird es langer dauern.

I: Wenn die Ubergangsgeschwindigkeit zu schnell wére, was denkst du, kénnte das fiir Auswirkungen ha-
ben?

B: Dass tempordr eine Zweiklassengesellschaft entsteht. Es wird Leute geben, die werden sehr, sehr wohl-
habend sein durch Bitcoin. Es wird Leute geben, die werden Bitcoin verteufeln, weil sie es nicht verstehen,
weil sie es flr eine Umweltsau halten oder weil sie einfach nicht friih genug dabei waren, wegen mangeln-
der Ausbildung und das kénnte temporér passieren. Jeder, der jetzt schon Bitcoin hat und auch eine Bitcoin
-Transaktion durchfiihren kann und sich bewegen kann in diesem anderen Finanzsystem, der hat auch einen
riesen Wettbewerbsvorteil. Und jeder, der das nicht hat, wird, glaube ich, darunter leiden.

I: Okay. Sehr gut. Ich glaube, dann haben wir alles. Ich gucke mal eben schnell driiber.
B: Ich habe gar keine Eile.

I: Ich wirde sagen, das schaut gut aus.
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B: Eine Sache, die wir eventuell noch hinzuftigen kénnen. Ich weil} nicht, ob du es machen willst. Frage 6:
Inwiefern konnte sich ein Bitcoin -Standard Einfluss auf Geldpolitik und Banken auswirken? Ich kénnte
mir sogar vorstellen, dass wir in einen Bitcoin-Standard so weit gehen, dass Banken ihren eigenen Zins
festlegen konnen.

I: Also Free-Banking maRig?

B: Na, jetzt mittlerweile oder aktuell wird der Zins vorgegeben von der Bundesbank oder beziehungsweise
von der EZB. Und ich glaube, wenn wir in einem Bitcoin-Standard sind, dann sind wir abhéngig von An-
gebot und Nachfrage. Und auch Banken missen moglichst effizient sein und méglichst lukrativ fir Kunden,
um neue Kunden zu gewinnen. Weil warum soll ich Giberhaupt zu einer Bank gehen, wenn es Bitcoin gibt?
Und ich glaube, die Zinsen kdnnen auch von Banken in Zukunft selbstbestimmt werden. Dann ist halt die
Sparkasse in Hinterdupfingen einfach besser, weil sie einen niedrigeren Zins hat als die Sparkasse in Bux-
tehude. Also dass sich so eine Art, wie soll man das denn sagen, so eine Art Dezentralitét entwickelt. Man
ist nicht mehr nur von einer zentralen Instanz abhangig. Das kénnte ich mir vorstellen. Was langfristig viel
geslnder fur den Markt ware.

I: Wirdest du es fir wahrscheinlich halten, dass so etwas wie Free-Banking eintreten wiirde? Also dass
wir Bitcoin haben und dann trotzdem aber noch jede Bank ihr eigenes Geld dazu ausgeben kdnnte?

B: Probieren werden sie es. Also die Frage ist nur, welches Vertrauen schenkst du der Bank, dass du lieber
deren Geld nimmst als Bitcoin? Also ich wiirde niemals das CBDC nutzen, wenn ich nicht absolut dazu
gezwungen werde. Deswegen wird es mit Sicherheit geben. Ich glaube, ganz, ganz, ganz viel wird koexis-
tieren noch. Bitcoin ist noch zu jung. Und so auch Zentralbankengeld. Auch CBDCs werden parallel exis-
tieren. Das sehen wir jetzt schon in Nigeria zum Beispiel. Mit dem E-Naira etc. Hast du sonst noch Fragen
fir mich?

I: Nein, das wére es dann. Sehr gut. Dann haben wir es. Vielen Dank nochmal fiir deine Zeit und eine
schoéne Restwoche.

B: Danke, wir sehen uns.
I: Bis dann.

B: Tschuss.
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A.2. Experteninterview mit Leon Wankum
Leon Wankum (Linked-In Profil) war einer der ersten Studenten der Finanzwirtschaft

(M.S.c.), der 2015 seine Masterarbeit Uber Bitcoin schrieb. Die Arbeit konzentrierte sich

auf die Frage, wie Bitcoin Birgern in unterentwickelten Regionen helfen kann, die derzeit
vom bestehenden Finanzsystem ausgeschlossen sind und auf sein Potenzial fiir den Uber-

weisungsmarkt.

Als er wahrend einer Diskussion tiber den osterreichischen Okonomen Ludwig von Mises
in seinem Philosophie- und Ethikstudium auf Bitcoin aufmerksam wurde, begann er sich
fiir Bitcoin als dezentrales Peer-to-Peer E-Cash-System zu interessieren. Heute ist er in
den Bereichen Immobilien und Venture Capital tatig. Er hat sich auf die Entwicklung von

Bitcoin-Strategien fir Immobilienentwickler spezialisiert.

Datum und Uhrzeit: 28.11.2024 um 15:30 Uhr Interviewte Person: Herr Leon Wankum (Person B)

Ort: MS Teams Interviewer: Frau Merle Feuerstein (Person 1)

I: Hallo Leon, vielen Dank fiir deine Zeit und Bereitschaft mit mir das Thema meiner Bachelorarbeit auf-
zuarbeiten. Diese befasst sich mit einem potenziellen Bitcoin-Standard und dessen Auswirkungen auf den
deutschen Wohnimmobilienmarkt. Ich werde dir Fragen stellen, antworte gerne so ausfihrlich wie du
magst darauf. Ich habe 11 Fragen vorbereitet und peile eine Dauer von circa 30 Minuten an.

B: Hallo Merle, gerne. Schon dich kennenzulernen.

I: Ebenso. Ist es in Ordnung fiir dich, wenn ich das Interview aufzeichne? Die Aufzeichnung wird nur fir
die Transkription verwendet werden und nicht an Dritte weitergespielt.

B: Natrlich.

I: Ist es in Ordnung fir dich, wenn deine Antworten in meiner Bachelorarbeit verdffentlicht werde? Und
die Bachelorarbeit an sich auch noch anderweitig verdffentlicht werden konnte.

B: Ja, natirlich.

I: Vielen Dank. Dann lass uns mit der ersten Frage starten. Wie bist du auf Bitcoin gestof3en und wie lange
befasst du dich schon mit dem Thema?

B: Ja, ich habe 2015 meine Masterarbeit im Bereich Financial Economics Uber Bitcoin geschrieben und
habe Bitcoin einige Jahre vorher kennengelernt, weil das ein Gesprachsthema war an der Uni, wenn ich
ganz ehrlich bin. Es gab die ersten Anwendungen bei World of Warcraft und Wikileaks und das fing dann
an, diese ganzen Geschichten. Und da hat man es gehort, aufgeschnappt und dann habe ich meine Master-
arbeit dartibergeschrieben und bin dann in das Thema tiefer reingegangen.

I: Okay. Wann hast du fur dich entdeckt, dass hinter Bitcoin vielleicht auch mehr steckt als einfach nur
Risiko und spekulatives Anlegen?
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B: Also das hat flir mich sowieso mit Bitcoin am Anfang gar nichts zu tun gehabt, weil es ich angefangen
habe, wo das losging, wo ich sozusagen drankam in die Bitcoin-Szene, war Bitcoin nicht viel wert und war
kein Spekulationsobjekt. Es war eigentlich ein Geld, was genutzt wurde, bevor es wirklich so extrem stark
im Wert gestiegen ist. Das kam danach dazu. Ich habe dann tatsachlich, als es angefangen hat, im Wert zu
gewinnen, dann erst mich Gberhaupt gefragt, wieso gewinnt es im Wert? Und dann habe ich Uberlegt, was
ist Geld eigentlich? Also Bitcoin war fiir mich Geld, aber es hat an Wert gewonnen und das Geld, was ich
kannte, hat an Wert verloren und das war fiir mich einfach neu. Aber zu dem Zeitpunkt gab es keine Spe-
kulationen in Bitcoin. Also vielleicht vereinzelt, aber das waren eigentlich eher Cypherpunks und eher ein
bisschen Internet-Aktivismus.

I: Okay, verstehe. In welchem Bereich siehst du deine Hauptkompetenzen? Du hast schon gesagt, du hast
uber Financial Economics geschrieben.

B: Genau, aber heute wirde ich tatsdchlich sagen Immobilien und Bitcoin und auch das Zusammenspiel
beider Asset-Klassen.

I: Was definiert da so das Zusammenspiel fur dich?

B: Fur mich wird das Zusammenspiel dartiber definiert, dass Immobilien als Geld genutzt werden. Also
das ist den wenigsten Menschen bewusst, dass Immobilien so stark im Wert angestiegen sind. Eigentlich
seit 1971, seitdem es keinen monetaren Standard mehr gibt, weil sie als Wertspeicher genutzt werden von
Individuen, um sich gegen die Inflation abzusichern. Und das ist eigentlich eine Funktion von Geld. Das
heiRt, Immobilien ist heute eines der meistgenutzten Gelder der Welt und Bitcoin ist nahezu perfektes Geld
und eben auch ein nahezu perfekter Wertspeicher. Und dadurch kann Bitcoin in seiner Funktion als Geld
Immobilien, wie sagt man, Wettbewerb machen. Oder es kann Immobilien auch marktanteilstreitig machen
und da dieses monetdre Premium, und mit dem monetéren Premium meine ich das Geld, das in Immobilien
steckt, weil es als Geld genutzt wird, als Wertspeicher. Ich verwende jetzt das Wort Geld und Wertspeicher
manchmal einfach so als das Gleiche aus meiner Definition, aus dieser dsterreichischen Perspektive. Aus
meiner Perspektive muss gutes Geld eben ein guter Wertspeicher sein. Und Bitcoin ist der bessere Wert-
speicher als Immobilien, aufgrund seiner Mobilitat, seiner Digitalitat, seiner Teilbarkeit, der Fungibilitat,
die bei Immobilien nicht gegeben ist und der absoluten Knappheit und der Unabhéangigkeit von politischen
Instanzen, die das inflationieren kénnten. Wie beispielsweise der Immobilienmarkt, der ja durch Regulato-
rik und so weiter auch teilweise verzerrt ist. Und dieses Zusammenspiel, das ist eben das Zusammenspiel,
mit dem ich mich beschéftige und dazu gehdrt noch eine Funktion, das ist die Funktion der Kreditsicherheit.
Das will ich nur einmal ansprechen, weil Geld in der VVergangenheit, Beispiel Gold, auch als Kreditsicher-
heit genutzt wurde. Menschen haben friiher gegen Geld, Geld geliehen. Heute leiht man sich Geld gegen
ein Investment, gegen eine Immobilie, aufgrund des Cashflows, der heute genutzt wird, um diese Schulden
zuriickzuzahlen, die im Fiat-System standig aufgenommen werden. Aber Bitcoin kann, wenn es wirklich
besseres Geld ist, das muss ich ja erstmal beweisen, also es sind ja Theorien hier. Wenn Bitcoin wirklich
besseres Geld als Immobilien ist, dann wird es sich als Kreditsicherheit auch durchsetzen. Und im Moment
sind Immobilien die meistgenutzte Kreditsicherheit im Finanzsystem. Und in einem inflationdren Finanz-
system macht es eben auch Sinn, dass Immobilien als Kreditsicherheit genutzt werden. Aber in einem Fi-
nanzsystem, das desinflationar ist, wie Bitcoin, wo es weniger neue Coins gibt, macht es eigentlich keinen
Sinn. Weil du kannst kein Asset haben, was gegen Bitcoin an Wert verliert, weil du dann die Schulden
nicht zuriickzahlen kannst. Ist klar, ne? Und deswegen brauchst du Bitcoin quasi als diese Grundbasis, als
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Kreditsicherheit, um tberhaupt Gber die Zeit Schulden zuriickzahlen zu kénnen. Ich bin jetzt gerade ein
bisschen hin und her gegangen, aber das definiert fir mich Geld, ja.

I: Wie schatzt du aktuell die Relevanz fur Bitcoin auf dem Immobilienmarkt ein?

B: Fast zu vernachlassigen. In der Gesamtkapitalisierung von Immobilien, wiirde ich sagen, merkt man
noch nicht, dass Bitcoin vielleicht bevorzugt wird als Wertspeicher. Aber in bestimmten Bevolkerungs-
gruppen schon. Und da gibt es Studien zu, vielleicht auch fir dich interessant. Goldman Sachs hat eine
Studie veranlasst, ungefahr vor einem Jahr oder anderthalb, zwei Jahren. Da haben die gefragt, was ist das
bevorzugte Investmentvehikel von den Boomern, Millennials, Generation Z und Generation Alpha. Das
sind Menschen, die nach 2000 geboren wurden, waren, glaube ich, auch drin. Ich bin mir aber nicht sicher.
Und du siehst, umso jiinger die Leute werden, umso héher wird der Anteil an Bitcoin und umso niedriger
der Anteil an Immobilien und Aktien. Das bedeutet, rein in der Wahrnehmung der jiingeren Generation ist
Bitcoin schon als besserer Wertspeicher eine Option. Und das ist jetzt die Frage, wie wird sich das in der
Zukunft ausweiten, das ist ungewiss. Aber wenn wir jetzt einmal Gber Datensatze sprechen, es gibt einen
Artikel von Bitcoin Magazine. Da werde ich auch zitiert, der ist von Relai, dem Schweizer Broker. Die
geben an, es ist das letzte Quartal 2023 gewesen oder das erste Quartal 2024, 70 % des Over-the-Counter-
Volumes, also der Bitcoin, die nicht tiber die Borse, sondern per Telefon verkauft wurden, waren Immobi-
lieninvestoren. 70%. Das ist viel. Ich finde, das ist sehr viel. Das heif3t aber noch nicht, dass die Marktka-
pitalisierung von Immobilien weltweit wirklich negativ beeintrachtigt wurde, aber wir kénnen einen Trend
feststellen und der l&sst sich auch mit Daten belegen.

I: Weilt du, ob die Studie von Goldman Sachs 6ffentlich zuganglich ist?

B: Ja, die ist 6ffentlich zugénglich. Den Titel habe ich vergessen. Goldman Sachs Study about Cryptocur-
rency, Investing and Preferences amongst different age groups, sowas glaube ich.

I: Okay, alles klar, sehr gut. Wenn wir jetzt wieder zuriickkommen zu einem Bitcoin-Standard, kénnte dieser
durch verschiedene Gestalten etabliert werden. Wie wiirdest du den definieren, einmal mit Mindestreserve-
Banken und einmal, wenn die Zentralbanken abgeschafft werden wiirden?

B: Also ich glaube, es gibt nattirlich den theoretischen Bitcoin-Standard, ich glaube aber nicht, dass wir in
voraussehbarer Zeit auf einem Bitcoin-Standard leben werden. Weil die Nationalstaaten kein Interesse da-
ran haben, nicht in der Lage zu sein, Geld zu produzieren. Das muss ich ganz klar einmal sagen. Also ich
bin nicht der Meinung, dass wir jetzt Hyperbitcoinisierung haben. Ich glaube, dass ein Bitcoin-Standard
nicht maglich ist mit den momentan bestehenden politischen Instanzen und Kraften. Das kann sich in der
Zukunft &ndern, das bedeutet mit Zentralbanken glaube ich, dass wir kein Bitcoin-Standard haben werden,
aber dass Bitcoin der beliebteste Wertspeicher sein wird und die beliebteste Rechnungseinheit. Weil diese
drei Funktionen von Geld, Zahlungsmittel, Wertspeicher und Rechnungseinheit, davon deckt Bitcoin 2 sehr
gut ab. Das ist die Rechnungseinheit, aufgrund seiner Knappheit, damit ist es auch ein Basiswert fiir andere
Investments. Die mussen sich mit Bitcoin sozusagen messen. Jegliches Investment muss sich mit Bitcoin
messen. Es ist ein neuer Standard und es ist ein guter Wertspeicher. Aber ich denke nicht, dass Bitcoin von
Nationalstaaten als Zahlungsmittel eingesetzt wird. Ich glaube aber, dass sich ein Paralleluniversum bilden
wird. Ahnlich in der Sowjetunion war es so, dass ich glaube bis zu 80 % des Kapitalflusses am Ende auf
dem Schwarzmarkt stattgefunden haben. Ich kann mir vorstellen, dass also in der Zukunft ein paralleles
Finanzsystem entsteht, in dem 80 % der Werte in Bitcoin gespeichert werden. Und diese Bitcoin werden
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auch Staaten gehoéren. Und damit werden Zentralbanken automatisch weniger wichtig, weil der Wert von
Bitcoin an sich irgendwann den Ton angeben wird. Damit missen sich Investments messen. Das Halving
wird vielleicht wichtiger sein als Jerome Powell, der die Zinssatze der FED bekannt gibt. Das wird also so
Uber die Zeit automatisch mit Bitcoin, mit steigender Marktkapitalisierung, wichtiger werden als monetéres
Gut. Weil Bitcoin hat eigene monetére Gesetze und die GesetzmaRigkeiten der Zentralbanken werden we-
niger wichtig. Das heift, das ist dieses Zusammenspiel, was ich mir vorstellen kénnte.

I: In dem Paralleluniversum mit Bitcoin gehst du davon aus, dass Bitcoin nur auf einer Peer-to-Peer-Basis
stattfindet? Dass es dann keine Banken gibt, die Bitcoin verwahren, halten oder handeln?

B: Nein, das denke ich nicht. Ich denke, dass die Mehrzahl an Bitcoin zentral gehalten wird. Momentan
gibt es verschiedene Erhebungen. Aber von 75 bis 90 % aller Bitcoin sind nicht in Self Custody. Die sind
auf Exchanges. Dazu gehoren BlackRock, MicroStrategy, verschiedene Staaten, die Bitcoin halten. Die
machen keine Self Custody. Und auch viele Individuen machen keine Self Custody. Das bedeutet aber
nicht, dass man nicht Self Custody machen kann oder Self Custody gemacht wird. Bitcoin ist dann so wie
heute Cash, ist dann irgendwie Bitcoin in Self Custody. Mdglichkeit eben Kapital so einzusetzen, dass man
damit Dinge bezahlen kann. Aber die meisten Bitcoin werden gehalten. Zentral auch von Nationalstaaten
maoglicherweise. Wenn Staaten, wie die USA eine Strategic Reserve machen, werden die das, denke ich,
digital halten und nicht in Self Custody. Und deswegen denke ich, dass es Bitcoin-Banken geben wird. Das
bedeutet, das sind Institutionen, die Bitcoin halten oder Dienstleistungen anbieten. Wie zum Beispiel Light-
ning Node Operators. Das Lightning-Netzwerk kann nicht funktionieren ohne Institutionen, die Liquiditét
managen. Wie heute Banken das Settlement managen. Es ist einfach so, es ist ein neues Settlement-Layer.
Und das Clearing, also die Base-Chain Bitcoin, ist Peer-to-Peer. Das wird immer Peer-to Peer bleiben. Das
Bitcoin -Netzwerk ist Peer-to-Peer, die Nodes sind Peer-to-Peer. Aber das Halten von Bitcoin wird von
zentralen Instanzen schon gemacht. Also das ist der Trend, den ich einfach beobachte. Und das wird sich
meiner Meinung nach verstérken und zentralisieren. Dagegen kann man wenig tun. Und es ist auch die
Frage, ob... Ja, ich kdnnte das jetzt bewerten, aber brauche ich gar nicht. Weil das ist einfach meine Be-
obachtung, ehrlich gesagt, so wie sich das gerade verhalt.

I: Okay, alles klar. Dann haben wir Frage 5 schon fast mit abgedeckt. Welchen Ausgang du davon am
wahrscheinlichsten haltst. Was denkst du, wenn wir jetzt mal davon ausgehen, es wiirde einen Bitcoin-
Standard geben, wie wird sich der niederschlagen auf Geldpolitik, Investitionsstrome oder andere Wirt-
schaftsbereiche, wo du denkst, da wird es einen groBen Unterschied machen?

B: Ja, ich sage immer was zu Immobilien vielleicht und dann zu den anderen Sachen. Bei Immobilien
wirde ich klar davon ausgehen, dass (ber die Zeit Immobilien naher an ihren Nutzwert bepreist werden.
Also sie kénnen theoretisch langfristig auf ihren Nutzwert zusammenbrechen. Und dieser Nutzwert defi-
niert sich dartiber, dass man dort wohnen kann, man kann es nutzen, um zu produzieren oder ein Geschéft
zu fhren oder man kann es als Lagerhalle benutzen. Also es gibt Wohnimmobilien und es gibt Gewerbe-
mobilien. Aber deren Nutzen wird irgendwann maBgeblich Uber deren Preis entscheiden. Das bedeutet
nicht, dass Menschen nicht viel Geld bezahlen fur eine Immobilie, die gut gelegen ist, aber die werden nicht
so teuer sein wie heute. Eigentlich wird Wohnen erschwinglich durch Bitcoin. Uber die Zeit, weil Men-
schen in Bitcoin sparen kénnen, nicht in Immobilien investieren missen. Das bedeutet auch, dass Bitcoin
eine neue Rechnungseinheit ist, ein neuer Standard und Zentralbanken missen sich ein bisschen daran
orientieren. Und wenn L&nder in Zukunft global im Wettbewerb bestehen bleiben wollen, dann miissen sie
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weniger Geld ausgeben. Weil die Leute kénnen wegziehen einfach mit Bitcoin. Muss man mal ganz offen
so sagen. Der Staat kann langfristig eher zu so einem Dienstleister werden. Das wird auch lange dauern.
Aber heute bin ich nicht mehr als Individuum so abhéngig von zentralen Wahrungen. Und die zentralen
Wahrungen sind jetzt im Wettbewerb mit Bitcoin. Und wenn man noch eine zentrale Wéhrung haben
mdchte, die genutzt wird, dann muss man in irgendeiner Form die an Bitcoin koppeln oder Bitcoin halten.
Das ist auch wieso der Dollar in Zukunft wahrscheinlich noch genutzt werden wird, ist weil die Amerikaner
Bitcoin halten, nicht um den Dollar zu verhdrten, aber um die Schulden so abzudeckeln. Und weil Tether
als Stablecoin ja auch stark genutzt wird. Also wenn man wettbewerbsfahig sein mdchte als Zentralbank,
da muss man sich Bitcoin anpassen wie friiher Gold. Gold war der Standard, dann ist irgendwann der Bit-
coin-Standard und dann leben wir in einem Bitcoin-Standard (ber die Zeit. Zentralbanken missen sich
anpassen und Menschen missen weniger investieren. Heute investieren Leute, das muss ich einmal offen
so sagen, die investieren in jeden Mull.

I: Was denkst du, wie lange wiirde das dauern oder kdnnte das dauern, bis ein Bitcoin-Standard etabliert
ware?

B: Da musste man sich gucken, die Monetarisierung von Bitcoin, wie die quasi voranschreitet und Progno-
sen machen. Und dann kdnnte man ja so, es gibt es ja von Michael Saylor, 2045 sagt er, ist ein Bitcoin 13
Millionen $ wert. Und wenn Bitcoin 10 Millionen $ wert wére, wére die Marktkapitalisierung irgendwie
200 Billionen $. Heute gibt es 900 Billionen $ Werte in der Welt. 2045 gibt es dann vielleicht, ich weill ja
nicht, ein paar Billiarden Werte. Aber wenn Bitcoin irgendwann 10, 20 % sozusagen der Marktkapitalisie-
rung aller Assetklassen auf der Welt ausmacht, dann wiirde ich das als eine Art Standard bezeichnen. Also
das kann 20 bis 60 Jahre dauern.

I: Okay. Denkst du, dass ein Bitcoin-Standard auch generell Einfluss auf allgemeine Investitionsstrome
haben kann? Also wir haben gerade schon kurz driiber gesprochen mit Immobilien, dass diese als Anlage-
klasse an Wert verlieren wirden.

B: Ja, also definitiv. Die Leute missen sich zweimal iberlegen. ETFs werden weniger nachgefragt werden.
Ich wiirde sagen, alles wird dadurch beeinflusst werden. Das heif3t nicht, dass Menschen nicht mehr inves-
tieren. Menschen investieren immer, aber eventuell weniger, weil sie einfach nicht mussen.

I: Wirdest du dazu auch sagen, dass generell mehr Mindfulness dann entsteht beim Investieren? Dass man
sich Uberlegt, okay, Bitcoin bietet mir maximale Sicherheit und eine Immobilie halt zum Beispiel nicht.

B: Ja, man wirde sich das auf jeden Fall erhoffen oder wiinschen und vorstellen, dass man dann denkt, ich
habe meine Sicherheit durch Bitcoin, dann investiere ich, weil ich vielleicht sozio6konomischen Vorteil
darin sehe oder weil ich irgendwas erreichen méchte, kénnte ich mir schon vorstellen.

I: Gibt es irgendwelche Risiken, die du bei einem Bitcoin-Standard sehen wiirdest, auch inshesondere fiir
den Immobilienmarkt?

B: Also generell wiirde ich denken, es gibt Zombie-Companies. Heute sind Zombie-Companies Compa-
nies, die gunstigen Kredite bekommen. Auf dem Bitcoin-Standard definiere ich Zombie Companies als
Firmen, die Bitcoin frih gekauft haben und (iber den Wertzuwachs von Bitcoin so einfach nicht pleitege-
hen. Da gibt es auch EOS, die haben 300.000 Bitcoin oder so mal eingesammelt. Keine Ahnung, was die
heute machen, aber die gibt es immer noch und finanzieren irgendwelche Krypto-Sachen. Das ist
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tatsachlich eine Gefahr. Viele Krypto-Companies leben von ihren Bitcoin-Bestdnden. Und fur den Immo-
bilienmarkt, was wirde ich, also in meinem Kopf sehe ich eher viel positive Dinge, weil es alles giinstiger
wird Uber die Zeit. Menschen kénnen wieder selbst bauen, Menschen kénnen Eigenheim besitzen, mehr
Eigentum. Ich Uberlege gerade negativ, fallt mir jetzt gerade nichts ein, wird sicherlich was geben.

I: Wirde dir fur die Sache mit den Zombie-Firmen, einfallen, wie man dieses Risiko nur spezifisch darauf
eindammen kénnte oder verringern kdnnte?

B: Ich habe eine Sache noch, Entschuldigung. Vielleicht, weil Immobilien so ein wichtiger Bestandteil des
Finanzsystems sind und eben auch Kredite besichern von Pensionsinstituten, ist es eigentlich nicht win-
schenswert, dass die schnell im Wert zusammenbrechen. Weil damit wiirde das ganze Finanzsystem zu-
sammenbrechen. Und deswegen wére eine Gefahr, wenn es zu friih passiert, dass Menschen Bitcoin bevor-
zugen. Aber davon ist nicht zwangslaufig auszugehen, aufgrund von kulturellen Griinden. Aber das waére
schon nicht gut, wenn Immobilien sofort im Wert zusammenbrechen. Und mit den Zombie-Companies,
nein, also man konnte natirlich aus der Perspektive eines Etatisten, also jemanden, der denkt, dass die
Staatsmacht als zentrale Instanz VVerbote aussprechen muss, kdnnte man sagen, man zwingt Unternehmen,
das zu investieren. Aber ich persénlich halte nichts von Verboten, denn der Markt wird sich schon selbst
regulieren. Am Ende des Tages bei einem begrenzten Bitcoin-Angebot, wenn eine Firma viel Bitcoin hat
und die halt, sind alle anderen Bitcoin mehr wert. Und eine Verknappung des ausstehenden Angebots ist
fur andere von Vorteil. Und deswegen brauche ich keine Gebote und Verbote aussprechen, weil der Markt
an sich in dem Fall, dass selbst regulieren wird.

I: Wie schatzt du die Gefahr ein, dass Leute abgehangt werden kénnen, also es wird ja immer Verlierer
geben bei Systemen, wenn diese umgestellt werden und wenn Leute als allerletztes mit ins System einstei-
gen, sind es die, die am wenigsten profitieren?

B: Ja, genau. Ich wiirde sagen, unser System ist darauf aufgebaut, Verlierer zu kreieren, die ganze Zeit. Es
werden sehr politisch-ideologische Entscheidungen getroffen, aufgrund von dieser Ideologie und dieser
Ideologie. Die Demokratie istimmer das Mehrheitsprinzip, wo die Minderheiten auch verlieren. In unserem
System wirde ich sagen, ist das eins der gréten Probleme. Und bei Bitcoin ist es dann eine Bildungsfrage.
Wie stark bildet man? Das ist dann der Auftrag eines jeden Individuums. Das machst du, das mache ich
auch, davon zu erzéhlen, anderen Leuten davon teilzuhaben. Das finde ich wichtig. Das ist nichts, was man
hortet, was man fiir sich behélt. Das ist auch der Gedanke von Open-Source-Technologie. Jeder kann Bit-
coin benutzen, es ist fr jeden zuganglich. Man muss kein vermogender Mensch sein, um Bitcoin zu nutzen.
Und jeder kann dadurch dann ein Vermdgen aufbauen, der das mdéchte, oder die das mdchte. Und das ist
einfach an sich, finde ich, das hat einen Wert. Also es ist wichtig, dafiir zu sorgen, dass so viele davon
hdren, wie es geht. Das ist, wiirde ich sagen, das ist jetzt Fokus dann eher.

I: Okay. Um nochmal zu Immobilien zuriickzukommen. Du hast gerade schon gesagt, dass du davon aus-
gehst, dass Wohnen generell erschwinglicher werden kann. Gibt es sonst irgendwelche Auswirkungen unter
einem Bitcoin-Standard, die du vermuten wiirdest?

B: Ja, eine Mutmallung ware dadurch, dass heute die Inflation einer der treibenden Kréfte der Kosten ist,
ist man als Projektentwickler, liegt es einem immer daran, Kosten zu sparen. Und man achtet nicht mehr
wirklich auf Architektur und schénes Bauen. Das ist eigentlich gar nicht mehr méglich. Also wenn ich
personlich mal berichten wirde, wéren Dinge gunstiger, kénnte man auch schéner bauen. Man kénnte
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gemitlicher bauen, individueller bauen. Individualitat in der Architektur fehlt mir halt etwas heute. Das
liegt da auch an den Kosten. Es ist naturlich auch so, friiher gab es ganz giinstige Arbeitskrafte, Leute haben
fast gar nichts verdient und es ist schon gut, dass heute ein hdheres Lohnniveau da ist. Aber das musste
niedriger sein. Durch die Inflation steigen natiirlich die Léhne jedes Jahr so stark, dass die Kosten einfach
exorbitant hochsteigen. Also insbesondere aber auch Baukosten, Materialien, Holz und all diese Dinge auch
durch geopolitische Konflikte. Wobei die geopolitischen Konflikte vielleicht jetzt aus der Perspektive einer
Universitat nichts mit dem Fiat System zu tun haben und ich méchte auch nicht verschiedene Fasser auf-
machen.

I: Wie denkst du, kénnte sich ein Bitcoin-Standard auf die Preisbildung von Immobilien auswirken?

B: Weniger Geld, das da reingeht. Einfach viel weniger Kapital. Wirklich, dass Immobilien 5 % des heuti-
gen Wertes wert sind, vielleicht 2 - 3 % von dem, was sie heute wert sind. Weil einmal weniger Geld
drinstecken wiirde und es ist ja Gber die Zeit immer mehr Geld, weil das exponentiell steigt, weil die Schul-
den steigen, denn die Zinsen steigen auf das Kapital. Es muss immer mehr Geld produziert werden. Immo-
bilien steigen also immer starker im Wert. Der technologische Fortschritt wiirde eigentlich dazu fiihren,
dass Bauen guinstiger ist. Also 2 - 3 % einer Immobilie durfte sie eigentlich nur kosten. Die Leute werden
denken, das ist crazy, wenn ich das so sage.

I: Ja, aber das ist ja nichts, was tber die ndchsten 5 Jahre passieren konnte.

B: Nein, nein, nein. Aber wenn man Bitcoin hélt natirlich, wenn man selbst Bitcoin hélt, passiert es relativ
schnell, dass Immobilien und alles andere glinstiger wird.

I: Sehr gut, dann sind wir eigentlich auch schon fast durch. Gibt es sonst noch andere Sachen, die aus
deiner Sicht wichtig wéren? Ich sage mal rechtliche Rahmenbedingungen, Markttransparenz, Ubergangs-
geschwindigkeit haben wir ja gerade schon driiber gesprochen, fiir einen potenziellen Bitcoin-Standard?

B: Ja, langsam auf jeden Fall. Das sollte langsam passieren. Das sollte natirlich passieren. Und wenn es
nicht passiert, ist es auch okay. Man darf es nicht erzwingen. Technologie muss sich beweisen. Kann nicht
aufgezwungen werden. Und man sollte einen regulatorischen Rahmen schaffen, der das ermdglicht, weil
es auch den Markt stdrken kann. Falls eine neue Finanzkrise auf uns zukommt, kann Bitcoin da so ein
Puffer sein.

I: Ich glaube, dann wére ich durch soweit mit meinen Fragen. Wenn du sonst nichts mehr hast?
B: Nein, ich habe nichts mehr hinzuzufiigen.

I: Dann noch mal vielen Dank flir deine Zeit. Ich hatte noch eine allerletzte Frage, wie ich dich in meiner
Bachelorarbeit vorstellen darf.

B: Ja, ich kann dir einen Presse-Text zuschicken. Da steht dann alles drin.
I: Ja, gerne. Dann nehme ich mir da die Infos raus.

B: Ja, auf jeden Fall.

I: Super, dann wiirde ich sagen bis dann. Ciao.

B: Ciao.
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A.3. Experteninterview mit Joe Martin
Joe Martin (Linked-In Profil) ist ein erfahrener Educator und Consultant mit tGber 40 Jah-

ren Expertise in den Bereichen Bitcoin, Blockchain und Kiinstliche Intelligenz.

Seine Stérke besteht darin, komplexe Zusammenhénge leicht verstandlich zu machen und
zukunftsweisende Technologien greifbar zu préasentieren. Unternehmen profitieren von
seiner Fahigkeit, Chancen und Risiken neuer Technologien klar aufzuzeigen und strate-
gisch zu bewerten. Durch individuelle Schulungen, Beratungen und Workshops starkt er
das Wissen und die F&higkeiten seiner Kunden, um deren Wettbewerbsféhigkeit und Er-

folg nachhaltig zu sichern.

Datum und Uhrzeit: 28.11.2024 um 16:00 Uhr Interviewte Person: Herr Joe Martin (Person B)

Ort: MS Teams Interviewer: Frau Merle Feuerstein (Person 1)

I: Hallo Joe, vielen Dank fur deine Zeit und Bereitschaft mit mir das Thema meiner Bachelorarbeit aufzu-
arbeiten. Diese befasst sich mit einem potenziellen Bitcoin-Standard und dessen Auswirkungen auf den
deutschen Wohnimmobilienmarkt. Ich werde dir Fragen stellen, antworte gerne so ausfihrlich wie du
magst darauf. Ich habe 11 Fragen vorbereitet und peile eine Dauer von circa 30 Minuten an.

B: Hallo, sehr gerne.

I: Ist es in Ordnung fir dich, wenn ich das Interview aufzeichne? Die Aufzeichnung wird nur flr die Tran-
skription verwendet werden und nicht an Dritte weitergespielt.

B: Ja, kein Problem.

I: Ist es in Ordnung fur dich, wenn deine Antworten in meiner Bachelorarbeit verdffentlicht werden? Und
die Bachelorarbeit an sich auch noch anderweitig verdffentlicht werden konnte.

B: Ja.

I: Sehr gut. Wie lange befasst du dich schon mit dem Thema Bitcoin und wie bist du anfanglich drauf
gestollen?

B: Also ich komme eigentlich aus dem Bereich Technologie-Consulting und habe mich dort immer mit den
neuesten Technologien abgegeben. Ganz am Anfang haben wir zum Beispiel Webseiten gebaut, als noch
keiner wusste, was das Web ist. Eine der Sachen, die wir gemacht haben, war Kommunikationsinfrastruk-
turen flr grofRe Vertriebe. GrolRe Vertriebe waren in dem Zusammenhang oft auch sogenannte Network
Marketing oder Strukturvertriebe. Allen voran haben wir Technologie geliefert fir Vertriebe im Bereich
Versicherungen. Und diese Strukturvertriebe, da gibt es ja zwei Arten. Das eine sind die legalen und das
andere sind die illegalen, die man auch als Pyramidensystem oder sowas kennt. Deswegen war ich da sehr,
sehr tief im Thema drin, um zu vermeiden, dass wir mit einem illegalen VVerein zusammengearbeitet haben.
Unsere grofRen Versicherungskunden waren natlrlich die legalen, aber durch die Technologie haben die
das empfohlen und dann sind Leute gewechselt zu den illegalen. Mal pauschal gesagt. Und da musste man
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sich auskennen. Und irgendwann kam dann einer meiner Kunden zu mir und sagt, dieses Bitcoin da, das
ist doch ein Pyramidensystem, oder? Und das war 2016 und spontan meine Antwort war, ja klar, logisch.

I: Ach, krass.

B: Und dann hat er gesagt, ja, ich brauche fir einen Gerichtsprozess ein forensisches Gutachten. Kannst du
das machen? Ich sage, ja klar, kénnen wir schon machen. Dann ein paar Monate spater bin ich dann zum
Kunden hingegangen und habe gesagt, hier ist mal meine Rechnung, bitte zahl die mal. Und der so, ja, ich
habe noch gar nichts gesehen. Das ist kein Problem, zahle erst mal die Rechnung, bitte. Und natiirlich war
das Ergebnis, Bitcoin ist kein Pyramidensystem, sondern ganz das Gegenteil. Und da fing ich an, mich mit
dem Thema sehr, sehr intensiv zu beschéftigen. Allein auch, weil wir dieses Gutachten gemacht haben, was
bis runter zur Codebene ging und mehr den wirtschaftlichen Aspekt natiirlich auch beleuchtet hat, aber
auch die Technik dahinter. Und danach habe ich ein zweites Gutachten gemacht fur das Thema Ethereum
und dann noch fur ein, zwei andere. Und deswegen habe ich sozusagen dann 2016/ 2017 schon mich sehr,
sehr intensiv ausgekannt. Und durch den Vertrieb im Technologiebereich habe ich auch immer gelernt, wie
man technologische Zusammenhange so verpacken kann, dass ein normaler Mensch die versteht. Ich habe
2018 ein Buch geschrieben Uber Bitcoin, das erste deutschsprachige Bitcoin-Buch. 2020 habe ich dann
beim Vorstand der Volksraiffeisen Bank Bayern Mitte Bitcoin erklart und die waren dann so fasziniert,
dass wir daraus ein Projekt gemacht haben. Und seitdem berate ich Banken, speziell die VR Bayern Mitte,
aber auch andere Banken. Ich bin in der Bitcoin -Szene mehr oder weniger gut bekannt.

I: Ja, wirde ich auch so sagen.

B: Und ich sage immer, ich bin Bitcoin-Maximalist nicht, weil ich irgendeiner politischen oder esoterischen
Richtung anhédnge, sondern weil ich wahrscheinlich einer der wenigen bin, die die Systeme, was die Leute
immer sagen, Blockchain und so, sehr, sehr genau und sehr tief verstehe, weil ich eben diese Basisarbeit
damals geleistet habe und auf Basis dieses Verstandnisses habe ich mich fiir Bitcoin entschieden und gegen
den ganzen anderen Kram. Das ist, glaube ich, etwas, was sehr wichtig ist, weil diese langlédufige Meinung,
Bitcoin ist schlecht und Blockchain ist gut, zeugt einfach von vélligem Unverstandnis, von véllig fehlender
technischer Grundlage und einfach ist einfach nur dummes Marketing-Geblabber.

I: Okay. Wiirdest du deine Hauptkompetenz dann auch in dem Bereich Technologie oder sowas beschrei-
ben?

B: Also ich kann komplexe und komplizierte Zusammenhénge sehr, sehr einfach tibersetzen fir den Nor-
malversteher und das setzt immer voraus, dass ich ein sehr, sehr tiefes Versténdnis habe fiir die Dinge, die
ich erkldren muss. Und bei Bitcoin und der Blockchain bin ich halt sehr, sehr, sehr tief drin und bin viel-
leicht nicht auf der Ebene eines Developers, aber ich bin zumindest auf der Ebene, dass ich die Technologie
verstehe und dann, anders als die meisten Developer, es dann erklaren kann, dem Normalen. Und dasselbe
ist jetzt auch seit zwei Jahren, zweieinhalb Jahren bin ich da auch sehr intensiv im Bereich KI unterwegs
und auch da muss man naturlich versuchen, das fiir die Menschen so zu Ubersetzen, dass sie es verstehen
kénnen. Wobei die Technologie ist noch nicht mal ganz so kompliziert wie bei Bitcoin, auf den ersten
Anschein, aber trotzdem immer noch viel zu kompliziert fir den Normalen.

I: Okay. Wie schatzt du aktuell die Relevanz von Bitcoin im Immobiliensektor ein?

B: Komplett eher bei Null.
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I: Was denkst du, was kénnte da fiir ein Potenzial hinterstecken?

B: Naja, das Potenzial ist halt eben weniger im Immobiliensektor direkt, sondern mehr in der Gbergeordne-
ten Ebene. Was ist Bitcoin und wozu kann man es benutzen? Und die Entwicklung der letzten Monate, der
letzten zwei, drei Monate, eigentlich seit Trump zum Préasidenten gewéhlt wurde, hat natirlich sich extrem
geéndert. Immer mehr kommt Bitcoin in den zu Recht zugeordneten Ruf, eine Reservewéhrung zu sein
oder eine Wahrungsreserve, so muss man sagen. Was bedeutet das? Das bedeutet, dass man in der Not
immer noch mit etwas anderem zahlen kann, als mit der Wahrung, die ein Land hat, die vielleicht nicht
mehr von einem anderen akzeptiert wird. Das hei3t, wenn, nehmen wir mal irgendeine fiktive Wahrung,
der Plus in irgendeinem Land die Wahrung wére und der Rest der Welt wiirde aber keinen Plus als W&hrung
akzeptieren, dann misste ja dieses Land, wenn es etwas importieren will, irgendwo einen Gegenwert stel-
len, irgendetwas anbieten, was die anderen akzeptieren. Das ist dann typischerweise der US-Dollar, was ja
seit dem Zweiten Weltkrieg die Weltreservewéhrung ist. Jetzt ist es aber so, dass dieser Dollar natiirlich
auch stark inflationiert wird durch das standige Weiterdrucken von den ganzen US-Notenbanken, die im-
mer mehr drucken, drucken, drucken, drucken. Das heifit, der Dollar an sich unterliegt einer Inflation, genau
wie alle anderen Wahrungen auch. Und deswegen ist mdglicherweise in der Zukunft, und wir wissen nicht
wann in der Zukunft, aber das kann in 10 Jahren sein, das kann in 50 Jahren sein, vielleicht der Wert des
Dollars von den Handelspartnern auch nicht mehr so geschétzt, dass das Land dann, die den Plus bisher
haben und jetzt mit dem Dollar zahlen wollen, tatsachlich weitere Alternativen braucht. Und da haben die,
die vielleicht auch keine Rohstoffe, das heilt, die kein Ol anzubieten haben. Vielleicht haben sie noch Gold,
Gold gilt auch noch als Reserve, denn die anderen vielleicht Gold annehmen gegen ihre Waren. Und da
kommt dann Bitcoin ebenfalls ins Spiel, wo man sagen kann, die nehmen vielleicht auch Bitcoin und das
ist wohl weltweit der Trend, den wir jetzt sehen. Wenn die Amerikaner tatséchlich eine Bitcoin Reserve
aufbauen, wie es geplant ist, dann wird sich Bitcoin tatsachlich weltweit etablieren als Reserve Wahrung.
So, was hat das jetzt mit Immobilien zu tun? Immobilien sind zusétzlich noch eine Art Reserve, die ein
Land haben kann, weil die sind natiirlich belastbar. Da kann ich zumindestens Menschen drin wohnen
lassen, da kann ich was drin produzieren. Das heif3t, das kénnte man im weitesten Sinne auch als Rohstoff
verstehen, Immobilien. Und der Rohstoff kann natirlich auch wiederum irgendwo getauscht werden, indem
man dem Lieferanten von aullen sagt, der Plus magst du nicht, den Dollar magst du auch nicht, Bitcoin
habe ich keine, Gold haben wir auch nicht. Aber wir kénnten dir zum Beispiel eine Fabrik hier hinstellen,
du konntest diese Immobilie bekommen und dann konntest du im Land produzieren. Also das ist so ein
Zwitter, wie man immer noch jemanden sozusagen einladen kann, zu kommen, Waren zu liefern, damit das
eigene Land mit diesen Waren ausgestattet wird. So, der Vorteil von einer Immobilie ist natirlich und
gleichzeitig auch der Nachteil ist, dass sie Bestand ist, dass sie irgendwo feststeht, dass sie auch nicht da
weg kann, dass sie auch im Prinzip, wenn kein Krieg ist oder so, nicht groRartig zerstort werden kann. Und
wenn die Substanz von dem Bau entsprechend da ist, wenn die Umgebung entsprechend da ist, also die
Lage, dann ist die was wert. Und die kann ich natlirlich beleihen. Trotzdem besteht bei einer Immobilie
immer noch ein Restrisiko. Allein das Restrisiko der politischen Risikofaktoren, das heif3t, eine Immobilie
kann leicht enteignet werden, eine Immobilie kann leicht auch beliehen werden vom Staat, wie es zum
Beispiel in Deutschland stattgefunden hat nach dem Krieg. Diese Dinge sind ein gewisses Restrisiko und
gegen das wirde man sich oder wird man sich auch noch absichern wollen. Zusétzlich, dass wenn eine
Immobilie, Giber einen Immobilienkredit finanziert ist, ist naturlich auch die Riickzahlung des Kredits im-
mer so ein entsprechendes Risiko. Und diese beiden Risiken, die kann man zusétzlich noch mit Bitcoin
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absichern. Und das ist eine Technologie oder eine Idee, die man hat, wo man sagt, wir nehmen Bitcoin mit
in diese Kreditmischung, in diese Immobilienmischung mit rein und kénnen damit zum einen einen siche-
ren Wert dagegenstellen, der zusétzlich zu diesem Immobilienprojekt dasteht. Und zum anderen sind wir
damit sozusagen auch mal weltweit gut aufgestellt, weil das ist die Reservewahrung. Man konnte auch
Gold hinterlegen, aber wir haben natlrlich aus der Erfahrung gesehen, dass Bitcoin sehr viel einfacher, sehr
viel flexibler und vor allen Dingen auch sehr viel mehr Potenzial nach oben hat. Das Risiko fir den Kre-
ditgeber sinkt erheblich, wenn Bitcoin mit in dieser Gleichung drinsteckt. Und dieser Trend scheint sich
auch inzwischen durchzusetzen, wo es immer mehr gibt, die Bitcoin dann als Collateral, also als Sicherheit
fir Kredite nimmt. Die Kreditbeleihung wére aber dann nur sehr gering. Das heif3t, wir kénnen vielleicht
pro Bitcoin 20, 30, 40 %, mehr als 50 habe ich heute noch niemanden dariiber reden gehort. Wenn allerdings
der Kredit fiir eine Immobilie ist, dann ist das naturlich eine ganz andere Hausnummer, weil die Immobilie
in Europa oder in Deutschland mit 80 % Fremdkapital mit Bitcoin dann noch besser abgesichert wére. VVon
daher sehe ich da schon einen starken Trend, dass man diese Pakete mischt, insbesondere wenn es um grofRRe
Volumina geht.

I: Okay, wenn wir wieder zuriickkommen zum Thema Bitcoin-Standard, der kann durch verschiedene Ge-
stalten erreicht oder etabliert werden. Wie wiirdest du den definieren? Einmal mit Mindestreserve Banken
und einmal, wenn alle Zentralbanken abgeschafft werden wiirden?

B: Naja, gut, wozu braucht man eine Zentralbank? Eine Zentralbank ist eigentlich nur daftr da, um den
Staat zu finanzieren. Und eine Zentralbank, das ist ja auch etwas, was die allerwenigsten wissen, zumin-
destens was die FED ist, die hat ja nichts mit dem Staat zu tun. In Europa sollte sie nichts mit dem Staat zu
tun haben, aber es sind natirlich schon auch staatliche Figuren, die dasitzen und die unter einer staatlichen,
mindestens Einflussnahme sind. Diese ganze Zentralbank-Geschichte ist insofern sehr riskant, weil dort
eine Macht Konzentration entsteht von ein paar wenigen Menschen, die dann iber Hohlenwehe entschei-
den. Und die Entscheidungen, die sie in den letzten Jahren oder Jahrzehnten getroffen haben, sind nun nicht
besonders positiv, wenn wir vom kleinen Mann aufschauen und sagen, wie viel Ware bekomme ich denn
im Supermarkt noch fur das Geld, was ich mir hart erarbeitet habe? Wir werden diesbeziiglich standig von
einer furchtbaren Inflation gebeutelt, sodass wir am Ende, der Warenkauf wird immer, also das, was wir
einkaufen, wird immer weniger oder wir miissen mehr Geld flrs Gleiche ausgeben. Das ist ja alles furcht-
bar. So, das wird sich mit Bitcoin als Standard zunéchst einmal nicht andern, auRer dass das Geld knapp
wird. Aber in dem Moment, wo Geld eine knappe Ressource ist, muss ich mir auch dariiber Gedanken
machen, was mache ich mit dem Geld, mit dem bisschen Geld, was ich habe? Gebe ich es beliebig aus,
haue ich es einfach raus furr irgendwelche Konsumguter, die zusatzlich noch die Umwelt verschmutzen und
irgendwo nach einmal Waschen weggeschmissen werden oder reines Plastikprodukt. Oder tiberlege ich mir
lieber und komme zu einem nachhaltigen Leben, zu etwas, was Sinn macht, wo ich nicht Geld einfach so
verschwende, weil es nun mal da ist. Das auf der individuellen Ebene. Auf der h6heren Ebene muss auch
eine Regierung und miissen auch Unternehmen tberlegen, woflr setze ich meine knappen Ressourcen ein?
Macht das wirklich Sinn? Ist das etwas, was die Menschen wollen und nicht etwas, was ich den Menschen
mit geliehenem Geld irgendwo reindriicken kann und dann auf Halte produziere, wie es zum Beispiel Au-
tomobilhersteller machen, die zum Teil VW, soweit ich weil3, hat ungeféahr 400 Milliarden Euro Schulden.
Jetzt werden alle Mitarbeiter rausgehauen, nachdem die Aktionére dort erstmal groRartig letztes Jahr abge-
funden wurden mit Hunderten von Millionen. Das sind alles dann Exzesse, die nicht mehr stattfinden
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kénnen in einem Bitcoin-Standard. Und die Zentralbanken, die wird man einfach nicht mehr brauchen, weil
den Bitcoin kann sowieso keiner produzieren. Also ob die Zentralbank jetzt dasteht oder nicht, die kann
sowieso nicht mehr Kredite ausgeben in Bitcoin, als sie hat. Und vielleicht hat sie Bitcoin, das ware dann
eine strategische Reserve, die man dort aufbauen kann. Und dann miisste sie halt eben verantwortlich daftr
zeichnen, wem sie die Kredite gibt und warum. Das Schone an Bitcoin ist nattrlich zusatzlich noch, dass
ich genau nachvollziehen kann, welche Bitcoin-Betrdge wann wohin geflossen sind und letztendlich auch
an wen. Das heif3t, das ganze System wird transparent, offen, fair und die Inflation nehmen wir mal schlicht
und einfach aus der Gleichung raus. So, das ist natirlich eine riesen Umstellung und die geht auf sich nicht
Uber Nacht. Und deswegen ist ja auch jetzt in USA der Schritt, dass man sagt, wir bauen eine strategische
Bitcoin-Reserve auf. Ich meine, die sagen das offen, die Chinesen machen es und die anderen Lander ma-
chen es auch. Und demnéchst, wenn die Amis das gemacht haben, dann werden die anderen auch nachzie-
hen und es offiziell machen. Das heil3t, wir sehen eine vollig andere Welt vor uns in dem Bitcoin-Standard.
Aber diese Welt ist meiner Ansicht nach besser, fairer, nachhaltiger und vor allen Dingen ohne diese Infla-
tion, die uns ja alle nach und nach enteignet und Sparen obsolet macht.

I: Du hast gerade Uber den Umstellungszeitraum gesprochen. Nur aus deiner Einschatzung, aus dem
Bauchgefiihl heraus. Was denkst du, wie lange kdnnte das dauern, bis es einen Bitcoin-Standard geben
konnte?

B: Ich denke nicht, dass es einen Bitcoin-Standard isoliert geben wird, sondern es wird sich ber viele
Jahre, wenn nicht sogar Jahrzehnte hinziehen und es wird so eine Art Fiat-Geld geben, so wie es heute auch
gibt. Aber es wird immer mehr durch Bitcoin und vielleicht auch noch durch Gold. Also wir werden viel-
leicht zu so einer Art Bitcoin-Gold-Standard zurlickkehren. Wir werden aber auch erleben, dass Menschen
sich von diesem Ganzen befreien, was ja heute schon im ganz, ganz Kleinen stattfindet und einfach sagen,
macht ihr, was ihr wollt. Ich bin in meinem Bitcoin-Standard. Ich mache nur Bitcoin und wenn ich mal Fiat
brauche fiir irgendetwas, dann tausche ich es halt so um, wie ich es gerade brauche. Also zu Mindestbetra-
gen. Und ansonsten werden halt eben Staaten hingehen und werden und das sehe ich schon wahrscheinlich
in den nachsten 10, 15, 20 Jahren Bitcoin auch als offizielles Zahlungsmittel immer mehr anerkennen. Das
werden immer die Kleinen sein. El Salvador hat es schon gemacht und es werden dann immer mehr werden
und zum Schluss wird man hoffentlich in 20 Jahren von der GréRenordnung Uberall auf der Welt wahlweise
auch mit Bitcoin zahlen kénnen. Es gibt noch einen Aspekt und der ist ganz wesentlich vielleicht in dem
Zusammenhang, warum ein Bitcoin-Standard relativ schnell kommen kann und das ist tatsachlich die KI.
Wir sehen die Kl inzwischen mit einer Leistungsfahigkeit, die vollig unerwartet ist, vollig unerwartet
schnell auch und eines der Dinge, die die KI heute kann, ist Programmieren. Wir sind dann also am Anfang
diesen Jahres 2024 standen wir so bei 5 bis 10 % Programmierféhigkeit. Im August dieses Jahres waren
wir schon bei 50 % Programmierfahigkeit. Wir stehen meiner Ansicht nach schon bei uber 90 % Program-
mierfahigkeit. So wir werden sehr bald und das sehe ich schon néchstes Jahr 2025 KI sehen, die 200 %
Programmierfahigkeit haben. Das heift, die weit iber das hinaus programmieren kdnnen, was jeder, was
der beste Programmierer der Welt kann und dann sehe ich naturlich auch Kriminelle, die das ausnutzen und
die werden unsere digitalen Systeme angreifen und auch und insbesondere unser Bankensystem und auch
das ganze Thema Krypto. So und die werden mit Sicherheit in der Lage sein, alle Blockchains, die zentra-
lisiert sind und das sind alle auler Bitcoin, Litecoin lassen wir jetzt mal auen vor und solche Spezialdinge,
aber die groRRen, speziell die Ethereum und Cardanos und Solanas dieser Welt, die werden mit Sicherheit
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von diesen Kls geknackt werden. Das ist absolut nicht verhinderbar und dann wird die Kl aber auf der
anderen Seite auch irgendwie bezahlt werden mussen. Irgendwo wird man eine Zahlung brauchen fur ir-
gendwas und da wird die KI ganz schlicht und einfach sich furr Bitcoin entscheiden, weil Bitcoin das einzige
wirklich stabile, unzensierbare und nicht manipulierbare und nicht knackbare System ist. Deswegen wird
wahrscheinlich der Bedarf entstehen, Bitcoin zu haben, um diese Zahlungen vorzunehmen und das kénnte
den Prozess ganz wesentlich beschleunigen.

I: Denkst du KI-Angriffe kénnten fiir Bitcoin auch selbst ein Problem werden?

B: Ja, weil die Angriffe mit einer Amplitude kommen, mit einer Wirkmacht, die bisher unerhért ist. Wir
haben also bisher sowieso stdndig Angriffe auf die Bitcoin Blockchain, laufend, taglich, denn es lohnt sich
ja. Da kannst du wirklich mal abrdumen, wenn du da reinkommst, also speziell auf die Wallets. Nur die
Technologie selbst, also sprich die Bitcoin Blockchain selbst, glaube ich nicht, dass eine Kl die knacken
kann, weil ganz am Ende musst du trotzdem einen Mining-Prozess haben und der kostet Strom und diesen
Strom kann auch eine Kl nicht erzeugen. Das ist genau das Thema. Bitcoin ist das einzige System, was
wirklich an Energie gebunden ist. Es ist eine direkte Transformation von Energie in Wert und das kann
eine Kl auch nicht machen. Was eine KI machen wird, die KI wird mit Sicherheit in der Lage sein, Social
Engineering beim User zu machen und den anzurufen und zu sagen ,,Hey, ich bin von der Bitbox Support
und ich habe ein Problem mit deiner Bitbox. Gib mir schnell mal deine 12 Worte oder 24 Worte, damit ich

dir helfen kann®.
I: Aber das ist ja auch eine Sache der Education da entgegenzuwirken.

B: Ja, wobei das ja, sage ich mal, stiefmitterlich behandelt wird in der ganzen Welt. Also, wenn ich sehe,
was heute schon im Finanzbereich fiir ein Scam lauft und fir ein Phishing und Refishing und allem, was
dazugehort. Diese Angriffe werden sich massiv verstarken, vollautomatisiert verstarken und deswegen,
also die Bitcoin Blockchain selbst, wenn sie so weiterlauft wie bisher, glaube ich, ist nicht angreifbar durch
eine KI, aber das Okosystem wird massiv angegriffen werden. Deswegen, liebe Leute, wenn ihr das irgend-
wann jemals seht, not your keys, not your coins. Schaut, dass ihr eure Bitcoins auf eurer eigenen Hardware
Wallet habt und sorgt dafiir, dass der Schliissel gut verwahrt ist.

I: Okay, also um das kurz zusammenzufassen, den Ausgang, den du am wahrscheinlichsten haltst, wéare
zunéchst mal eine Koexistenz von Bitcoin zum aktuellen Finanzsystem und wie kdnnte es dann weitergehen
aus deiner Sicht, dass sich die Leute dann fir das, aus deren Sicht bessere Geld entscheiden?

B: Naja, das wird sich automatisch dadurch einstellen, indem Bitcoin immer mehr wert wird, weil wenn du
weiter die Fiat-Wahrungen verwasserst und weiter Inflation druckst, wie verriickt, dann wird es halt irgend-
wann Leute geben, die sagen, tut mir leid, aber deinen Dollar, deinen Euro nehme ich nicht mehr, du kannst
mich bezahlen in Bitcoin, wenn du kannst, aber wenn du dieses Produkt mdchtest, dann kostet dich das
Bitcoin. Und dadurch wird sich automatisch die Spreu vom Weizen trennen und Unternehmen missen
dann, wenn sie weiter existieren wollen, Bitcoin auf die Bilanz nehmen und mussen mit Bitcoin zahlen
kdnnen, Regierungen miissen unter Umstanden fiir das eine oder andere Wirtschaftsgut Bitcoin besitzen.
Der Druck wird von unten kommen, das ist ja das Schdne an Bitcoin, Bitcoin ist das erste Asset, was nicht
von oben runter gestilpt wird, sondern von unten hochkommt. Wir haben noch nie in der Geschichte ver-
gleichbar einen Bottom-Up-Ansatz gehabt wie diesen, wo der Markt regelt, es gibt nur den Markt, den
vollkommen freien Markt. Es gibt zwar Regulierungen, die versuchen, das schwieriger zu machen, aber
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ganz am Ende ist es ein freier Markt, fast genauso wie ein Zigarettenmarkt im Gefangnis. Die Zigarette als
Wahrung im Geféngnis akzeptiert wird, weil du sonst damit nichts anfangen kannst mit den restlichen
Gegenstanden, also deinen Dollarschein oder Euro oder was auch immer, dann ist das so eine Bottom-Up-
Bewegung und das ist eben hier weltweit und das ist der Vorteil davon.

I Inwiefern wirdest du davon ausgehen, welchen Einfluss ein Bitcoin-Standard auf Geldpolitik, Bank oder
Bankenwesen generell, allgemeine Investitionsstréme nehmen?

B: Das ist schwierig zu sagen, also wir leben im Moment in dieser Fiat-Welt und in dieser Fiat-Welt, die ja
bestimmt wird durch die Sozialwissenschaft/ Okonomie. Dem gegeniiber setzen wir eine echte Wissen-
schaft, namlich die Physik. Und die Okonomie muss zwingend verlieren, die Okonomie muss sich zwin-
gend nach der Physik orientieren, wenn sie eine Chance haben will, zu Giberleben am Ende des Tages, weil
diese Okonomie, diese Sozialwissenschaft, das ist keine richtige Plattform, das sind immer nur Erkennt-
nisse aus der VVergangenheit, wo man dann versucht, die Zukunft vorherzusagen und das ist schwierig, weil
da gehort eine ganze Menge Vertrauen und Glauben mit dazu, das ist so wie Religion, entweder du glaubst
an den Quatsch oder du glaubst nicht an den Quatsch und irgendwann wirst du auch mal nicht mehr an dein
Geld glauben, was du hast. Wir haben das in Deutschland erlebt, das ist ja das Lustige in Deutschland, wo
wir 1923 genau diesen Effekt hatten. Was machen unsere Politiker heute, die laufen wieder kopflos in die
gleiche Richtung und lassen zu, dass dasselbe wieder passiert. Das heif3t, wie &ndern sich die Investitions-
stréme hin und her, wir werden das erleben. Ich sage mal voraus, wenn ich jetzt auch sehe, wie die deutsche
Wirtschaft zusammenbricht, sukzessive und immer schneller, dass wir sehr bald mit einem sehr weichen
Euro dastehen, sehr, sehr weichen Euro und dann wird sich herausstellen, wie ich meine Produkte kaufe,
wie ich Uberleben kann, wie ich meine Immobilien bezahle, wie ich meine Miete bezahle. Also ich glaube,
es wird sich da einiges &ndern. Man wird dann von der Regierung her wieder neuen Euro einflhren, das
versucht man ja schon mit dem digitalen Euro, wo man dann noch mehr Kontrolle und Druck und Uber-
wachung ausiiben kann, so dass man die Masse der Menschen immer noch ein paar Jahre beschaftigen
kann, aber ganz am Ende wird sich die Welt sehr wesentlich und sehr anders darstellen. Das ist so meine
Vorhersage.

I: Gibt es sonst noch Bereiche, die ich jetzt nicht genannt habe, mit in der Frage, wo du denkst, dass das
ganz zentral ist, wenn die betroffen sind?

B: Also ich habe generell ein Problem mit diesem ganzen Fiat-System, weil das ist fir mich ein groRes
Ponzi-System, ein groRes Betrugssystem, was eigentlich nur den Zweck hat, dass die Reichen reicher wer-
den und die Armen immer weiter ausgebeutet werden. So ist das auch drauf aufgebaut und angelegt, von
Hause aus. So ist auch unsere Ausbildung, unsere Schulen, darauf sind die angelegt und das alles hat ein
natirliches Ende, weil es immer weiter aufgeblaht wird und damit wird es irgendwann mal in sich zusam-
menbrechen. Es wird kollabieren, so oder so. Da ist auf der anderen Seite Bitcoin reine Energie, etwas wo
sich die Menschen dann darauf verlassen kénnen und schitzen kdnnen. Und natirlich wird es Politiker
geben und Wirtschaftsweise und Professoren ohne Ende, die versuchen das alte System aufrechtzuerhalten,
weil sie ja auch dort ihre Macht haben, weil sie auch dort ihr Anerkennen haben. Wenn diese ganzen Figu-
ren da ohne ihre hochtrabenden Ideen pl6tzlich, alle fir null und nichtig erklart werden, dann sind die ja
nichts und niemand. Das werden die sich natiirlich schon gegen wehren, aber ganz am Ende entscheidet
der User, also wir, ob wir fir dieses Geld bereit sind, unsere Ware, unsere Dienstleistung, unsere Zeit
einzutauschen oder nicht. Und ich sehe, da schwindet die Bereitschaft immer mehr.
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I: Welche Risiken wiirdest du dabei sehen, auch insbesondere fiir Immobilien und den Immobilienmarkt?

B: Die Immobilie ist naturlich schon auch noch immer die sicherste Geldanlage, weil ganz am Ende des
Tages z&hlt naturlich, dass du irgendwo wohnst, dass du ein Dach tber dem Kopf hast. Du musst was zu
essen haben, du musst ein Dach Uber den Kopf haben. VVon daher ist das sicherlich der letzte Bereich, der
irgendwo in Gefahr gerét. Nichtsdestotrotz musst du deine Kredite zuriickzahlen, wenn du das Haus finan-
ziert hast und oder Miete zahlen. Und da ist halt eben auch die Frage, wenn du Miete zahlen musst, wie
schwach ist die Wahrung, wenn du immer weniger oder immer mehr zahlen musst, immer weniger oder
die gleiche Leistung, in dem Fall die Miete, dann konnte es auch schwierig werden. Am Ende gewinnen
naturlich die Immobilienbesitzer, aber es ist natiirlich genau wie vorhin schon mal gesagt, die Gefahr, dass
sie enteignet werden, denn der Staat kann natrlich jederzeit wieder eine Immobilie wegnehmen. Da sagen
die Leute, das ist dann gesetzeswidrig. Und da sage ich immer, ja gut, dann andern wir halt die Gesetze. Ja,
das geht nicht. Und dann sage ich, das ging in, das ging ja 1933 innerhalb von sechs Wochen. Also da darf
man sich nicht drauf verlassen, ja. Und das Problem einer Immobilie ist genau das, was im Wert, im Wort
drinsteckt. Immobil, ndmlich nicht mobil, weil wenn du morgen weg musst, dann kannst du deine Immo-
bilie schlecht auf die Schultern packen und loslaufen. Und mit deinen 24 Worten Bitcoin Seed kannst du
jederzeit Uberall hingehen. Da bist du 100 % flexibel und frei. Also von daher Immobilien, ja, auf jeden
Fall, aber trotzdem nicht ganz ungefahrlich.

I: Denkst du, ein Bitcoin-Standard wiirde die Eigentimerquote, also Leute, die in ihren selbst gekauften
Immobilien wohnen, noch befeuern. Weil die ist momentan in Deutschland im Vergleich zum ganzen Rest
der Welt relativ gering.

B: Ja, aber ich glaube, das ist eher so eine Geisteshaltung, so eine gelernte Geisteshaltung, wo man sagt, es
ist nicht erstrebenswert, Miete ist besser und so weiter und so fort. Es ist auch das Umfeld, was da immer
mit einer Rolle spielt. Ja, du musst ja auch, was man auch verstehen muss, ist Immobilien sind ja kein
Vermdogen, sondern, oder kein Asset, sondern es ist eine Verbindlichkeit. Das ist das, was die Leute alle
nicht verstehen, ja. Wenn du eine Immobilie hast, dann musst du Steuern draufzahlen, dann musst du sie
instandhalten. Das heif3t, du hast eigentlich laufende Kosten. Als Mieter hast du die nicht. Das heif3t, der
Mieter ruft an und sagt, Toilette ist verstopft, Hausbesitzer, komm vorbei und mach die wieder frei. Das ist
so eine Art Convenience-Produkt, diese Mietgeschichte. Und das andere ist ein Produkt mit der Verant-
wortung. Die entscheidende Komponente ist die Wertsteigerung. Man nimmt Immobilien, weil man davon
ausgeht, dass die im Wert steigen. Da wird sich die groRRe Frage stellen, steigen die auch in Bitcoin, ja, oder
steigen die nur in Fiat? Weil, was nutzt es mir, wenn ich eine Wertsteigerung habe von 5 %, aber meine
Inflation in der Immobilie und habe eine Inflation von 7 % dagegenstehen? Also, das ist alles noch sehr,
sehr offen fiir mich. Langfristig, das Einzige, was wirklich stabil ist, ist ein eigenes Hauschen, wo du drin
wohnen kannst, in einem stabilen Rechtssystem, mit, und das kommt auch noch dazu, mit entsprechender
Umfeldbedingung. Das heif3t, Strom muss da sein, du musst eine Zufahrt haben und du musst in der Néhe
Einkaufsmdglichkeiten haben. Also, diese Dinge, die sind alle mitentscheidend. Aber ich glaube nicht, dass
durch den Bitcoin-Standard sich die Eigenheimquote wesentlich verandert.

I: Okay. Uber die Risiken, die wir jetzt gerade kurz gesprochen haben, wie wiirdest du das einschatzen, ob
man die einddmmen kann oder denen entgegenwirken kann und wie man das machen kénnte?

B: Welche Risiken meinst du jetzt?

80



308

309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321

322
323

324
325
326
327
328

329
330
331

332
333
334
335

336
337

338
339
340
341
342
343
344
345
346

I: Wie zum Beispiel die Gefahr der Enteignung bei den Immobilien hatten wir gerade.

B: Kannst du gar nicht entgegenwirken, das hat halt alles mit der politischen Systematik zu tun. Ja, ich
meine, die beste Mdoglichkeit dagegen zu wirken ist, wenn du eine politisch zerstrittene Landschaft hast,
wo keine Beschliisse mehr gemacht werden kénnen. Das haben wir jetzt gesehen, wie diese, diese letzten
ganzen Jahre, wo gar nichts passiert. Auf der anderen Seite ist es auch gefahrlich und wenn du dann den
starken Mann hast, in Anfuihrungszeichen, der kann das natirlich tiber Nacht dann diese Enteignung durch-
fiihren. Also, es ist extrem schwierig. Ich glaube, was passieren muss und das ist etwas, was jetzt nicht
wegen Bitcoin neu ist, sondern was generell neu ist, wir miissen unser Bildungssystem von Grund auf
renovieren. Wir missen dafiir sorgen, dass wir nicht lauter Menschen haben, die einen Bildungsgrad haben
von minus zwei, sondern wir missen einfach in der Masse, in der Breite den Menschen mehr Wissen ver-
mitteln und zwar mehr wissenschaftliches Wissen. Wir miissen mehr auf die Wissenschaften wieder uns
stiitzen und weniger auf diese ganzen esoterischen Ableitungen von Religion, die da heiRen, Okonomie
und diese ganzen BWLer und diese ganze nichtsnutzige Theorie, die am Ende nur in so einem Fiat-System
funktioniert und deshalb nur vielleicht und ab und zu.

I: Okay. Jetzt noch mal ganz gezielt die Frage, was denkst du, was kdnnte ein Bitcoin-Standard fiir einen
Einfluss dem auf den deutschen Wohnimmobilienmarkt auch in Bezug auf die Preishildung zum Beispiel?

B: Da bin ich jetzt kein Experte im Immobilienmarkt, von daher fallt mir schwer, da was zu sagen. Ich
meine, Immobilien sind eben auch durch ihre physische Présenz angewiesen auf Raum und Raum ist nicht
unlimitiert, steht nicht zur Verfligung. Auf der anderen Seite ist natirlich der Immobilienmarkt auch sehr
stark manipuliert zum einen und reguliert zum anderen. Es wird sich wahrscheinlich nicht wirklich viel
daran &ndern, wirde ich mal vermuten, durch einen Bitcoin-Standard.

I: Also wiirdest du auch nicht davon ausgehen, dass sich Preise anpassen oder korrigieren wiirden?
B: Preise in was? Das ist ja wieder die Frage. Preise in Euro, Preise in Bitcoin?
I: Preise in Euro.

B: Preise in Euro wahrscheinlich nicht. Also ich meine, diese ganze Preislandschaft im Immobilienbereich
ist meiner Ansicht nach auch teilweise manipuliert. Das grofRe Problem, was wir in Deutschland haben, was
auch immer mehr in anderen Landern kommt, ist die komplette Uberregulierung, die Biirokratie, die letzt-
endlich daftir sorgt, dass die Preise steigen, dann viel Zockerei, viel Spekulation in dem ganzen Bereich.

I: Denkst du, Bitcoin kdnnte die Leute vom Spekulieren abhalten, wenn man bei Bitcoin, ich sag mal (iber-
trieben gesagt, eine absolute Sicherheit hat und bei Immobilien halt eben nicht?

B: Ja, natlrlich kdnnte, also was sich wahrscheinlich &ndern wirde, ist, dass nicht so viel Geld zur Verfu-
gung steht, um einfach beliebige Strukturen zu bauen, Immobilien und so weiter und so fort, sondern man
mausste sich wirklich Gberlegen, man misste vielleicht wirklich hingehen mit den Mietern oder den spateren
Nutzern, sich abstimmen und sagen, ich brauche finf Bitcoin, um so ein Komplex hinzustellen, ich habe
nur drei, gibst du mir jetzt noch zwei und dann wird der Bitcoin-Besitzer sagen, was kriege ich denn daftir?
Also es ware mehr oder weniger eine kooperative Zusammenarbeit bei der Erstellung von Immobilien oder
bei der Nutzung, als denn hier, ich baue mal was und dann gibt es eine Regelung und die umgehe ich dann
mit irgendwelchen geschickten Tricks und dann brauche ich wieder eine neue Regelung, dann kommt die
Politik, das wirde alles wegfallen, sondern es wiirde hier wirklich ein, entweder du kooperierst mit mir und
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ich wohne dann in deiner Immobilie oder such dir jemand anderen. Je mehr du, je schlechter du deine
Mieter behandelst, desto weniger sind die bereit, dir ihre Bitcoins zu geben, so einfach ist das dann. Das
heift, es wirde sich schon wesentlich fairer gestalten, als es heute ist und das liegt halt in der Knappheit.
Wenn ich heute zum Beispiel sehe, da gibt es, das habe ich jetzt gehért, habe ich selbst nicht erlebt, wo du,
um eine Wohnung zu besichtigen, dich bewerben musst. Da lahm ich ja tot. Also da wirde ich sagen, bist
du noch ganz frisch, wenn du, darfst froh sein, dass du mir das Ding zeigen darfst und dass ich mir das
anschaue, vielleicht entscheide, ob ich es nachher nehme oder nicht. Und das, glaube ich, wiirde dann
wegfallen, weil da wirden die Leute sagen, meine Bitcoins kriegst du nicht, ja, weil heute kann ich ja
hingehen und kann sagen, der kann sich das leisten, denn er hat ja sowieso geliehenes Geld und kann sich,
kann sich aufs hohe Ross setzen, das wiirde wegfallen. Also das ware schon, ich glaube, es ware ein ganz
anderes Miteinander und ich glaube, dass die Abzocker, die Manipulateure wiirden einfach rausfallen aus
der Gleichung, weil die Leute wiirden dort, die wiirden auch gar nicht das Geld kriegen, um so was zu tun.
Das ist vielleicht der grof3e Unterschied, auf den wir hier zusteuern, weil Leute kennen den Béanker und
dann gibt es halt mal eine Million oder fiinf oder zehn Millionen und dann kommt irgendeine getiirkte
Rechnung, siehe vor 20 Jahren der Schneiderskandal, siehe jetzt gerade Benko oder wie der heif3t, dieser
Verbrecher. Das sind Dinge, die passieren da nicht mehr, die gibt es nicht mehr. Da musst du einfach
hinkommen als Banker und musst sagen, ich will deine Bitcoin und ich biete dir dafiir was. Und der Bitco-
iner wird sagen, gentigt mir nicht, tut mir leid, meine Bitcoin gebe ich woanders hin. Und dann muss der
sich eben nach der Decke strecken in dem Fall und nicht von oben herabkommen. Natrlich wird es auch
welche geben, welche Benkos, die irgendwelche groRen Bitcoiner tiber den Tisch ziehen, aber es wird sich
einregeln. Zumindest geht nicht mehr, dass einer sagt, ich brauche nochmal schnell 700 Millionen und die
Bank muss das jetzt liefern. Das wird alles wegfallen. Es wird insgesamt schlanker, effizienter, fairer und
mehr im Dialog stattfinden als heute.

I: Wiirdest du sagen, dass auch so ein Shift hin zu besserer Qualitat, dann auch automatisch mit passiert?

B: Natiirlich, klar. Es wird nachhaltiger werden, weil in dem Moment, wo mir das Produkt, was mir ange-
boten wird fiir meine Bitcoins nicht geféllt oder wo ich nicht einverstanden bin mit der Qualitat, mit der
Ausgestaltung, mit den Bedingungen, dann kriegst du meine Bitcoin eben nicht. So einfach ist es. Dann
geh ich woanders hin. Gut, das ist jetzt alles theoretisch, denn viele Leute haben nattrlich dann auch gar
nicht die Wahl, woanders hinzugehen und so, aber es ist insgesamt ein vollig anderes Leben und Miteinan-
derleben, als wir es heute haben, weil der Cantillon-Effekt féllt raus, die Geldschépfung, die Inflation féllt
raus. Also das ist eine ganz andere Welt, in der wir dann leben werden und da werden die Immobilien mit
involviert sein in diese neue Welt. Es gibt neue Regeln, neue Gesetze, es gibt neue Verhaltensweisen un-
tereinander, miteinander.

I: Wo wir gerade bei neuen Regeln, neuen Gesetzen sind, gibt es da irgendwas, wo du sagen wiirdest, das
haben wir bisher noch nicht besprochen und in Bezug auf Gesetze zu Bitcoin oder gar keine Gesetze mehr,
was da deine Einschétzung zu?

B: Naja, das grolRe Problem ist, dass Bitcoin jetzt eben eine unter 1 %, meiner Ansicht nach, Bekanntheit

hat und stattfindet und es ware dringend notwendig, dass insbesondere verantwortliche Politiker sich damit

auseinandersetzen, was sie nicht tun, weil sie mit anderen Motiven unterwegs sind und insgesamt wére es

auch besser, wenn wir kompetente Politiker hatten. Also schwierig. Ich furchte fast, dass wir warten mussen

bis uns diese Fiat-Wahrungen um die Ohren fliegen, damit die Leute dann wach werden. Das ist so eine
82



388
389
390
391

392
393

394
395
396
397
398
399
400
401
402

403
404

405
406
407
408

409

410
411

412

413
414
415

416

417
418
419
420
421
422
423
424
425

Befiirchtung. Obwohl auf der anderen Seite, wir machen nattrlich auch schon viel, deine Bachelorarbeit,
unsere Arbeit online, auf Konferenzen, also wir kommen schon langsam weiter, aber wir diirfen uns nie der
Illusion hingeben, dass wir da schon einen signifikanten Anteil an dem Gemeinschaftsgedéchtnis haben.
Wir sind unter 1 %.

I: Kurz zum Thema Ubergangsgeschwindigkeit, wenn wir davon ausgehen, es wiirde sich ein Bitcoin-Stan-
dard etablieren, wie schadhaft kdnnte es sein, wenn das zu schnell passiert?

B: Das ware schlimm, weil dann die Leute vollig Gberfordert waren damit und dann wére es wieder so, dass
einige, die vielleicht auch Bdses im Schilde fiihren, das ausnutzen konnten. Also es ware schon besser,
wenn man die Bildung voranstellt und das groBBe Problem ist halt eben, dass diese Bildung, also insgesamt
die Bildung, und da spreche ich jetzt speziell tiber die Schulbildung und tber die Ausbildungen zu den
ganzen Sozialwissenschaften, ist schon so etabliert und da muss man ansetzen. Wenn du siehst, wie schwie-
rig es ist, heute Leute von einer anderen Glaubensrichtung oder tiberhaupt zu iberzeugen, dass diese ganzen
Religionen und alles Bullshit sind, das kriegst du nicht raus aus den Leuten {iber kurz oder lang. Das musst
du langfristig denken und alles, was schnell geht, wird die Leute veréngstigt und da werden sie dann in
Panik geraten, dass es nicht gut ist.

I: Wie langsam miisste in deiner Wahrnehmung der Ubergang passieren, damit die Leute nicht anfangen
dieses System abzustoRen?

B: Das kann ich nicht sagen, das ist sehr schwierig, weil ich glaube, es muss von oben unterstutzt werden.
Es muss wirklich, ich meine, das haben wir ja jetzt, wenn Blackrock und so hingeht, aber selbst dann.
Blackrock und die GroRen haben jetzt Bitcoin Gbernommen und trotzdem ist der normale Mensch auf der
StraRe immer noch so weit weg. Sehr schwierig, sehr schwierig, keine Ahnung.

I: Okay, dann waére ich jetzt soweit durch mit meinen Fragen. Fallt dir noch irgendwas ein?

B: Tut mir leid, wenn ich nicht konkreter in dem einen oder anderen Fall die Zukunft vorhersagen kann, ist
das schwierig.

I: Wir haben alle keine Glaskugel, leider.

B: So ist es und wie sagte Adenauer schon, Prognosen sind immer schwierig, besonders wenn es die Zu-
kunft betrifft. Aber vielleicht hat dir das eine oder andere geholfen, jetzt da den einen oder anderen Aspekt
in deiner Arbeit mit einzuarbeiten.

I: Total.

B: Ich glaube, der Leon war da sehr viel bulliger in dem Thema Immobilien. Er ist aber auch der Experte.
Weil das ist auch am Ende wieder ein Fiat-Spiel. Du leihst dir Euros, hinterlegst einen Bitcoin oder so, oder
partiell und dafir kriegst du eine Immobilie. Das macht Sinn. Aber eben wieder unter dem Fiat-Gedanke,
macht es Sinn. Wir mussen eine Welt schaffen, wo wir dieses Fiat rausnehmen kénnen. Oder zumindest
eine Bindung an den Bitcoin haben, dass man sagt, du darfst Fiat machen, aber immer nur in der Quote 1
zu 1 oder 1 zu 2 oder jetzt gibt es einen Notfall und selbst da ist dann wieder kritisch, wer definiert den
Notfall. Ja, da gibt es halt eben dann den Klimafonds, das ist ja in Ordnung und dadurch wird dann die
Bindung von 1 zu 2 auf 1 zu 4 erhdht. Das Problem ist nur, das Geld, was dann diese doppelte Wahrung,
die Menge, die da reingeht, die wird halt eben nicht fir Klimaschutz benutzt, sondern fiir irgendwelche
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sonstigen Geschichten und schwierig, sehr schwierig. Wir brauchten ein paar verantwortliche Politiker,
dann ware das einfach. Nur, ich sehe sie nicht bisher. Also die Menschheit hat noch nicht die endgultige
Losung gefunden. Und Bitcoin ist es egal, das ist ja das Entscheidende. Bitcoin ist alles vollig egal, ob du
griin, schwarz, blau oder rot bist oder wie auch immer, grof3, klein, dick, diinn. Bitcoin ist es egal, ob
Demokratie, Diktatur, ist alles egal. Bitcoin ist einfach Energie, die flieit. Alle zehn Minuten im Schnitt
ein Block. Zack. Aber gut, das kennst du ja. Ja, wenn noch was ist, melde dich einfach wieder und ich
hoffe, du kannst ein paar Sachen mitnehmen. Und ich driicke dir die Daumen.

I: Dankeschon. Ich hétte noch eine kurze Frage. Und zwar, wie ich dich vorstellen darf in meiner Bachelo-
rarbeit? Ich habe mir nur grob aufgeschrieben Autor, Redner, Coach.

B: Genau. Gehst du auf LinkedIn oder Twitter und schaust einfach in mein Profil? Hier ist auch mein
Linktree. Da kannst du dann nochmal schauen.

I: Ja, alles klar, perfekt. Dann nehme ich mir das da einfach raus. Vielen Dank dir, alles Gute und bis bald.

B: Alles Gute dir, bis dann.
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A.4. Experteninterview mit Fab
Fab (Linked-In Profil) ist Mitbegrinder von Aprycot Media, welches ein fihrender Bit-

coin und Okonomie Fachverlag in Deutschland ist. AuRerdem ist er Head of Education
bei Coinfinity, das bedeutet er tbersetzt Sound-Money-Prinzipien in Bitcoin-Strategien

und kreiert Bildungsinhalte fur Einsteiger, Fortgeschrittene und Entscheider.

Datum und Uhrzeit: 09.12.2024 um 10:00 Uhr Interviewte Person: Fab (Person B)

Ort: MS Teams Interviewer: Frau Merle Feuerstein (Person 1)

I: Hallo, vielen Dank fiir deine Zeit und Bereitschaft mit mir das Thema meiner Bachelorarbeit aufzuarbei-
ten. Diese befasst sich mit einem potenziellen Bitcoin-Standard und dessen Auswirkungen auf den deut-
schen Wohnimmobilienmarkt. Ich werde dir Fragen stellen, antworte gerne so ausfiihrlich wie du magst
darauf. Ich habe 11 Fragen vorbereitet und peile eine Dauer von circa 30 Minuten an.

B: Hallo Merle, klar gerne.

I: Ist es in Ordnung fir dich, wenn ich das Interview aufzeichne? Die Aufzeichnung wird nur fir die Tran-
skription verwendet werden und nicht an Dritte weitergespielt.

B: Ja, kein Problem.

I: Ist es in Ordnung fur dich, wenn deine Antworten in meiner Bachelorarbeit verdffentlicht werden? Und
die Bachelorarbeit an sich auch noch anderweitig veréffentlicht werden kdnnte.

B: Ja, auf jeden Fall.

I: Sehr gut. Wie lange befasst du dich schon mit dem Thema Bitcoin und wie bist du anfanglich drauf
gestoRen?

B: Also angefangen, mich damit zu beschéftigen, habe ich so 2017, kam durch den spateren Mitgriinder
von dem Verlag, den ich gegriindet habe, Aprycot Media. Der war schon immer IT affiner, als ich das war.
Und wir sind da rein wegen Number Go Up ,,Oh cool, da kann man schon reich werden®, aber ich bin
kleben geblieben wegen einer Mischung aus Interesse an Wirtschaft, Geopolitik und Geld an sich, Geld als
soziales Instrument. Und da hat es dann irgendwann angefangen, Klick zu machen. Und ich sage angefan-
gen, weil natiirlich auch ich dann am Anfang erst dachte ,,Wow, Blockchains 16sen sdmtliche Probleme
dieser Erde* und dann hat das damals tatsdchlich auch mangels guter Inhalte ein, zwei Jahre gedauert, bis
ich verstanden habe ,,Okay, eigentlich geht es hier tatsdchlich wirklich nur um Bitcoin und eigentlich ist
das von all den anderen Projekten zumindest in Bezug auf das, was es 16sen soll, unantastbar. Alles andere
kann gern was erfolgreich sein in irgendeiner Nische. Aber ich glaube, wenig hat die Implikation, die Bit-
coin auf die Welt hatte, wenn es sich durchsetzt.

I: Okay, alles klar. In welchem Bereich von Bitcoin siehst du so deine Hauptkompetenz?

B: Also, wie ich gerade vorhin schon gesagt hatte, da ich nicht super IT-affin bin, ist es natirlich nicht

irgendwie technische Details oder die Code-Basis oder so. Bei mir ist es eher Okonomie, Geldtheorie, was

mich extrem fasziniert. Und letzten Endes dann auch durch die dsterreichische Schule der Nationalokono-

mie, der ich dann begegnet bin, die zumindest ableitbare, hypothetische; beweisen kdnnen wir es ja nicht;
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gesellschaftliche Implikationen, die Bitcoin mit sich bringen wiirde. Und mich persénlich hat Bitcoin auch
dem Libertarismus zum Beispiel viel, viel ndhergebracht, weil es doch, wenn man es logisch durchdenkt,
sehr viel Implikation hat, was die Freiheit des Individuums angeht und dass eigentlich die Freiheit des
Individuums eine gesunde Saule einer gesunden Gesellschaft sein sollte, meiner Meinung nach.

I: Wann hast du das erste Mal Bitcoin und Geld in Zusammenhang miteinander gebracht und festgestellt,
dass die Geldtheorie erfallt werden kénnte durch Bitcoin?

B: Also, mir war schon, bevor ich Bitcoin begegnet bin, bewusst, dass das Geldsystem, so wie es ist, nicht
funktionieren kann. Ja, da gibt es ja genug Lektire auch driiber. Da hatte ich auch schon einige Biicher zu
gelesen, dass der Dollar, wie man so schon immer sagt, durch nichts gedeckt ist. Aber mir ist noch nie ein
sinnvoller Gegenspieler untergekommen. Also irgendwas, was dann sagen wirde oder irgendjemand, der
sagt ,,Ja, aber so, wenn wir so machen, ergibt das Sinn*“. Das hat mir immer gefehlt. Und ich glaube, des-
wegen habe ich dann relativ schnell, zumindest vom Bauchgefuhl her, gecheckt, dass Bitcoin sinnvoll sein
kodnnte, was das angeht. So richtig verstanden habe ich das aber erst, ich wirde sagen, Mitte/ Ende 2018,
als ich selbst dann The Bitcoin Standard von Saifedean Ammous gelesen hatte und noch ein, zwei Videos
dazu gesehen habe, weil ich da zum ersten Mal diesen Austrian Economics ausgesetzt war. Davor kannte
ich nichts anderes als die gangige 6konomische Theorie, also der Keynesianismus, der jetzt bei uns ja
hauptséchlich gelehrt wird oder zumindest implizit gelehrt wird. Und das war immer so, man lernt es und
man ist sich nicht ganz sicher, wieso es so ist, wie es ist, aber man lernt es auswendig und es ist okay. Zum
Beispiel 2 % Inflationsziel sagt man irgendwann so, ja gut, okay, das muss irgendwie so sein, scheinbar
argumentativ. Und Austrian Economics war fur mich der Schlisselpunkt, wo ich zum ersten Mal gesagt
habe, oh krass es gibt eine Theorie, die fir mich von A bis Z logisch durchdacht klingt, wo nichts fiir mich
nach, da haben wir uns halt einfach was ausgedacht klingt, sondern alles so e einen logischen, sinnvollen
Aufbau hat. Und ich wiirde sagen, ab da war es dann um mich geschehen, was Bitcoin und Geldtheorie
angeht, auf jeden Fall.

I: Okay, perfekt. Wie schétzt du aktuell die Relevanz von Bitcoin im Immobilienmarkt ein?

B: Ja, das ist eine mega schwierige Frage. Also ich hatte mir aufgeschrieben, noch sehr klein, aber stetig
wachsend. Ich meine, man sieht an Leuten wie Leon Wankum eben zum Beispiel, dass es da langsam
VorstoRRe gibt von Leuten, die in diesem Segment selbst tatig sind. Und ich glaube, dass gerade diese Leute,
die jetzt da VVorstdRe wagen, da wird der Markt in Zukunft einfach brutal zeigen, wenn das alles so kommt,
wie wir das denken, dass die einen richtigen, keinen unfairen Vorteil, aber einen richtigen Vorteil einfach
haben. Unfair ist er nicht, weil auf den hatte jeder selbst kommen kénnen. Aber die werden einfach einen
massiven Vorteil haben durch die Art und Weise, wie sie jetzt schon darlber denken. Und ich glaube, dass
gerade die Asset-Klasse Immobilien wahrscheinlich die mit am stérksten Betroffenste sein wird von dieser
Verschiebung der Wertspeicherfunktion des Geldes hin weg von wahrscheinlich Gold. Definitiv aber Im-
mobilien hin zu Bitcoin.

I: Okay, warum gehst du davon aus?

B: Naja, also es ist ja so, ich bin der festen Uberzeugung und ich glaube es l4sst sich auch gut durch Daten
belegen, dass ein Grofteil der Immobilienpreise einfach gestutzt ist durch eine gewisse Art der Wertspei-
cherfunktion oder vielleicht sogar nicht nur Wertspeicherung, sondern Erhéhung der Kaufkraft. Was darin
begriindet ist, dass es eines der wenigen Assets ist, in das man auch als Normalo, also jetzt nicht als High-
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Networth-Person, sondern als Normalo, in irgendeine Art und Weise gehebelt reininvestieren kann. Also
du kannst einen Kredit dafur aufnehmen, um da reinzuinvestieren. Das geht zumindest nicht zum gleichen
Grad und zu gleichen Konditionen mit Aktien oder so. Was ja eigentlich seltsam ist, weil wenn ich 200.000
Euro aufnehme und in den MSCI World investiere, Giber 15 Jahre miisste die Bank eigentlich auch relativ
sicher sein, dass ich mit Profit rausgehe. Ich kann dir nicht genau sagen, worin das liegt. Das kann vielleicht
Leon tun, aber aus irgendeinem Grund ist das historisch so gewachsen, dass das fir Immobilien wahr-
scheinlich tatsdchlich, weil man es anfassen kann, was ja nicht wirklich ein realistischer Gegenwert ist,
aber so ein Gefiihl, vielleicht ist es deswegen allgemein bevorzugt, dass man darauf Kredite nehmen kann.
Aber ich glaube, dass das, wie gesagt, eines der Werkzeuge ist, was gerade in meiner und wahrscheinlich
deiner Generation noch mehr dafiir gesorgt hat, dass das einfach absolut unleistbar wird und wir uns einfach
komplett wegbewegt haben von dem, was es sein sollte. Also sprich Wohnraum, entweder Wohnraum fiir
sich selbst oder Wohnraum aufbereiten und anbieten fiir andere. Und davon haben wir uns einfach komplett
geldst und es ist einfach nur noch Wertspeicher. Da gibt es, glaube ich, ein ganz cooles Beispiel. Kannst
du vielleicht flir deine Arbeit raussuchen. Ich weil nicht, wie die Stra3e heif3t. Es gibt eine Stralle in London
eine reiche Strale, sage ich jetzt mal, wo extrem teure Immobilien drin sind. Die ist einfach komplett un-
bewohnt. Da stehen Immaobilien, die kosten hunderte Millionen und irgendwelche saudischen Prinzen, die
sich die leisten kénnen, kaufen die, lassen die unbewohnt, weil allein die zu bewohnen, die so viel krasser
herunter-wirtschaften wiirde, wie einfach nichts zu tun fur zehn Jahre und sie dann wieder zu verkaufen.
Also ich mache ein Beispiel. Du kaufst diesen Apartmentblock, weil3 ich nicht, 200 Millionen €. Zehn Jahre
machst du gar nichts, da lauft niemand rein und niemand raus, da passiert gar nichts. Das sind minimale
Wartungsarbeiten und nach zehn Jahren verkaufst du ihn halt fiir 250 Millionen € an den Néchsten, der
genau das Gleiche damit machen will. Ich finde, dieses Extrembeispiel zeigt relativ klar und deutlich, wie
absurd das geworden ist. Also es lohnt sich nicht, dass jemand drin wohnt. Das sagt ja schon alles. Weil
die Preisappreciation so krass ist, laut den Austrians zumindest, Geldmengenausweitung, dass es gar keinen
Sinn mehr ergibt, das Uberhaupt zum Wohnen anzubieten. Und ich glaube, dass auch aus diesem Sektor
viele Menschen, denen es tatsachlich auch nur um die Wertspeicherung geht. Also sagen wir jetzt mal, der
hundertfache Millionér, der die zwanzigste Immobilie kauft, der kauft ja nicht die zwanzigste Immobilie,
weil er unbedingt Immobilien besitzen will, sondern weil es das smart thing to do ist. Und wenn ich jetzt
in Zukunft durch immer mehr auch gesellschaftliche Akzeptanz und immer mehr Vertrauen der Bevolke-
rung in Bitcoin an sich, auch immer mehr abnehmende Volatilitdt durch immer breitere Adoption mit Bit-
coin einen Wertspeicher da ist, der auch der Geldmengenausweitung widerstrebt und sogar noch krasser
darauf reagiert als Immobilien, den ich aber in keinem Grundbuch eintragen lassen muss. Das heift, ich
habe, wenn es den Besitzer wechselt, keine hohen Kosten. Ich habe keine hohen Instandhaltungs - und
Verwaltungskosten. Und ich habe auch keine Kosten, wenn ich von heute auf morgen sage, ich mache mich
jetzt auf nach Costa Rica. Ja, da kann ich ndmlich die Immobilien nicht mitnehmen, sondern muss die
hyperkomplex abstoBen. Und dann sind da wieder ganz viele gebuhrenfallig. Ich nehme die einfach mit.
Und im Notfall nehme ich die in meinem Kopf mit. Und deswegen glaube ich, dass, ich kann jetzt keinen
dedizierten Prozentsatz sagen, ein groRer Prozentsatz des Geldes, was man heute versucht, in Immobilien
zu speichern, dorthin abflieRen wird. Und ich glaube, dass es wahrscheinlich mit Gold Immobilien am
krassesten treffen wird. Also ich finde, da sieht man auch die Effekte am krassesten. Das ist einfach so
krass Uberhebelt. Nicht mal Gold ist so uberhebelt, denn du kannst nicht Gold mit Kredit kaufen in der
Regel. Und Immobilien so tberhebelt, dass ich glaube, dass es wahrscheinlich fiir eine Gesundung dieses
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ganzen Systems auch allerhdchste Eisenbahn wird, dass da einiges an antizipiertem Wertspeicher wieder
wegflieRt. Vielleicht noch ganz kurz zu der Erklarung. Was ich meine, mit, dass in der Wertspeicherfunk-
tion Wert wegfliel3t, ist einfach so eine Theorie, dass wenn ein Geld, wie wir das haben, Euro, Dollar, in
manchen Geldeigenschaften schlecht ist, ja und das ist definitiv bei Fiat-Geld die Wertspeicherfunktion
von den drei Geldfunktionen, dann ist es so, dass Menschen brauchen das. Die mussen Wert tber Zeit
bringen. Und dann ist es so, dass diese Monetisierungskraft, nenne ich es jetzt mal, in andere Assets hin-
fliet. Und meiner Meinung nach ist eben in Immobilien extrem viel davon reingeflossen. Und ich glaube,
dass das eben auch wieder rausflielt, wenn es die bessere, digitalere, transferierbarere Option gibt. Genau.
Sorry, das war eine sehr lange Antwort.

I: Alles gut. Gerne immer so ausfihrlich wie méglich. Die Umsetzung von einem Bitcoin-Standard kénnte
ja ebenfalls durch verschiedene Gestalten erreicht werden. Wie wiirdest du den definieren, einmal mit Min-
destreservebanken und mit der Abschaffung von Zentralbanken?

B: Genau, da hétte ich nur eine kurze Gegenfrage. Inwiefern siehst du, dass die sich gegeneinander aus-
schlielfen? Also, wieso sind das fiir dich zwei verschiedene Gestalten? Kannst du da kurz das ein bisschen
ausfiihren eventuell?

I: Klar, ich wollte nur die Frage nicht zu offen stellen. Weil die Ursprungsfrage wére gewesen, wie du den
Bitcoin-Standard generell fiir dich definieren wiirdest. Einfach nur die zwei beiden Beispiele zu nehmen,
weil das eigentlich mit die préagnantesten sind, die man auch in der Literatur dazu irgendwie findet. Jetzt
nicht zu Bitcoin-Standard, aber es gab ja im Verlaufe der Zeit auch schon mal Diskussionen, ob man viel-
leicht doch wieder zu einem Gold-Standard zuriickkehren sollte, weil da gab es dann Bitcoin noch nicht.

B: Okay, ich wurde, glaube ich, die Antwort zweiteilen. Also, ich wiirde sagen, aus gesellschaftlicher Sicht,
egal wie das jetzt im Bankentum geregelt ist, haben wir, glaube ich, dann einen Bitcoin-Standard erreicht,
wenn wirklich der absolute Grofteil des Globus seine Opportunitatskosten in Bitcoin rechnet. Also sprich,
sozusagen im Optimalfall in Bitcoin spart und seine Opportunitatskosten auch dagegen rechnet. Bedeutet,
wenn ich in irgendeine Aktie investiere, hat die dann Bitcoin outperformed, was die Kaufkraft angeht. Oder
wenn ich ein Haus kaufe, kann ich das verschmerzen, was das bedeutet an verlorenen Satoshis und so weiter
und so fort. Da sind wir dann aber schon wirklich an einem Punkt, also da ist es vielleicht nicht rechtlich
gesehen globales Geld, aber wie gesagt, rechnet jeder selbst da drin. Also sprich, wir sind schon fast bei
Recheneinheit, die meiner Meinung nach letzte Phase in der Monetisierung. Dann wirde ich sagen, sind
wir in einem Bitcoin-Standard.

I: Okay, also es brauchte keine 6ffentliche Institution, um das preiszugeben?

B: Ich kann nicht fix sagen, wie das gesellschaftlich ablaufen wird, aber es wird wahrscheinlich tausend
Wege geben, wie das ablaufen wird, auf verschiedene Art und Weise. Es wird Lander geben, die werden
friihzeitig sagen, boom, wir sind auf einem Bitcoin-Standard, alle Preise ab jetzt bitte Bitcoin und werden
das von oben herab sagen. Es wird Lander geben, also wie es teilweise El Salvador auch macht, muss man
sagen, es wird Lander geben wie Argentinien, die jetzt einfach mal gesagt haben, du kannst prinzipiell
deine Rechnungen stellen, in was auch immer du mdéchtest. Ja, wir stellen die Pesos jetzt hier zur Verfi-
gung, den die, glaube ich, tatséchlich jetzt gerade wirklich schaffen, sehr, sehr stabil in der Menge zu halten.
Aber trotzdem sagen, wenn du Bitcoin nutzen mdchtest, dann nutze Bitcoin. Und da wird das halt ein
Prozess sein, da gehe ich nachher noch ein bisschen drauf ein, bei der nachsten Frage. Es ist schwierig zu
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sagen, wie lang der geht. Der kann sehr, sehr lang gehen. Vielleicht missen alte Generationen tatsachlich
auch, so hart das jetzt klingt, wegsterben, denn das ist ja schon was Massives oder ein Shift in so einer
Denominierung ist massiv und ist ja nicht mal von Wéhrung A zu Wahrung B, sondern zu einem komplett
anderen Geld mit komplett anderen Einheitsaufteilungen. Das heif3t, das ist, glaube ich, schon viel gesell-
schaftlicher Wandel und auch viel Verschiebung des sogenannten Overton-Windows, wo wir, glaube ich,
die letzten zwei Jahre eine so drastische VVerschiebung gesehen haben, wie wir sie nie wieder erleben wer-
den, was Bitcoin angeht. Ja, jetzt ist es im Volksmund, jetzt ist es normal, dass Staaten darliber reden. Vor
zwei Jahren war es das Absurdeste iberhaupt. Genau. Das heif3t, um, dass es gesellschaftlich einen Bitcoin-
Standard gibt, ich glaube da, wie gesagt, da muss schon der Grof3teil der Leute, fiir den muss im Bauchge-
fiihl schon klar sein, wenn ich was auf die hohe Kante lege, mache ich das natirlich ein Bitcoin. Also, das
heil’t, es ist eigentlich mehr oder minder Recheneinheit. Um aber auf die zwei Punkte von deiner Frage
einzugehen, ich glaube, dass in einer sehr langen Ubergangszeit in verschiedenen Jurisdiktionen alles mog-
lich sein wird. Also, es wird sicher Lander geben, die aufgrund dessen ihre Zentralbank direkt zum Teufel
schicken. Auch komplett zu Recht, denn man muss sagen, wenn du sowieso sagst, egal ob dein Fiat-Geld
Bitcoin-backed ist oder ob man nur noch Bitcoin hat im Land, du brauchst dann keine Zentralbank mehr.
Also, alles, was die machen, ist damit theoretisch obsolet. Manche L&nder werden vielleicht hingehen und
sagen, ja, wir brauchen aber eine gewisse Geldmengen-Flexibilitat aufgrund des, meiner Meinung nach,
Irrtums, wo man sagt, aber in Katastrophenzeiten brauchen wir das. Und dann machen sie vielleicht einfach
eine Bitcoin-gedeckte Wahrung, wo die Zentralbank dann halt noch deren Mengenausweitung gegeniber
Bitcoin steuert. Langfristig wird sich aber im Markt zeigen, dass die dann dasselbe Spiel treiben wie damals
mit Gold. Und irgendwann wird dieser Gummi zuriickscheppern und dann gibt es in dem Land wirtschaft-
liche Probleme. Und Lé&nder, die das nicht tun werden, werden diese Probleme nicht haben. Weswegen ich
glaube, dass sich uber die lange Frist, aber ich weil} nicht wie viele Jahre das sind, zeigen wird, dass das
Modell ohne Zentralbank sinnvoller sein wird. Welche Jurisdiktion, welches Modell wahlt, kann ich tber-
haupt nicht sagen. Und was die Mindestreserve von Banken angeht, das trenne ich mal komplett von der
Zentralbank -Geschichte, weil Zentralbanken, das ist ja im Prinzip ein staatliches Konstrukt, klingt jetzt
falsch, aber zumindest von Staaten so aufoktroyiertes und geplantes Konstrukt. Und eine Mindestreserve
ist aktuell etwas, was ein Staat bestimmt. Was muss die Mindestdeckungsreserve bei Krediten sein? Kann
aber auch einfach etwas sein, was komplett dem Markt unterliegt. Und das ware was, wo ich glaube und
auch hoffe, dass es hinlaufen wird. Also ich glaube auch unter einem Bitcoin-Standard wird es, zumindest
zu Beginn, vielleicht aber auch fur immer, Banken geben, die werden Vollreserve haben und Banken geben,
die werden eine Mindestreserve haben. Sie wird deutlich héher sein als heute. Sagen wir mal, die liegt
vielleicht bei 90 % so eine Mindestreserve der Bank. Und die sagen dir dann, wenn du die Bitcoin bei uns
hinterlegst, musst du nicht nur bezahlen fiir das Verwahren derer, was ja das urspringliche Geschéaftsmodell
der Bank ist, lustigerweise, sondern du kriegst auch eine Rendite von, ich sage jetzt einfach was ins Blaue
hinein, 1 %. Wo sie mit den 10 % dieser Mindestreserve Kredite ausgeben kdnnen, investieren kdnnen etc.
pp. Und da wird es vielleicht Banken geben, die so gut am Markt investieren und alle anderen outperformen,
dass das hinhaut. Aber ganz viele, da wird es halt nicht hinhauen. Und dann ware das, was zu hoffen wére,
dass kein Staat die raushaut, was er unter einem Bitcoin-Standard auch nicht mehr kann, sondern dass die
dann failen. Das heif3t, wer sein Geld dort investiert hat, um in Hoffnung auf diese 1 % Kaufkraft-Outper-
formance von Bitcoin, sein Geld dann verliert, der guckt halt in die Réhre und tragt auch die Konsequenzen
dessen, weswegen sich dann an einem freien Markt rumsprechen kann und wird, lieber bleibe ich
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bescheiden und spare meinen Satoshis und gehe zur Vollreserve-Bank. Aber da sind unterschiedliche Men-
schen unterschiedlich, haben unterschiedliche Préferenzen. Deswegen glaube ich, dass es immer eine ge-
wisse Varianz dessen geben wird. Was ich nur glaube, sich ausschlief3t, ist, dass es wie heute ist, dass wir
bei 1 % oder unter 10 % oder unter 0,5 % an Mindestreserve sind. Das kénnte man zwar machen, aber das
wirde schon in wenigen Jahren denen auf den Kopf fallen. Namlich nur ein Fehlinvestment der Bank und
that's it. Genau.

I: Du gehst dann aber also auch davon aus, dass Banken auch unter einem Bitcoin-Standard existieren
wirden?

B: Also absolut und ich glaube, das muss auch der Fall sein. Ich glaube auch, wer sagt, dass das nicht der
Fall sein soll oder nicht der Fall sein wird, der hat sich tatsachlich gar nicht intensiv mit unserem System
Uberhaupt beschaftigt. Ich meine, wie ich vorher angedeutet hatte kurz, deren eigentliche Daseinsberechti-
gung war ja, dass ich mein Kapital nicht unter der Matratze horten muss und dann jemand mit dem Schrau-
benschlissel vorbeikommt und sich das zu eigen macht, sondern dass ich das von jemand professionell
verwahren lassen kann. Und das war ganz friih auch normal, dass mich das Konto Geld gekostet hat. Statt
dass ich gesagt habe, ich kann hier durch Zinsen die ganze Zeit was verdienen und das Konto ist gratis.
War ganz normal, dass es gekostet hat, weil tatsachlich das Geld auch verwahrt werden musste. Und in den
letzten 20 Jahren hat sich das dann so geschiftet, dass man eigentlich erwartet, das Konto ist gratis und man
mdchte auch maoglichst viel Zinsen dafiir bekommen, weil unter dem Strich dieses Geld ja tatsachlich so-
wieso nicht halten, sondern geleveragt noch als Kredit vergeben. Genau. Also ich gehe davon aus, dass es
Banken geben sollte. Wir missen uns auch A davon verabschieden, dass jede Person ihre eigenen Keys
halten kann. Also on-chain, wenn wir mit Second Layern wie Ark oder so kriegen, kriegen wir das vielleicht
hin, aber on-chain ist es gar nicht méglich, dass jeder seine Schlissel hélt. Und B, mulssen wir uns auch
davon verabschieden, dass das jeder will und das ist auch okay so. Es gibt Leute, die werden das Risiko
outsourcen wollen und das ist absolut in Ordnung. Der wichtige Unterschied zum jetzigen System ist nur,
dass die Geldmenge bekannt, klar und transparent ist und da vielleicht noch mal kurz anschlieRend zu der
Mindestreserve -Geschichte, das ist vielleicht noch ein interessanter Faktor, was ich glaube, was sich auf
dem Markt halt etablieren wird, ist, was heute einige Bitcoin-Exchanges schon machen, eine sogenannte
Proof of Reserves. Also man kann relativ einfach heute bei diesem Geld kryptografisch beweisen, ob man
so viel Geld hélt, wie man vorgibt zu halten. Und eine Bank, die die Proof of Reserves macht und 5 %
Abweichung hat, da gibt es sofort einen Bankrun und dann war es das und dann sind die pleite oder wes-
wegen jeder sozusagen auf dem Markt ein bisschen im Schachmatt gehalten wird, das auch einzuhalten.
Und das ist, glaube ich, am Ende des Tages fiir den Consumer gut. Und das ist, glaube ich, auch ein Punkt,
wie wir trotzdem weiterhin davon profitieren kénnen, dass Bitcoin eine extrem begrenzte Geldmenge hat,
obwonhl viele Leute ihre Keys nicht halten. Es muss einfach ¢ffentliche Awareness werden, dass man schon
darauf achtet, ob die Bank irgendwelche Spirdnzchen treibt und das Balance Sheet immer grofer wird als
die Bitcoin, die sie eigentlich halten oder nicht. Das ist wahrscheinlich das, was wichtig ist. Ob wir die
Gesellschaft so weit kriegen, dass da alle zusammen darauf achten, das weil3 ich nicht. Aber man wird halt
die Kosten dessen tragen miissen, wenn man nicht darauf achtet. Deswegen bin ich schon ganz zuversicht-
lich.
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I: Okay, alles klar. Das haben wir jetzt gerade schon ein bisschen mit abgedeckt. Welchen Ausgang du am
wahrscheinlichsten findest und warum, dass du denkst, dass sich ein Bitcoin-Standard eher Bottom-Up in
der Gesellschaft etablieren wiirde?

B: Ja, habe ich auch ein paar Stichpunkte dazu gemacht. Also allgemein glaube ich, dass es eben extrem
variieren wird in verschiedenen Jurisdiktionen. Also das heift, samtliche Modelle, die du gerade genannt
hast und ich vielleicht gleich noch nenne, die kénnen sich tberlappen. In einem Land so sein, im anderen
Land so sein. Aber was ich allgemein sagen wiirde, ist, dass ich glaube, die nachsten, sagen wir, 10 bis 20
Jahre ist es noch rechtgangig, dass es eine Parallelexistenz von Fiat und Bitcoin gibt. Und da wird es alle
Variablen geben. Da wird es L&nder geben, die werden nur auf Fiat bleiben. Lander, die werden auf Fiat
bleiben, aber mit Bitcoin decken. Lander, die werden komplett ihren Birgern tberlassen, was sie halten.
Lander, die werden komplett auf Bitcoin setzen. Da wird es glaube ich alles geben, so die nachsten 10 bis
20 Jahre. Und dann denke ich aber, dass schon durch solche Experimente, wie wir sie jetzt sehen mit El
Salvador, mit Argentinien, mit vielleicht den USA, dass auch Fiat langsam auslaufen wird, weil die, die
auf Fiat bleiben werden, da wird sich halt langfristig immer wieder zeigen, dass sich die bekannten Prob-
leme wiederholen. Die Marktverzerrungen, die dann zu diesen Blasen fihren und dann zum Platzen der
Blase. Und dann Uber lange Zeithorizonte hinweg wird man als Land, das das so handhabt, einfach zuriick-
fallen, was den Wohlstand angeht, was die Technologie angeht, Innovation angeht, gegeniiber einem Land,
das relativ frih den Birgern einfach (iberl&sst und sozusagen den Markt das beste Geld entscheiden I&sst.
Genau. Und deswegen glaube ich schon, dass dann tiber den langen Zeithorizont hinweg, weil} ich nicht,
10 bis 50 Jahre wirklich Fiat auslaufen wird, Zentralbanken eine Ausnahmeerscheinung werden und der
Markt zeigen wird, dass das offenlassen und wahrscheinlich ist es dann Bitcoin, fir das sich die Leute
langfristig entscheiden, auch aus vielerlei Grinden, dass das in diese Richtung tendiert. Und ja, eben aber
wie ich schon gesagt hatte, es sind verschiedene Stadien, die in verschiedenen Landern verschieden ablau-
fen werden. Hoffentlich am haufigsten Bottom-Up, wie du gesagt hattest. Ich beflirchte aber ganz oft auch
einfach Top-Down.

I: Okay. Wie schatzt du die Gefahr ein, dass Staaten und oder Personen abgehangen werden kénnen, wenn
sie zu spat oder als letztes mit einsteigen? Weil Verlierer bei so einer Art von Systemwechsel ja meistens
geben wird.

B: Tatséchlich massiv und ich befirchte auch, insofern du in Deutschland sitzt, wir beide sitzen in einem
betroffenen Staat. Also allein durch Regularien und das Konglomerat, das da entstanden ist und nichts mehr
zu tun weil3, aulRer zu versuchen, alles mdglichst so schnell wie mdglich zu regulieren. Also sie auch den
Al-Act, auf den sie alle stolz sind und der daflir gesorgt hat, dass sich keine einzige KI-Firma bei uns
ansiedelt. Das sehe ich schon als massiv und da war fiir mich auch eine grof3e Erkenntnis eben in Saifedean
Ammous*‘ Bitcoin-Standard, die Geschichte um die Chinesen mit dem Silber. Also die waren schon aspi-
rierende Weltmacht und haben im Prinzip einfach nur zu lange auf das falsche monetare Pferd gesetzt und
haben so, ich weil es nicht, 100 Jahre an 6konomischer Kraft abgegeben, also einfach verloren. Und ich
beflrchte, dass das der EU tatsachlich auch passiert, wenn es da nicht einen massiven Kurswechsel gibt.
Also die Implikationen sind definitiv da, wiirde ich auch niemals leugnen. Auch auf individueller Ebene
kann es und wird es Verlierer geben. Das Schéne da ist bei Bitcoin tatsachlich, zumindest vom Anreizsys-
tem her, dass haufig die Leute, die im gemachtesten Nest sitzen, am wenigsten darauf angewiesen sind und
die, die Bitcoin am meisten brauchen, im Verhéltnis friher darauf stoen. Was aber dann trotzdem auch
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nicht toll ist, wenn jemand, der viel Vermdgen hat, danach arm ist wie eine Kirchenmaus. Aber das wird
schon passieren kénnen, vor allem, und jetzt haben wir bei dir den richtigen Aufhénger, vor allem im Im-
mobiliensektor, glaube ich. Weil gerade, da gibt es bei mir in der N&he auch ein paar so Immaobilienunter-
nehmer, die 100, 200, 300 Immabilien haben und diesen Trend gar nicht kommen sehen und vielleicht auch
gar nicht die Demonetisierung von Immobilien, denen fliegen dann vielleicht in funf bis zehn Jahren kom-
plett alle Kredite um die Ohren. Also da lasst sich gar nichts mehr neu finanzieren, da l&sst sich wenig
machen, wenn deine Immobilien im Wert stetig sinken, kommt ja die Bank. Die werden dann also teils ihre
Immobilien ver&ulRern miissen, um Uberhaupt noch iber Wasser zu bleiben. Das glaube ich, dass viele das
nicht kommen sehen. Jetzt kann man sagen, das ist unfair, am Ende des Tages, was will man machen? Also
Technologie kommt einfach, manche verstehen es friiher, manche verstehen es spater. Niemand kann einen
davor schiitzen, aufler man selbst. Also entweder man bleibt, wie halt auch als normales Unternehmen im
Markt, entweder ich bleibe up to date oder ich mache nichts und meine Wettbewerber werden besser und
outperforme mich. So ist es auch, wenn man einen monetaren Standard eventuell wechselt. Ja, aber sehr
gute Frage. Aber ja, ist so, beflirchte ich, dass das fiir ganze Nationen und ganze Branchen verheerend
ausgehen kann tatsachlich. Vielleicht noch drangefugt, wenn wir Gliick haben und das wird jetzt, jetzt ist
alles sehr schnell gegangen die letzten Monate und das wird wieder ein bisschen langsamer, dann schaffen
wir das vielleicht, dass das alles ein bisschen flieBend wird, dass Uber die nachsten zehn Jahre so gut wie
jeder Immobilienunternehmer ein bisschen Bitcoin auf dem Balance Sheet hat, so gut wie jeder Staat ein
bisschen Bitcoin auf dem Balance Sheet nimmt. Dann schaffen wir es vielleicht, dass das Ganze ein biss-
chen ein weicherer Ubergang wird, woriiber ich mich sehr freuen wiirde, denn niemand will kurzfristige
Verwerfungen im grof3en Stil.

I: Wie verheerend wiirdest du es einschatzen, wenn dieser Switch zu drastisch passiert?

B: Ja, ich glaube, am besten kann man das mit diesem Gummiband vergleichen. Du ziehst es jetzt so lang,
bis es fast reiflt und entweder du gehst ganz langsam wieder zuriick, dann ist es halbwegs in Ordnung oder
du lasst es halt schndppern, dann tut es weh. Und so wird es auf dem Markt auch sein. Und je groRer
Marktverzerrungen hauptséchlich durch staatliche Interventionen in einem Areal sind und die sind in der
EU doch schon sehr drastisch, desto heftiger tut so eine schnelle Verdnderung auch weh. Das wirde dann
ganz kurzfristig bedeuten, dass, ich sage mal, nahezu jedes Business schlief3t, es wirklich hier Probleme
gibt in der absoluten Grundversorgung. Und das sind wirklich Parameter, die méchte man eigentlich nicht
erreichen. Aber ist wirklich, muss man auch ganz ehrlich sagen, ist wirklich nur reine Spekulation. Es kann
auch sein, dass das halb so wild auslaufen wiirde. Sofort stellen sich alle Leute um und sagen, gut, okay,
habe ich schon verstanden. Cash ist Trash, blod gesagt. Jetzt nehmen wir halt uns auch ein paar Sats auf
die hohe Kante. Wer weil} es, aber ich beflirchte schon, wenn es ganz schnell geht, dass es hasslich werden
kann.

I: Inwiefern denkst du, kdnnte ein Bitcoin-Standard Einfluss auf Geldpolitik, Banken wirde ich jetzt mal
auBen vorlassen, das haben wir gerade schon besprochen, und allgemeine Investitionsstréme nehmen?

B: Ja, da habe ich mir einige Stichpunkte gemacht. Ich ratter die mal runter und sage dann was dazu. Also

Geldpolitik wird und das ist meine groRe Hoffnung, ich meine, das ist ja auch das unbestreitbare Grundziel

der Idee von Bitcoin gewesen. Geldpolitik wird massiv restriktiv, hoffe ich, im Optimalfall bis hin zu non-

existent, wie ich vorher so ein bisschen ausgefiihrt hétte. Und ich wirde sagen, laut der Austrians braucht

es die auch nicht. Man kann mit jeder Geldmenge insofern teilbar genug Wirtschaft aufbauen und da
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scheiden sich dann die Geister. Manche sagen, du brauchst aber eine gewisse Ausweitung entsprechend
dem Wirtschaftswachstum und ich wiirde sagen, Austrians und auch ich, das ist iberhaupt nicht notwendig,
ja. Genau, Banken werden zuriickkehren zum urspriinglichen Geschéaftsmodell. Kredite, und das finde ich
sehr, sehr wichtig und spannend, werden zukiinftig auf echten Ersparnissen basieren, nicht auf aus dem
Nichts geschaffenem Geld. Das bedeutet, wer jemandem Kredit gibt, der weil3, wenn das Projekt nicht
hinhaut, dann ist die Kohle weg. Dadurch entstehen naturliche Zinsen, die sind, glaube ich, zu Anfang sehr,
sehr hoch, weil ich meine, wir sind gerade an einem Zeitpunkt, wo alles eigentlich nur noch aus Schulden
besteht und so gut wie niemand tatsachliches Kapitalguthaben hat. Das heif3t, am Anfang werden, glaube
ich, die Zinsen da extrem hoch, aber dann mit steigendem Wohlstand, steigendem Kapitalstock, einfach
jetzt im Schnitt der Gesellschaft gerechnet, werden die auch wieder sinken. Weil irgendwann hast du dei-
nen, als weif3 ich nicht, superhigh-networth-Person deinen tausendsten Bitcoin an Kapital, der bringt dir
dann auch nicht mehr. Oder irgendwann fangst du an, dann sagst du, dann mache ich jetzt entweder, gebe
ich das Geld jemandem flr was Gutes oder ich gebe das Geld jemandem, um zu investieren und dann ist
mir vielleicht auch der Zins egal. So ungeféhr, als jetzt mal ganz salopp formuliert. Wie gesagt, also zu-
nachst hoherer Marktzins und ich glaube langfristig mit steigendem Wohlstand in der Gesellschaft generell
auch wieder sinkender Zins. Aber immer ein Zins, der die echte Nachfrage nach Kapital widerspiegelt und
das ist, finde ich, eine sehr, sehr wichtige Geschichte. Kreditvergabe generell wird erstmal vorsichtiger
sein, weil Verluste real sind, wie ich gesagt hatte. Position der Kreditnehmer, wiirde man jetzt auch erstmal
nicht denken, aber wiirde ich sagen, verbessert sich fundamental. Denn A, die kdnnen selbst in ihrem Leben
bis zu dem Zeitpunkt, wo sie vielleicht einen Kredit brauchen, schon mal viel, viel, viel besser und zielfiih-
render sparen, weil das Guthaben nicht entwertet wird, ohne investieren. Sie kdnnen einfach risikolos spa-
ren sozusagen. Immobilienpreise zumindest in meiner Antizipation sinken dabei drastisch, weil nicht mehr
als Inflationsschutz benutzt. Das bedeutet auch wieder, wenn ich was zum Wohnen kaufen will, bin ich
auch gar nicht in diesem Uberhebelten Markt wie jetzt, sondern es ist vielleicht viel leistbarer, sodass viele
vielleicht sogar, wenn sie mal in ihren 30ern sind, gar keinen Kredit mehr brauchen. Wenn sie ihn brauchen,
dann ist er vielleicht noch 20-30 % des Hauses und nicht mehr eine 110 %-Finanzierung, wie das die letzten
zehn Jahre teilweise oft passiert ist. Genau und dieses Mehreigenkapital von jedem plus niedrigere Preise
im Immobiliensektor sorgt, wiirde ich sagen, auch dann einfach generell fir weniger Kreditmasse an sich,
die nétig ist. Genau und Kredite an sich und deren Laufzeit, glaube ich, werden kiirzer, werden tiberschau-
barer. Bei Unternehmen, und da bin ich voll bei Saifedean, werden, glaube ich, Beteiligungen viel haufiger
als Kredite. Also, es wird nicht mehr so héufig sein, dass du sagst, wir nehmen jetzt 10 Millionen € auf als
Kredit, um hier losstarten zu kénnen und dann zahlen wir das ab, sondern es wird eher so sein, dass jemand
dir zwar die 10 Millionen € gibt, aber sagt, pass auf, dafiir méchte ich aber x % von deinem Unternechmen
haben, weil das Kklingt fir mich schon solide und dann habe ich auch wieder was, wovon ich langfristig
profitiere. Genau und im Gegenzug zu dem, was viele Keynesianer dann immer behaupten, dass Investiti-
onen verschwinden und wir alle dann verhungern, weil niemand investiert, das glaube ich Uberhaupt nicht.
Investitionen verschwinden tiberhaupt nicht. Sie verschieben sich teilweise nur und das auch nur teilweise,
weil eben Menschen ab da vollstandig individuell handeln. Jetzt ist sehr viel Handlung getrieben durch
einen Zins. Oh, ist der Zins niedrig, jetzt kaufen wir eine Immobilie, bla bla bla. Das ist alles sehr, entwi-
ckelt sich sehr zentral und ich glaube, ohne diese Steuerung entwickelt sich das sehr multipolar einfach. Du
machst das vielleicht mit 32, ich mache das vielleicht erst mit 40, die Immobilie kaufen, der andere macht
aber eine eigene Unternehmung schon mit 16. Ganz verschieden, wer wann wie viel Kapital hat und wer
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wann was flir einen Kredit brauchen wiirde. Und deswegen glaube ich, dass sich Investitionen eben einfach
nur zeitlich verschieben und allgemein aber hin zu Vorhaben mit durchschnittlich héherer Erfolgswahr-
scheinlichkeit. Also es kann nicht Hinz und Kunz fiir den gréBten Nonsens einen Kredit aufnehmen. So
zum Beispiel ein Konsumkredit ist wahrscheinlich in dem Bitcoin-Standard entweder nahezu unméglich
oder nahezu unbezahlbar, weil wer gibt dir Geld dafur, dass du es irgendwie aus dem Fenster schmeif3en
kannst? Wahrscheinlich niemand. Zurecht. Beantwortet das deine Frage soweit?

I: Das beantwortet das. Gibt es fiir dich noch irgendwas innerhalb der Frage, was ich nicht explizit benannt
habe, was dir noch einfallt?

B: Lass mich die Frage noch mal lesen. Also Immobilien sicher was, was zentral betroffen ist auf jeden
Fall. Und dann wird sich hoffentlich die gesamte Riege der Research, Technology, Innovation neu aufstel-
len missen. Wir sind bei Dingen wie, ich nehme es oft als Beispiel, Solaranlagen, PV -Anlagen. Die haben
sich massiv krass entwickelt die letzten 20 Jahre und das ist auch super. Sind viel giinstiger geworden, aber
einfach auch, weil die mit staatlichen Innovationsgeldern beschmissen wurden, buchstablich. Und jetzt
sagen alle, ja, aber wie kann man da was dagegen haben? Das ist doch supercool. Guck mal, wie sich das
entwickelt hat, wie die Preise runtergekommen sind, wie viel besser die geworden sind. Fair enough. Das
Problem ist nur, und da kann man sich ja sich auf Bastia beziehen, was sind die ungesehenen Kosten des-
sen? Und Menschen sind schlecht im ungesehenen Kosten evaluieren oder bewerten. Und da mache ich
auch mal ein drastisches Beispiel, mit dem ich nicht sage, dass das so gekommen wére, aber kein Mensch
weil3, ob wenn wir nicht zentral eine als gut angesehene Losung mit Innovationsgeldern beschmissen hat-
ten, ob nicht irgendein Teil des Geldes in ganz anderen Bereichen gelandet wére, wo vielleicht jemand eine
Brennstoffzelle entwickelt hatte, die ein Auto jetzt eine Million Kilometer fahren lasst, ohne einmal irgend-
einen Energiekraftstoff nachzutanken. Niemand weil3 einfach, ob es passiert wére. Damit sage ich nicht, es
waére passiert, aber wir wissen nicht, ob es passiert ware, was fur Technologien emporgekommen waéren,
wenn man nicht versucht hétte, interventionistisch zu sagen, oh, das ist ja eine supergriine Energie. Viel-
leicht habe ich zehn andere griine Energien komplett auRen vorgelassen, deswegen sind die nie entwickelt
worden, deswegen habe ich die um 500 Jahre verzégert. Weilt man nicht. Und das ist sicher auch was. Also
der generelle Sektor, staatliche Gelder fir Innovationen, wird sich hoffentlich massiv umkrempeln und
hoffentlich zu einem effizienteren Weg finden, sagen wir es mal so.

I: Alles klar. Dann ndchste Frage. Welche Risiken siehst du bei einem Bitcoin-Standard, auch insbesondere
fir Immobilien?

B: Ja, also sicherlich einmal wie vorgenannt, der vielleicht sogar innerhalb von wenigen Jahren massive
Wertverlust der gesamten Asset-Klasse, auf die viele nicht vorbereitet waren. Ich kann nicht sicher sagen,
ob das passiert, aber ich sage mal so, wenn man logisch durchdenkt, wie sich Bitcoin weiterentwickelt und
entwickelt hat die letzten Jahre, dann muss es zwangsweise passieren. Genau. Dann, was ich mir noch
schwierig vorstellen kdnnte, ist vielleicht tiber so zeitweise, das sind dann vielleicht nur Monate, vielleicht
mal ein Jahr, dass es in Perioden, wo es so massive Wertverluste gibt im Immobilienbereich, ist ja die
Zukunft absolut unklar, weil jetzt niemand weil3, zu welchem Grad demonetisieren die jetzt, wo am Ende
landen wir beim Preisniveau fur Immobilien und in so einer Ubergangsphase kann ich mir vorstellen, dass
es problematisch wird, weil es absolute Unklarheit tiber Finanzierungsinstrumente, (iber zinsliche Beprei-
sung von Krediten fir Immobilien und dann rede ich jetzt noch gar nicht im Bitcoin-Standard, sondern in
der Ubergangszeit. Weil dann weif ja auch, wenn du jetzt mal ein ganzes Jahr hast, wo Immobilienpreise
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einfach nur im freien Fall sind, dann weil ja auch eine Bank gar nicht, wie soll sie es bewerten, zu welchem
Zins soll sie dir das geben. Da kann ich mir vorstellen, dass es da eben kurzfristig massive Unsicherheit
gibt und dann sicher flir manche auch wieder massive Chancen, die zum Beispiel sehen, dass Immobilien
vielleicht kurzfristig auch extrem unterbewertet werden und sich das dann wieder erholt. Genau und was
ich glaube, in Anbetracht dessen des Aufkommens eines Bitcoin-Standards, zumindest was die Wertspei-
cherfunktion angeht, ist, dass es halt auch immer mehr verkniipft wird mit Immobilienprojekten und da ist
glaube ich eben auch der Leon Wankum extrem bewandert, werde ich auch gleich noch dazukommen bei
der néchsten Frage, aber das glaube ich, dass das, ich sag mal, bei den guten Immaobilienunternehmern wird
relativ bald eine Bitcoin-Komponente in irgendeiner Art und Weise auch Einzug finden.

I: Okay. Denkst du oder gehst du davon aus, dass man die Risiken eindammen oder entgegenwirken kann
oder uberhaupt Risiken entgegenwirken sollte?

B: Also ich meine, als Unternehmer muss man immer genau das tun, potenziellen Risiken, also sie erstmal
fiir sich bewerten und dann, wenn man sie hoch bewertet, dann entgegenwirken. Das Problem ist nur, dass
wahrscheinlich jetzt 95 % der Immabilienunternehmer tberhaupt kein Risiko in Bitcoin sehen, aber das
wird wahrscheinlich ihr Fehler sein. Aber was man machen kann und eben da orientiere ich mich ganz stark
an dem, Uiber das ich mit Leon auch schon gesprochen habe und was ich von ihm gehdért und gesehen habe,
ist natirlich mal anfangen mit Riickstellungen in Bitcoin bieten, weil wir bilden jetzt Riickstellungen. Klar,
wenn einer sich das gut (iberlegt hat, dann macht er das sogar schon irgendwie in einem Welt-ETF oder
sowas, aber ich wirde sagen, der Grol3teil der Immobilienunternehmer macht wahrscheinlich Ruckstellun-
gen in Cash auf dem Konto schlecht verzinst. Zu wahrscheinlich 6-7 % schlechter als die tatséchliche Geld-
entwertung und da nicht alle, aber zumindest ein Teil der Ruckstellungen mal in Bitcoin anzufangen zu
sparen, macht meiner Meinung nach auf jeden Fall Sinn. Vielleicht als Einzelsummen, vielleicht aber auch
vom monatlichen Cashflow-Ertrag der Mieten. Ich denke, das ist was, das wird sich auch fix, glaube ich,
etablieren. Wenn das mal ein paar grof3e und bekannte Immobilienunternehmer machen und erértern, wie
absolut sinnvoll das ist und warum man das tun sollte, dann wird das wahrscheinlich auch relativ schnell
ein sinnvoller Standard unter Immobilienunternehmern werden. Und was noch einen Schritt weiter geht,
was der Leon mal jetzt vor kurzem, glaube ich, analysiert hat, was ich sehr spannend finde, ist direkt jetzt
in einem noch Fiat-Geldsystem bei der Aufnahme der Kreditsumme direkt eine groBere Kreditsumme auf-
zunehmen und davon Bitcoin zu kaufen. Das finde ich extrem spannend. Das ist ja fast so ein bisschen
schon die Saylor-Microstrategy-Schiene, aber das kann halt auch sehr, sehr gut altern. Wenn du das direkt
mit aufnimmst, dass du im Prinzip deine Rickstellungen direkt mit parat hast, gleichzeitig dich sogar ab-
gesichert hast, was passiert, wenn deine Immobilie im Wert féllt, weil der Wert zu Bitcoin fliet. Dann hast
du dich perfekt gehatched eigentlich mit der kleinen Bitcoin-Position, weil wenn der entsprechende Wert
von der Immobilie abflielt und dafir in Bitcoin landet, dann hast du zumindest das Risiko massiv ausge-
glichen. Also das sind, glaube ich, zwei Punkte, die da abhelfen kénnen. Ich sehe, ehrlich gesagt, keine
Punkte, die abhelfen kénnen, bei der man sich nicht irgendwie mit Bitcoin verbandelt. Ansonsten wird es,
glaube ich, wirklich, wirklich schwierig.

I: Alles klar. Welchen Einfluss kdnnte Bitcoin auf den deutschen Wohnimmobilienmarkt nehmen? Mal ab-
gesehen von dem, was wir jetzt schon besprochen haben mit einer Preiskorrektur.

B: Ja, ist fur mich, da ich ja jetzt nicht krasse Immobilien-Expertise oder Marktexpertise in Deutschland
habe, sehr, sehr schwierig zu sagen. Da werde ich auch nachher noch kurz dazu kommen. Ich glaube einfach
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uberall, wo in Deutschland, das ist ja, glaube ich, auf Bundeslanderebene geregelt, der Markt halt noch
drastischer verzerrt wird als sowieso schon. Also Mietendeckel oder so, da wird es auch problematischer
werden und da wird der Einfluss auch massiver werden im negativen Sinne. Aber was jetzt dediziert den
deutschen Immaobilienmarkt von dem, weil3 ich nicht, franzésischen unterscheiden wiirde, da bin ich, glaube
ich, nicht genug im Thema. Aber wenn du jetzt zum Beispiel sagst, weil das ja dein Steckenpferd ist, du
kannst mir zwei, drei Punkte nennen, die jetzt den deutschen Wohnimmobilienmarkt irgendwie auszeich-
nen oder ausmachen. Vielleicht kann ich dann was dazu sagen. Also kannst du gerne.

I: Eines der Sachen, was vielen Leuten, glaube ich, gar nicht so bewusst ist, dass der deutsche Immobili-
enmarkt eigentlich relativ transparent ist. Also er ist immer noch nicht transparent genug, weil vieles pas-
siert immer noch im Verborgenen, aber durch die ganzen Sachen mit Grundbuchamtern, Bodenrichtwerte,
Gutachterausschiisse, das ist alles was zur Transparenz auch beitragt, auch irgendwie wer welche Trans-
aktionen macht, wenn wir jetzt im Vermittlungsgeschaft sind. Das ist was, was den deutschen Markt aus-
macht, insbesondere im Vergleich zu den USA zum Beispiel. Da wird superwenig erhoben.

B: Aha, okay. Ja, also was ich mir, da wiirde ich gerne deine Meinung tatsachlich dazu héren, was ich mir
vorstellen konnte, ist, dass dieses System der Grunderwerbsteuer, die bei Ubertragung fallig ist, dass das
irgendwie wahrscheinlich massiv hinterfragt werden muss, weil das halt auch einfach, wenn man ehrlich
ist, relativ wenig Sinn ergibt. Dass man die einfach jedes Mal zahlt beim Wechsel der Hande, ist schon ein
recht absurdes Konzept. Ich wisste jetzt nicht, inwiefern das dann clashed oder agiert unter einem Bitcoin-
Standard, aber ich kénnte mir halt vorstellen, dass im Zuge sowieso drastischer Deregulierung auch da die
Frage aufkommt, was soll das denn?

I: Ich denke auch, ich denke auch generell jetzt im Immobiliengeschéft, nenne ich es jetzt mal, dass generell
der Markt ist, ja super stark reguliert. Du musst dich an so unfassbar viele Sachen halten. Du musst super
viele Steuern auch zahlen zwischendrin auf dem Weg. Das wird alles, glaube ich, massiv nach unten gehen,
weil es einfach unattraktiv dann hier wird. Und im Zweifel, gerade dann auch mit Bitcoin, du kannst dann
einfach woanders hingehen, wenn du sagst, nee, gefallt mir nicht mehr hier. WeiR ich nicht, ich weil jetzt
nicht, wo du wohnst. Ich wohne in Disseldorf. Von hier aus ist jetzt eine Stunde bis zur hollandischen
Grenze. Ja, mein Gott, dann ziehe ich halt nach Holland. Ist auch schon da.

B: Ist so. Ja, ist so, voll, genau. Das ist auch noch ein Riesenpunkt, ja, genau. Das macht das, wenn das
Kapital so transportabel ist. Das stimmt. Also da wiirde ich mich tatséchlich sehr freuen, wenn das in Frage
gestellt wird, denn das ist fur mich auch so eine typische staatliche Einnahmequelle, die jeglicher Logik
widerstrebt. Also soll ich da 37-mal verdienen in der Laufzeit eines Hauses? Seltsam, ja. Aber ja, ansonsten
wiisste ich jetzt nicht, wie das anderen drastischen Einfluss haben kdnnte, auler dass hoffentlich im Zuge
des Wetthewerbs global dann wirklich fir Deregulierung sorgt, ja.

I: Die néchste Frage wirde ich dann tatséchlich auslassen, weil wir da jetzt schon mehrfach driber ge-
sprochen haben.

B: Genau, hatte ich auch nichts mehr zu ergédnzen. Also glaube ich, wie auch global, dass es massiven
Impact hétte. Und natrlich ist der Preisverfall in extrem regulierten L&ndern krasser als in weniger regu-
lierten Landern, hatte ich gesagt.
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I: Genau, dann sind wir auch schon bei der allerletzten Frage. Gibt es weitere Faktoren, die wir bis jetzt
noch nicht beriicksichtigt haben bezliglich des Einflusses eines Bitcoin-Standards? Gibt es irgendwas, was
dir noch einfallt? Sowas wie rechtliche Rahmenbedingungen, Markttransparenz, Ubergangsgeschwindig-
keit.

B: Ja, also tatsachlich das, was wir gerade ein bisschen angeschnitten hatten. Also wer dereguliert gewinnt,
glaube ich. Das heif3t, je freier der Markt diesbeziiglich wird, desto gréRer ist trotzdem das Anziehen von
Kapital und Bauvorhaben in der Immobilienbranche. Das heif3t, wer Mietendeckel hat, wer Preisregularien
hat, andere unsinnige Regularien, die Kapital aufhalten oder zuriickhalten, der vertreibt halt das Kapital aus
dem eigenen Land, so bléde gesagt. Ubergangsgeschwindigkeit ist noch ein super interessanter Punkt.
Muisste ich jetzt kurz Gberlegen, ob mir da irgendwas Interessantes zu einféllt, was das verlangsamt oder
beschleunigt. Ah ja, genau. Du kannst das Ganze natrlich scheinbar und ich sage mit Absicht scheinbar
verlangsamen, indem du dann anféngst, Kapitalverkehrskontrollen drastisch hochzuschrauben. Sowas wie,
ja du kannst diese Bitcoin schon dahin transferieren, aber die dirfen nicht das Land verlassen, sonst lassen
wir dich gar nicht Uber die Grenze. Wir wissen, dass du die hast, und dann lassen wir dich einfach nicht
uber die Grenze. Auch was, was ich leider fir die EU befiirchte, tatsachlich und wahrscheinlich so kommen
wird. Aber, und das darf man halt nie vergessen, auch das hat halt immer ein Ablaufdatum. Das machst du
halt eine Weile, so lange, bis deine Jurisdiktion wirtschaftlich komplett baden geht und den Bach runter-
geht, weil es tiberhaupt gar keinen Anreiz gibt, mehr flr irgendjemand tGberhaupt Vermdgen zu akkumu-
lieren. Und dann wirst du zuriickrudern mussen oder vielleicht gibt es dann sogar richtig krasse Verwer-
fungen. Ja, das ist halt sowas, da kann man scheinbar die Ubergangsgeschwindigkeit verlangsamen auf
nationaler Ebene, denke ich. Aber ich glaube, am Ende des Tages tut man es dann auch nicht, sondern dann
macht man wieder diese Gummibandgeschichte. Man denkt dann so, oh jetzt haben wir das gefixt, das
Problem. Die Leute hauen nicht mehr ab und jemand macht halt schnapp. Hast du grofle Verwerfungen und
auch groRe wirtschaftliche Probleme. Genau.

I: Okay, dann wirde ich sagen, sind wir soweit durch. Ich héatte noch eine allerletzte Frage, und zwar, wie
darf ich dich in meiner Bachelorarbeit vorstellen?

B: Also, wenn das fiir dich cool ist und du bist mit dem Nickname, den ich im Space habe, also Fab, du bist
mit dem cool, Fab, Co -Founder Aprycot Media, Head of Education Confinity, dann passt das fur mich.

I: Ja perfekt. Vielen, vielen Dank fiir deine Zeit, super, dass das so spontan funktioniert hat. Ich sage dir
Bescheid, soweit es fertig ist und dann bis dahin.

B: Gerne. Und lass mich auch gerne wissen, wie, jetzt nicht wegen dem, was du mit mir besprochen hast,
aber wie generell das Feedback auf die Arbeit war. Wiirde mich interessieren, was da so im Zahn der Zeit,
was da der ein oder andere Prof dazu sagt und ob sie da sagen, was sind das fiir krude Thesen und ob sie
sagen, oh okay, das ergibt Sinn. Dann dir noch eine gute Woche. Ciao.
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.
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