Was bedeutet eigentlich ,,Kryptowahrung“?

Ingolf G. A. Pernice und Brett Scott

1. Definition

Eine Kryptowihrung kann als System verstanden werden, das zur Ausgabe von Wert-
marken (,Token®) bestimmt ist, die als allgemeines oder begrenztes Tauschmittel ver-
wendet werden sollen, und die tGber ein oft kollektiv gefiihrtes digitales Verzeichnis
unter Verwendung von Kryptographie verbucht werden, um das Vertrauen in Institu-
tionen in unterschiedlichem Mafle zu ersetzen. Vor diesem Hintergrund kann der sin-
gulare Begriff Kryptowahrung fir eine Wertmarke stehen, die als allgemeines oder
begrenztes Tauschmittel verwendet werden soll und tber ein Kryptowahrungssystem
ausgegeben wird.

2. Ursprung und Entwicklung des Begriffs

Im offentlichen Sprachgebrauch kam der Begriff Kryptowahrung 2008 mit der Ent-
wicklung von Bitcoin - ein Protokoll, das ein Netzwerk von Menschen, die tber eine
digitale Peer-to-Peer-Kommunikationsinfrastruktur miteinander verbunden sind, in die
Lage versetzt, digitale Wertmarken auszugeben und sie untereinander zu tbertragen,
wahrend der Prozess durch Kryptographie gesichert wird (Nakamoto 2008) — auf.
Wahrend der urspriingliche Vorschlag den Begrift Kryptowdhrung nicht verwende-
te, prasentierte Nakamoto das Projekt als Peer-to-Peer-,Wahrung“in einer Netzwerk- und
Kryptographie-Mailingliste (Nakamoto 2009). Der Begriff , Kryptowahrung® gewann
jedoch bald in online-Unterhaltungen (vgl. HXN 2009) und Printmedien (z.B. Davis
2011) an Bedeutung.”
Frih wurde zwischen dem Protokoll — mit dem grofgeschriebenen Begriff ,,Bitcoin®
- und den Wertmarken — mit dem kleingeschriebenen Begrift ,bitcoin®— unterschieden.
Neue bitcoins werden von einem Netzwerkmitglied (einem so genannten ,Schirfer®
oder ,miner”) erzeugt, dem es gelungen ist, das Format eines Biindels (,,block®) von
eingegangenen Uberweisungsauftragen bzw. Transaktionen (von zuvor ausgegebenen
bitcoins; zusammen mit einer Anforderung auf Erhalt einer festgelegten Summe neu
erzeugter bitcoins als Belohnung) zu andern, so dass das Bindel (,block®) an eine
Kette (,chain®) von zuvor bestatigten Bindeln angehangt werden kann (,,blockchain®).
Der Rest dieses Abschnitts versucht zu erklaren, wie dieses Protokoll und unmittel-
bare Nachkommen den Begriff Kryptowahrung gepragt haben konnten.
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2.1. Die Rolle der Kryptographie in friihen Kryptowdhrungen

Der Wortstamm ,,Krypto“ innerhalb des Begriffs Kryptowahrung konnte als Surrogat
tir Kryptographie angesehen werden, konnte aber auch aus der Cypherpunk-Bewegung
hervorgegangen sein, die ,,anonymes Bargeld und andere privatsphiresichernde Zah-
lungssysteme® (De Filippi & Wright 2018, S. 19) als wichtiges Werkzeug innerhalb einer
Krypto-Anarchie betrachtete (Ludlow 2001, S. 4). Diese Zielsetzung hallt in der Mission
Bitcoins, ,kryptographische Beweise statt Vertrauen® zu nutzen (Nakamoto 2008, S. 1)
wider. Die genauen Protokollspezifikationen von Bitcoin und seinen Nachkommen
sind in Tschorsch und Scheuermann (2016) zusammengefasst. Kryptographie taucht
auf verschiedene Weise in ihrer Architektur auf. Einige Beispiele sind Integritat von
und Konsens uber eine(r) gemeinsame(n) Transaktions-Historie sowie die Autorisie-
rungsprozedur fiir das Senden von Wertmarken. Die Verwendung des Surrogats ,,Kryp-
to“ fir Bitcoin ist jedoch insofern etwas willkarlich, als frithere Versuche zur Schaffung
digitaler Formen offizieller Wahrungen (z.B. Chaum 1988) ebenfalls stark auf krypto-
graphischen Techniken beruhten. Dennoch mag es gerechtfertigt erscheinen, da die
Kryptographie fiir Bitcoin eine weitaus zentralere Rolle spielt als fiir nationale Wah-
rungen.

2.2. Monetdre Merkmale friiher Kryptowdhrungen

Moderne Geldsysteme offizieller Landeswahrungen bestehen, abstrakt gesprochen, aus
physischen und digitalen Krediten — ausgegeben von staatlichen Zentralbanken, Miinz-
amtern und privaten Geschaftsbanken als Emittentinnen- die unter einem Rechtssystem
zirkulieren, das ihre Einlosung garantiert. Die Anzahl der Kredite erweitert sich durch
deren Emission, danach konnen sie im Zuge ihres Umlaufs zwischen den Benutzer:in-
nen ubertragen werden, bevor sie bei der Kreditrickzahlung an die Emittentinnen
wieder eingezogen werden. Dieses zusammengesetzte System aus expansions- und kon-
traktionsfahigen Krediten nennen wir im alltaglichen Sprachgebrauch ,Geld* In diesem
Zusammenhang ist der Begriff Kryptowahrung umstritten, da der Name von Anfang
an die Annahme trifft, dass es sich bei den Wertmarken um Geld handelt. Die Kontro-
verse wird durch die Tatsache verstarkt, dass Enthusiast:innen den Begrift auch per-
formativ verwenden, um normativ klarzustellen, dass Krypto-Wertmarken ,,Geld sein
sollten“ oder — alternativ — um zu leugnen, dass das, was wir derzeit ,,Geld“ nennen,
tatsachlich Geld ist.

Eine Strategie, diese Sprachpolitik zu entscharfen, besteht darin, die Annahme, die
Wertmarken seien Geld, zunachst wegzulassen, indem man ihnen den generischen Na-
men Krypto-Wertmarken gibt und dann ihre unumstrittenen Eigenschaften auflistet,
um sie mit Geld in offizieller Landeswahrung zu vergleichen.

Wertmarken frither Kryptowahrungen sind Datenobjekte, die durch Buchfithrung
erstellt wurden, ahnlich wie das Eintippen der Zahl ,,1“ das mentale Bild eines ,,Dings®
erzeugt. Diese werden als ,Wertmarken® bezeichnet, aber es sind ,leere Wertmarken®.
Ein Beispiel fur eine leere Wertmarke in der physischen Welt konnte ein durchsichtiger
Plastik-Chip ohne Beschriftung oder Rechte sein. Bitcoin-Wertmarken sind in ahnlicher
Weise leere Zeichen, ahnlich wie das digitale Aquivalent von leeren physischen Wert-
marken, jedoch mit strengen Angebotsbeschrinkungen.’
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Diese leeren digitalen Wertmarken werden jedoch mit einem Namen und einem
Markenlogo beworben, das ihnen als geistiges Bild dient, ohne welches sie fast voll-
standig funktionslos waren. Die Wertmarken konnen als digitale Inhaberpapiere be-
zeichnet werden, in dem Sinne, dass Ubertragungen nur durch Besitz eines privaten
Schlissels initiiert werden konnen, der einen ,,noch nicht verbrauchten Transaktions-
output” freischalten kann. Ihre ,Inhaberpapier-dhnliche” Eigenschaft ist ein Grund,
warum Kryptowahrungen manchmal als ,digitales Bargeld“ bezeichnet werden (physi-
sches Bargeld ist die Form eines Inhaberpapiers in offizieller Landeswihrung). Die
Wertmarken konnen zirkulieren — Bitcoin und einige seiner Nachkommen verarbeiten
taglich Hunderttausende von Wertmarken-Transfers (vgl. Hileman und Rauchs 2017).
Dariiber hinaus haben sie einen in der offiziellen Landeswahrung gemessenen Markt-
preis und ihre Wertmarken konnen in kleinere Sticke geteilt oder zu groferen zusam-
mengefasst werden. Die Tatsache, dass teilbare und kumulierbare Wertmarken mit ei-
nem Kurs in offizieller Landeswahrung bewegt werden konnen, verleiht dem System
ein ,geldahnliches“ Geftihl und — unter Annahme einer weiten Definition von Geld als

»etwas, das im Zusammenhang mit dem Handelsverkehr ausgegeben und bewegt wird“
— fihle sich der Begriff Kryptowahrung im Alltagsgebrauch vage plausibel an.

Die meisten ,, Kaufe“ mit Bitcoin- Wertmarken erfolgen jedoch in Form von Kom-
pensationsgeschiften. Die Wertmarke, die in offizieller Landeswahrung bewertet wird,
wird mit einer Ware oder Dienstleistung verglichen, die in offizieller Landeswahrung
bewertet wird, und aus diesem Vergleich zweier Preise in offizieller Landeswahrung
ergibt sich ein Umtauschverhaltnis zwischen der Wertmarke und dem Gut oder der
Dienstleistung. Dies ist das konzeptionelle Aquivalent der Uberlagerung eines Paares
von Zwei-WegTransaktionen in offizieller Landeswahrung und der Aufhebung der Geld-
strome, wodurch im Ergebnis der Eindruck entsteht, dass das Krypto-Wertzeichen als
,Geld“ verwendet wird, um ein Gut oder einen Dienst zu ,bezahlen®

Nichtsdestotrotz wird Bitcoin hauptsichlich fir Spekulationszwecke verwendet
(Baur et al. 2018) — der Kauf der Wertmarke in offizieller Landeswahrung geschieht mit
der Absicht, sie bei Kursanstieg gegen die offizielle Landeswahrung wieder zu verkaufen
- und nicht fiir den Gegenhandel (,,Bezahlen®) von Waren und Dienstleistungen. Diese
Spekulation (vgl. u.a. Yermack 2015; Glaser et al. 2014; oder Cheah 2015) treibt die
Volatilitat des in offizieller Landeswahrung bemessenen Preises der Wertmarke an, was
—wenn man sie durch die von 6konomischen Lehrbiichern favorisierte Betrachtung der
konventionellen ,Funktionen des Geldes® analysiert (Geld als Tauschmittel, Wertauf-
bewahrungsmittel und Recheneinheit) — Probleme fiir die ,,Geld-heit* der Wertmarken
aufwirft. Thnen fehlt nicht nur die allgemeine Akzeptanz im Austausch fir Waren und
Dienstleistungen, sie werden auch nicht haufig verwendet, um Dinge zu bepreisen, und
Versuche, Preise in Krypto anzugeben, sind nicht intuitiv (Yermack 2015).4

Dartber hinaus haben Kryptowahrungen Schwachen, anhaltend ,Wert zu speichern®,
wenn wir dies so interpretieren, dass die Wertmarken ,,eine stabile Kaufkraft behalten®
sollen (was im Fall von Bitcoin bedeutet, einen unveranderten Preis in offizieller Lan-
deswahrung und im Waren-Gegenwert zu behalten). Einfach ausgedriickt, wahrend
eine Person im Allgemeinen abschatzen kann, wie viele Packchen Zucker sich fiir 100
US-Dollar in einem Monat kaufen lassen, wird sie sich unsicher sein, wie viel Zucker
sie in einem Monat durch Bitcoin-Kompensationsgeschafte erwerben kann.
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3. Derzeit mit dem Begriff verbundene Fragen

Neben den obigen Debatten tuber die Gultigkeit der urspringlichen Verwendung des
Begriffs Kryptowihrung wurde der Begriff durch Weiterentwicklungen bei neueren
Generationen von Kryptowahrungssystemen aufgeweicht. Die Rolle der Kryptographie
und der ,,Geld-heit die durch die verschiedenen Wertmarken-Designs impliziert wird,
variiert erheblich und wird im Rest des Abschnitts erortert.

3.1. Die Rolle der Kryptographie in heutigen Kryptowdahrungen

Eine aus technischer Sicht sinnvolle Klassifizierung von Projekten bezieht sich auf die
Zuordnung der Rechte zum Schreiben und Lesen von Transaktions-Aufzeichnungen.
Peters et al. (2016) haben eine beliebte Kategorisierung eingeftihrt, mit der sich die
zugrunde liegende Infrastruktur von Kryptowahrungssystemen entlang der Dimen-
sionen ,,public vs. private” und ,,permissioned vs. permissionless® (i.e. mit bzw. ohne
Zugriftsbeschrankung) klassifizieren lasst. In public, permissionless-Systemen kann
im Prinzip jede:r Teilnehmer:in (Knoten) im Netzwerk Transaktionen lesen und in
das Register schreiben. Bei public permissioned Systemen konnen nur autorisierte
Knoten schreiben. In private permissioned Systemen ist sogar das Lesen auf autorisier-
te Knoten beschrinkt. Je starker ein System in seiner zugrunde liegenden Infrastruktur
privat und an Erlaubnis gekniipft ist, desto weiter ist es von der Cypherpunk-Vision
entfernt.

Ein Beispiel fieinen Entwicklungstrend, der dem archetypischen Krypto-Ziel treu
bleibt, Vertrauen durch kryptographische Beweise zu ersetzen (vgl. Nakamoto 2008;
Genkin et al. 2018), sind auf Schutz der Privatsphare ausgerichtete so genannte ,,Priva-
cy Coins® (z.B. Zcash, 0.].; Monero, 0.].). Sie sind eng mit archetypischen Kryptowih-
rungen verwandt und ibernehmen ihren 6ffentlichen beschrankungsfreien Aufbau
von Lese- und Schreibrechten auf dem Register. Als ,,alternative Kryptowahrungen, die
mit dem Ziel entwickelt wurden, starkere Datenschutzgarantien als Bitcoin zu bieten®
(Genkin et al. 2018), erhohen sie den Einsatz von Kryptographie sogar noch, um Ano-
nymitit besser gewahrleisten zu konnen. Als Folge ihrer Fokussierung auf die Privat-
sphare fihren sie jedoch zu zunehmenden Bedenken in Bezug auf Geldwaschebekamp-
fung und Strafverfolgung (vgl. Tziakouris 2020; Ferrari 2020).

Der wesentliche Trend bestand jedoch eher darin, die zentrale Rolle der Krypto-
graphie in den jeweiligen Implementierungen zu verringern. Es kamen sogar Zahlungs-
systeme auf, die zwar von Konzernen betrieben aber immer noch als Kryptowahrungen
bezeichnet werden.’

Eyal (2017, S. 39) kommt zu dem Schluss: ,wenn die Teilnehmenden der jiungsten
Blockchain-Veranstaltungen auch nur in irgendeiner Weise als Indikator gelten konnen,
haben Kryptowihrungen die Aufmerksamkeit des Mainstream-Finanztechnologiesek-
tors (FinTech) auf sich gezogen® Als traditionelle Unternehmen begannen, mit der von
Bitcoin inspirierten Technologie zu experimentieren, anderten sich die Systemanforde-
rungen — und damit auch die jeweiligen Sicherheitsaspekte und die Verwendung von
Kryptographie. Das wirtschaftliche Design dieser starker zentralisierten Zahlungssyste-
me fihrte zu einem gewissen Grad zur Wiedereinsetzung vertrauenswirdiger Dritt-
parteien oder Vermittlungsinstanzen fir die Wertmarken-Schaffung.
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Wahrend sich viele neuartige Kryptowahrungen weit von den krypto-anarchistischen
Wurzeln archetypischer Wertmarken-Designs entfernt haben, spielt die allgemeine Idee,
das Vertrauen in Institutionen oder deren interne Steuerungsmechanismen durch Kryp-
tographie zu ersetzen, immer noch eine Rolle bei allen Kryptowahrungs-Designs. Da
jedoch selbst bei Bankiiberweisungen in offizieller Landeswiahrung aus Sicherheits-
griunden Kryptographie verwendet wird, sollte der blofe Einsatz von Kryptographie
nicht allein zur Definition von Kryptowihrungen herangezogen werden.®

3.2. Monetare Eigenschaften heutiger Kryptowdahrungen

Frihe Kryptowdhrungen hatten die erklarte Absicht, ,digitales Bargeld“ oder eine Wih-
rung zu schaffen (siche Abschnitt 1.1.). Das Aufkommen verschiedenster Formen von
Krypto-Wertmarken hat dieses Verstindnis jedoch aufgeweicht. Nicht alle Entwicklungs-
strange zielen auf Allzweck-Geldzeichen ab.

First-Layer-Wertmarken (z.B. Ether), die so genannten ,,Smart Contract“-Plattformen”
(z.B. Ethereum) zugrunde liegen, und informell sogar Second-Layer-Wertmarken (Wert-
marken, die an die jeweilige Plattform gebunden sind) werden zwar als Kryptowédhrun-
gen bezeichnet, existieren allerdings vorrangig um die jeweiligen Smart Contracts zu
aktivieren, anstatt eine allgemeine Zahlungslosung fiir Waren und Dienstleistungen
bereitzustellen (siehe Bartoletti 2017). Als Smart Contract wird ein ausfithrbarer Com-
putercode bezeichnet, der z.B. auf einer Blockchain lauft, um Vereinbarungen zwischen
zwel Parteien zu schlieffen und zu vollstrecken, ohne Beteiligung vertrauenswirdiger
Vermittlungsinstanzen oder wechselseitiges Vertrauen (Alharby et al. 2017). Nichts-
destotrotz kann dieser Fokus auf einen ,eingeschrinkten Zweck® insofern eine Stirke
sein, als dass die Aktivierung von Smart Contracts als echte Dienstleistung angesehen
werden kann, die Gber den Besitz der Wertmarke zuganglich ist, Hierdurch werden die
Wertmarken in der ,realen Wirtschaft“ verankert, wenn auch im Cyberspace.

Aber auch die Klasse der Allzweck-Wertmarken ist durch Veranderungen gekenn-
zeichnet. Eine Reaktion auf die inhirente Instabilitit der Kurse® urspriinglicher Krypto-
wahrungen war das Aufkommen von so genannten ,,Stable Coins® die versuchen, das
Problem der hohen Kaufkraftvolatilitat von Bitcoin und seinen Nachkommen zu l6sen
(Pernice 2019). Stable Coins sind wertmafig an offizielle(n) Landeswahrungen gekoppelt
oder in irgendeiner Weise mit Vermogenswerten ,gedeckt die in der offiziellen Landes-
wahrung bepreist sind. Sie sind somit keine ,leeren” Zeichen mehr und weisen einen
Bezugspunkt auf, der leichter einzuschitzen und zu kommunizieren ist. Es gibt sehr
unterschiedliche Arten von Stable Coins, und verschiedenste Klassifizierungsversuche,
um verschiedene Stabilisierungstechniken auf einen abstrakten Nenner zu bringen (z.B.
Bullmann et al. 2019; Pernice et al. 2019; Moin et al. 2020; Sidorenko 2019; Clark et al.
2020). Eine nationale Wihrung kann ,,tokenisiert” (also als digitale Wertmarke auf einer
Blockchain abgebildet) werden, indem ein digitales Versprechen dafir auf einem Block-
chain-System emittiert wird. Solche tokenisierten Gelder konnten tatsachlich als ,,neue
Form von elektronischem Geld® (Blandin et al. 2019) gesehen werden, die unter die
entsprechenden Vorschriften fiir E-Geld, Anti-Geldwiésche- und Anti-Terrorfinanzierungs-
Vorschriften fallen. Dies konnte ,,Geldeigenschaft zumindest aus rechtlicher Sicht ge-
wahrleisten. Bei komplexeren Stable Coin-Designs ist die Rechtslage nicht immer klar.
Aus wirtschaftlicher Sicht kénnte ihre Kaufkraftstabilitat dazu beitragen, dass sie in
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Zukunft als Geld genutzt werden konnten. Stable Coins haben jedoch vorerst noch
keine allgemeine Akzeptanz im Einzelhandel erfahren (Bullmann et al. 2019).

5. Schlussfolgerungen

Viele wissenschaftliche Veroffentlichungen gehen davon aus, dass der Begriff Krypto-
wihrung allgemein bekannt ist oder skizzieren ihn allenfalls grob.”

Unserer Studie hingegen folgt der Begriffsentwicklung beginnend mit Bitcoin, um

zu definieren, was heute unter Kryptowahrungen verstanden wird. Der Neologismus
»Kryptowahrung®ist in seiner Bedeutung unstetig und wird auf Systeme mit unterschied-

lichen technischen Architekturen und Steuerungssystemen angewendet. Dennoch be-

steht eine Vereinheitlichungsmoglichkeit fiir die unterschiedlichen Begriffsverwendun-

gen darin, ihn durch eine gemeinsame Absicht derjenigen zu definieren, die ihn be-

anspruchen, und nicht durch die verschiedenen Mittel, mit denen diese Absicht

umgesetzt wird, und unabhangig davon, ob die Absicht in der Praxis erreicht wird. Wir
stellen fest, dass Kryptowahrungssysteme die Absicht gemeinsam haben, ein allgemeines
oder begrenztes Tauschmittel, eine Kryptowahrung, bereitzustellen, wobei eine Infra-

struktur verwendet wird, die das Vertrauen in Institutionen in unterschiedlichem Mafe

durch Kryptographie ersetzt.

Um den Begriff im o6ffentlichen Diskurs nitzlicher zu machen, sollte der Begriff

~Kryptowdhrung® mit spezifizierenden Angaben zu den jeweiligen wirtschaftlichen (z.B.
Bullmann et al. 2019; Pernice et al. 2019; Moin et al. 2020; Clark et al. 2020), steuerungs-
technischen (z.B. Ziolkowski et al. 2020; Beck et al. 2018; Hacker 2019) und techno-
logischen (z.B. Cachin und Vukoli 2017; Peters et al. 2016) Merkmalen des jeweiligen
Systems gekoppelt werden.

Anmerkungen

“w

Eine frithere Version dieses Artikels erschien urspriinglich in englischer Sprache in Internet Policy Review,
DOI: 10.14763/2021.2.1561

Eine online-Suche bei Google Trends und Google Ngrams ergab, dass der Begriff Kryptowdhrung vor der
Einfihrung von Bitcoin nicht verwendet wurde.

Es gilt dabei zu beachten, dass sich der Begriff ciner ,leeren Wertmarke$ eines Tokens, eines Chips oder ciner
Miinze hier eher auf die wirtschaftliche Intuition als auf die technische Umsetzung bezicht. In Bitcoin und

seinen Nachkommen existieren keine ,Miinzen® sondern nur Transaktionsoutputs, Datenketten, die tber-
tragbar und beliebig teilbar sind.

Umrechnung der Preise tblicher Konsumgiiter in z.B. Bitcoin fiithrt zu Angaben in kleinen Dezimalzahlen.

Vgl. z.B. Facebooks Projekt ,,Diem® (0. ].) und sein Echo in den Medien (Popper und Isaac 2020).

Man hatte sich auch auf das einende Element ,,Blockchain- Technologie® stiitzen kdnnen (das fiir die krypto-
graphischen Werkzeuge einer Kryptowihrung stehen konnte). Da dieser Begriff jedoch ahnlich unklar und

vage ist wie der zu definierende Begriff, haben wir dies unterlassen.

Eine Zusammenfassung der Forschung zu Smart-Contract-Plattformen findet sich in Macrinici et al. (2018),
wihrend Bartoletti et al. (2017) und Alharby et al. (2017) verschiedene Plattformen untersuchen.

Denn im Gegensatz zu offiziellen Wihrungen fehlt dezentralen Kryptowihrungen in der Regel eine Instanz

oder ein Mechanismus, der fiir die erforderliche Anpassung des Angebots an Wertmarken bzw. der Zugangs-
bedingungen an die verinderliche Nachfrage verantwortlich ist, um ihren Marktwert zu stabilisieren.

Die Bedeutung des Begriffs ,, Kryptowidhrung“wird kurz angerissen in White (2014), Lansky (2018), Aggarwal

(2018), Chu et al. (2017), Sovbetov (2018) und Hardle et al. (2020).
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