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Abstract:

In dieser Arbeit wird die Umsetzbarkeit einer Bitcoin-Grundschuld anhand eines Konzep-
tes erdrtert. Dabei sind vor allem wertspeichernde Eigenschaften von Bitcoin die Grund-
lage fir das erstellte Konzept. Unter Verwendung bestehenden rechtlichen Rahmen wird
die Umsetzbarkeit als mégliches Geschaftsmodell von Banken in Deutschland erlautert.
Mdogliche Anwendungsfalle und Entscheidungswege aus Sicht von Banken fihren zum
Ergebnis, dass eine Bitcoin-Grundschuld eine Alternative darstellt, jedoch die traditionelle
Grundschuld nicht abldst. Es stellt vielmehr ein weiteres Produktangebot flir Banken dar,
welches mit Flexibilitdt, Diversifizierung und Investmentchancen einhergeht und neue

Méglichkeiten flr das traditionelle Bankgeschaft schafft.
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Der Ursprung der Idee des Bitcoins 1

1 Der Ursprung der Idee des Bitcoins

Sie sehen aus wie eine Runde Scheibe mit einem Loch in der Mitte. 3,5 cm bis 3,6 m im
Radius, circa 50 cm breit und bis zu vier Tonnen schwer: Die ,Rai Stones*' (zu Deutsch:
Rai-Steine) auf der Insel Yap in Mikronesien.? Diese aus Kalkstein bestehenden Steine
sind keine einheimischen Steine der Insel Yap, da es auf dieser keine Kalksteinvorkom-
men gibt. Viel mehr wurden sie durch Ureinwohner von den weit entfernten Nachbarin-
seln Palau und Guam auf die Insel Yap gebracht. Aufgrund der Selten- und Schénheit
dieser Steine waren sie begehrt und ehrwirdig bei den Ureinwohnern. Laut Francis He-
zel geschah der Handel etwa um das friihe 17. Jahrhundert.? Es war jedoch sehr schwie-
rig, diese Steine zu beschaffen, da viel Arbeitskraft verwendet werden musste, um diese
auf den Nachbarinseln abzubauen und anschlieend auf FI6Ren zu verschiffen. Teil-
weise wurden hunderte Menschen bendtigt, um den gesamten Prozess auszufiihren.
Nach der Ankunft der Steine auf der Insel Yap, wurden sie an einen gut sichtbaren, 6f-
fentlichen Ort gebracht, so dass sie jeder Einwohner sehen konnte. Damit diese Steine
nun als Zahlungsmittel verwendet werden konnten, mussten sie nicht bewegt werden.
Jeder Einwohner vor Ort wurde in einem gro3en Treffen vom vorherigen Eigentimer

davon informiert, dass sein Rai-Stein von diesem Zeitpunkt an dem neuen Eigentiimer

Abbildung 1: Steingeld, Yap, 90cm Durchmesser, ca. 1900.
Quelle: Ubersee-Museum Bremen (2008).

1 Ammous, Saifedean 2018, S. 11.
2 Vgl. Gillilland, Cora Lee C. 1975, S. 75.
3 Vgl. Hezel, Francis X. 1994.
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gehorte. Dabei waren alle Einwohner Zeugen dieser Transaktion und das Stehlen des

Steines somit zwecklos, da jeder Uber den wirklichen Eigentimer Bescheid wusste.*

Verschiedene Groflen und Formen brachten eine Verkaufsfahigkeit flr Rai-Steine.
Durch die hohen Anschaffungskosten und dadurch, dass das existierende Angebot an
Steinen immer hoher war als die Menge, die nachproduziert werden konnte, kann heut-
zutage von einer hohen ,stock-to-flow-ratio“® gesprochen werden. Diese beschreibt, wie
lange es dauern wurde, bis die real existierende Menge an Rai-Steinen neu nachprodu-
ziert werden konnte. Aufgrund dieser Eigenschaft hatten die Rai-Steine lange Zeit einen
gewissen Wert. Diese Eigenschaft anderte sich jedoch zu dem Zeitpunkt, als ein irisch-
amerikanischer Kapitan 1871 auf die Insel kam, um Kokosnusse derselben Insel fur die
Kokosfettproduktion an auslandische Produzenten zu verkaufen und damit Geschafte
zu machen. Da die Einheimischen auf Yap jedoch nichts auer den Rai-Steinen als
Wahrung akzeptierten, versuchte der Seefahrer David O’Keefe diese selbst zu produ-
zieren und als Tauschmittel fir die Kokosnlsse zu nutzen. Die Einheimischen akzeptier-
ten die neuen Steine jedoch nicht, da sie zu einfach und nicht traditionell produziert wur-
den. Dieses nun neue Uberangebot an Rai-Steinen fiihrte zu Konflikten und die Steine
hatten infolgedessen nur noch einen geringen monetaren Wert. Deshalb wurden sie ab
diesem Zeitpunkt nur noch zu kulturellen und zeremoniellen Zwecken verwendet® und

hatten somit eine ,niedrige stock-to-flow-ratio*’.

Gold ist ein weiteres Beispiel fur einen Rohstoff, welcher bereits seit langer Zeit eine
monetare Rolle in der Geschichte der Menschheit spielt. Hauptsachlich ist diese durch
zwei wichtige Eigenschaften des Goldes gepragt: Zum einen ist das Edelmetall aufgrund
der starken chemischen Stabilitat so gut wie nicht zerstérbar, was in einer hohen Lang-
lebigkeit resultiert. Zum anderen kann die Rohform des Metalls nur aus unraffiniertem
Erz gewonnen werden und somit auch nicht synthetisch hergestellt werden. Somit ist die
einzige Moglichkeit, die Umlaufmenge von Gold zu erhéhen der Abbau in Goldminen,

welcher aufwendig und umweltschadlich ist.?

4Vgl. Ammous, Saifedean 2018, S. 12—13.
5 Vgl. Sostello, Andrey 2020.

6 Vgl. Ammous, Saifedean 2018, S. 12—13.
7 Ammous, Saifedean 2018, S. 13.

8 Vgl. Ammous, Saifedean 2018, S. 21.
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Wird die ,stock-to-flow-ratio“ von Gold berechnet, ist festzustellen, dass diese im Ver-
gleich mit anderen Edelmetallen einen recht hohen Wert aufweist. Ausgehend von

244.000 Tonnen® Lagerbestand und 3.000 Tonnen Gold aus jahrlicher Goldminenpro-

duktion® ergibt sich eine ,stock-to-flow-ratio* von ca. 81,33."" Silber hat, ausgehend von
den bis heute weltweit gefundenen Vorkommen von 1.740.000 Tonnen'? mit der jahrli-
chen Produktion von erwarteten 29.208,53 Tonnen im Jahr 2022" eine ,stock-to-flow-
ratio“ von 59,57.' Nur anhand dieser Quote zeigt sich bereits, dass Gold grundsatzlich
seltener ist und sich daraus sein héherer Wert ergibt. Weitere Faktoren wie beispiels-

weise Umwelteinflisse oder Industrienutzung sind hier jedoch nicht beriicksichtigt.

“The root problem with conventional currency is all the trust that’s required to make it
work. The central bank must be trusted not to debase the currency, but the history of fiat
currencies is full of breaches of that trust. Banks must be trusted to hold our money and
transfer it electronically, but they lend it out in waves of credit bubbles with barely a

fraction in reserve.”"®

Dieses Zitat des Bitcoin-Erfinders Satoshi Nakamoto zeigt die Problematik des vorherr-
schenden Finanzsystems und markiert einen der Griinde, warum er Bitcoin entwickelt
hat. Er erklart, dass das heutige Finanzsystem nur auf Vertrauen basiert. Die Bevolke-
rung muss den Zentralbanken vertrauen, dass durch deren Handlungen die Wahrungen
nicht entwertet werden. Jedoch zeigt die Vergangenheit von FIAT-Geld'®, dass dieses
Vertrauen schon haufig verletzt wurde.!” Das beste Beispiel dafiir ist die aktuelle hohe
Inflation von 7,6% im Juni 2022, welche als Reaktion auf die Entwertung des Euros ent-
stand.’® Den Banken muss aulRerdem vertraut werden, dass sie das eingezahlte Geld

halten und elektronisch transferieren. Auch hier hat sich in der Vergangenheit gezeigt,

9Vgl. U.S. Geological Survey 2022a.

0'vgl. U.S. Geological Survey 2022c, S. 72-73.
" Berechnung: 244.000/3.000 = 81,33.

12 \/gl. U.S. Geological Survey 2022b.

13 Vgl. The Silver Insitute 2022, S. 7.

14 Berechnung: 1.740.000/29.208,53 = 59,57.

15 Nakamoto, Satoshi 2009.

16 \/gl. Glossar: FIAT-Geld.

17 \/gl. Statista 2021.

18 Vgl. Statistisches Bundesamt 2022.
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dass Banken das eingezahlte Geld in ,Wellen von Kredit-Blasen“'® mit nur einem Bruch-

teil davon als Reserve verleihen.?°

Diese Aussagen traf Satoshi Nakamoto bereits im Jahr 2009 wahrend der Weltwirt-
schaftskrise, welche die Risiken des vertrauensbasierten Systems deutlich zeigte. Ban-
ken fingen in dieser Zeit an, sehr geringe Zinsen auf Hypothekendarlehen anzubieten.
Dies Uberzeugte viele Menschen in der Bevolkerung davon, Hauser zu erwerben, die sie
sich ohne die erniedrigten Zinsen nicht hatten leisten kénnen. Mit der groRen Anzahl
neuer Hypotheken wurden auch neue Finanzinstrumente entwickelt. Die ,Mortgage-
Backed-Securities“?' waren ein Zusammenschluss vieler Immobilienhypotheken zu ei-
nem grof3en Pool, welche dann als Wertpapiere mit geringem Risiko weiterverkauft wer-
den konnten. Die Kreditgeber konnten so die Hypothekenkredite mitsamt dem Risiko
weitergeben, obwohl es durch die Uberholte Regulierung keine Garantie gab, dass die
,Mortgage-Backed-Securities“ auch tatsachlich den Wert hatten, den sie versprachen.??
Dieser Umstand war ein Ausléser fiir ,The Great Recession*?® in 2008 und 2009 und
kann als Beweis fiir den allgegenwartigen Vertrauensbruch zentraler Finanzinstitutionen

gesehen werden.

Im Whitepaper? ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System“ vom 31. Oktober
2008 wurde das erste Mal die Idee von Bitcoin vorgestellt. Dabei ist von einem bargeld-
ahnlichen, von einer Blockchain (siehe 2.) gestltzten System die Rede, welches voll-
standig dezentral und auf Kryptographie anstatt dem Vertrauen in zentrale Institutionen
basiert. Eine wichtige Eigenschaft neben der Sicherheit des Systems ist die 6konomi-
sche Struktur, welche Bitcoin eine mogliche Wertstabilitat gibt.?> Diese Wertstabilitat

wurde bereits anhand der Rai-Steine sowie Gold und Silber kompakt erlautert.

Es stellt sich die Frage, ob Bitcoin flr den Werterhalt signifikante Eigenschaften besitzt
und somit auch als Sicherheit fir Kredite, ahnlich wie Immobilien, dienen kann. Zudem

sind dessen Einordnung und die Eigenschaften einer Grundschuld in Deutschland eine

19 Nakamoto, Satoshi 2009.

20 \/gl. Nakamoto, Satoshi 2009.

21 Manger-Nestler, Cornelia 2020.

22 \/gl. Corporate Finance Insitute 2020.
23 Corporate Finance Insitute 2020.

24 Vgl. Glossar: Whitepaper.

25 Vgl. Nakamoto, Satoshi 2008.
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wichtige Thematik, um ein mégliches Geschaftsmodell anhand von daraus resultieren-
den, eigens entwickelten Schemata, bereitzustellen. Aktuelle Unternehmen mit ahnli-
chen Modellen sollen dabei auch als Beispiele dienen. Im Folgenden werden die Block-

chain sowie die Eigenschaften des Bitcoin-Netzwerks erarbeitet.
Die Forschungsfrage dieser Bachelorarbeit lautet deshalb:

Inwiefern kénnen Bitcoin-gesicherte Grundschulden eine Alternative zur

aktuellen, traditionellen Grundschuld darstellen?
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2 Blockchain und Charakteristiken von Bitcoin

Eine Blockchain (zu Deutsch: Blockkette) bildet die Grundlage des Bitcoin-Netzwerks.
Diese ist vergleichbar mit einem, durch ein 6ffentliches Computernetzwerk kontrollierten,
digitalen Transaktionsbuch. Alle diese Transaktionen werden 6ffentlich einsehbar dar-
gestellt. Deshalb sind vor allem Merkmale wie Unveranderlichkeit und Dezentralitat wich-
tige Eigenschaften von Bitcoin als Netzwerk. Die Blockchain bildet das Fundament vieler
dezentraler, kryptografischer Wahrungen.?® Zusammen mit der 6konomischen Architek-
tur des Netzwerkes kénnen Rickschliisse auf Bitcoin als ein Asset?” oder als eigene

Assetklasse gezogen werden. Diese Themen werden im Folgenden naher erlautert.

2.1 Charakteristiken der Bitcoin-Blockchain

2.1.1 Architektur der Bitcoin-Blockchain

Nachdem eine Blockchain Ahnlichkeiten zu einem digitalen Transaktionsbuch hat, ste-
hen in dieser Blockchain Informationen jeglicher Art. Solche Informationen kénnen bei-
spielsweise ausgeflihrte Transaktionen sein wie z.B.: Person A schickt Person B einen
Bitcoin. Wichtig ist, zu beweisen, dass Person A wirklich den betreffenden Bitcoin besitzt.
Theoretisch kdnnte, wie bei einer Excel-Tabelle, die Transaktion so gedndert werden,

dass es so wirken wiirde, als hatte Person A ihren Bitcoin-Besitz nur erfunden.?®

Um dies zu verhindern, sollen alle Teilnehmer des Netzwerkes Zugriff auf die Daten ha-
ben, indem die gesamte Blockchain jedem zur Einsicht zur Verfigung steht. Jeder in
diesem Netzwerk kann nun tberprifen und bestatigen, dass Person A diesen einen Bit-
coin besitzt oder nicht. Dieses Konzept der Dezentralitat schafft Vertrauen, da jeder ein-
zelne Teilnehmer innerhalb des Netzwerks dasselbe Ereignis einsehen und somit besta-

tigen kann. °

26 \gl. Klee, Christopher 2021.
27 Vgl. Pellens, Bernhard 2018.
28 \gl. Reher, Roman 2021a.
29 Vgl. Reher, Roman 2021a.



Blockchain und Charakteristiken von Bitcoin 7

Damit jeder Teilnehmer auch dasselbe Ereignis bestatigen kann, werden jedoch Regeln
bendtigt, an die sich jeder halt. Als ,Mining“ wird dabei die Verifikation dieser Regeln im
Netzwerk bezeichnet. Somit ist mit Mining ein Prozess definiert, der einen gegebenen
Algorithmus mit Hilfe bereitgestellter Rechenleistung 16st. Die Bereitsteller dieser Re-
chenleistung, auch Miner genannt, werden nach erfolgreicher Arbeit daflir bezahlt. Ein
Miner vereint zahlreiche zuletzt getatigte Transaktionen im Bitcoin Netzwerk und ver-
sucht, diese in einem Block zusammenzufassen. Eine dieser Transaktionen kann auch
die Transaktion eines bestimmten Bitcoins von Person A zu Person B sein. Jeder fertige
Block enthalt zudem eine sogenannte Coinbase-Transaktion, welche wiederum eine be-
stimmte Anzahl an neuen Bitcoins enthalt. Wenn ein Miner den passenden Block findet,
darf er diesen an der Blockchain anhangen und sich die Bitcoins aus der Coinbase-
Transaktion auszahlen. Da nur ein einziger Miner den richtigen Block finden kann, ent-

steht Konkurrenz. 3

Der Miner mit der héchsten Rechenleistung hat die héchste Wahrscheinlichkeit, den
nachsten Block zu finden. Mit mehr Rechenleistung im Netzwerk werden die einzelnen
Blocke in der Theorie viel schneller gefunden. Um dies aber zu verhindern und den Kon-
kurrenzkampf zu erhalten, wird anhand mathematischer Funktionen die Schwierigkeit
erhoht, einen neuen Block zu finden, je mehr Rechenleistung zur Verfligung steht. Somit
wird im Mittel alle zehn Minuten ein neuer Block von den Minern gefunden, welcher dann
die Belohnung enthalt, unabhéngig von der verfiigbaren Rechenleistung.®' Diese soge-
nannte Mining-Difficulty (zu Deutsch: Abbauschwierigkeit) passt sich jeweils nach genau
2016 gefundenen Bloécken an die veranderte Rechenleistung an, damit das Zeitintervall
von etwa zehn Minuten immer gleich bleibt.3? Dabei ist es wichtig, dass die Komplexitat
der Rechenaufgaben nicht ansteigt, sondern, dass es lediglich mehr Méglichkeiten zur
Problemlésung gibt als zuvor. Deshalb steigt die Quantitat, nicht die Komplexitat der
Rechenoperationen. Das Finden dieser Losung und somit der Nachweis auf Anspruch

fur die Auszahlung der neuen Bitcoins wird auch als proof-of-work bezeichnet.?

30 Vgl. Reher, Roman 2021b.
31 Vgl. Nakamoto, Satoshi 2008, S. 3—4.
32 \gl. Reher, Roman 2021b.
33 Vgl. Nakamoto, Satoshi 2008, S. 2—4.
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Block Block

— 1 _Prev Hash . Nonce | —*ﬂ Prev Hash ‘ Nonce

Tx Tx ‘ Tx ‘ TX

Abbildung 2: Blockchain Architektur Bitcoin.
Quelle: Satoshi Nakamoto, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf (2009).

Abbildung 2 zeigt eine vereinfachte Architektur der Bitcoin-Blockchain. Daraus geht her-
vor, dass jeder Block aus dem vorherigen Hash, einer Nonce und verschiedensten
Transaktionen besteht. Eine Hash-Funktion beschreibt einen Algorithmus, welcher mit
einer bestimmten Eingabe mit Hilfe des SHA256-Algorithmus ein eindeutig zuordenba-
res Ergebnis ausgibt. Dieses Ergebnis kann mathematisch nicht zuriickgerechnet wer-
den. Dementsprechend kann von der Eingabe auf das Ergebnis geschlossen werden,
aber niemals vom Ergebnis auf die Eingabe. Jede minimale Veranderung an der Eingabe
fuhrt zu einem anderen Ergebnis.®* Zur Veranschaulichung kénnen Online-Tools ver-

wendet werden.

Tabelle 1: SHA256-Algorithmus Ergebnisse. Quelle: https://coding.tools/sha256 (2022).

Eingabe |Ausgegebener Hash
Bitcoin B4056DF6691F8DC72E56302DDAD345D65FEAD3EAD9299609A826E2344EB63AA4
Bitcoi 6B61DB7FD4601091E3BAB3E36E0092BA0B29E8091E52DD60052D3B8ECO6525CB

Wird das Wort ,Bitcoin“ mit dem SHA256-Algorithmus berechnet, entsteht als Ergebnis
der Hash:

B4056DF6691F8DC72E56302DDAD345D65FEAD3EAD9299609A826E2344EBG3AA4.
Sobald jedoch das ,n“ in Bitcoin fehlt, entsteht als Ergebnis der Hash:
6B61DB7FD4601091E3BAB3E36E0092BA0B29E8091E52DD60052D3B8EC06525CB.

Zwei sehr ahnliche Eingaben fiihren zu grundverschiedenen Ergebnissen. Dieser Algo-

rithmus ermdglicht, dass die Blockchain nicht nachtraglich geadndert werden kann, denn

34 Vgl. Winklevoss, Tyler; Winklevoss, Cameron 2021.
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jede Anderung fiihrt dazu, dass der vorherige Block sowie alle nachfolgenden Bldcke

nicht mehr Gbereinstimmen.

Ein Zurlickrechnen des SHA256 ist zwar theoretisch moéglich, jedoch mit einem so hohen
Rechen- und Energieaufwand verbunden, dass es stets sehr unprofitabel ware oder die
entsprechende Rechenleistung nicht zur Verfligung stiinde. Dieser Prozess ware von so
langer Dauer, dass er im Laufe eines durchschnittlichen Menschenlebens nicht abge-
schlossen werden konnte. Um das in Zahlen zu veranschaulichen, kdnnen die Wahr-
scheinlichkeiten berechnet werden, um die richtige Lésung zu finden. 22°¢ ware die Be-
rechnung dafiir, also 2x2x2x2...insgesamt 256-mal. Das Ergebnis ist eine Zahl mit 78
Stellen.® Somit wiirde das zuriickrechnen des SHA256 mit einem handelstiblichen Lap-

top ca. 6,4 Billiarden Jahre dauern.3®

Es ist fundamental entscheidend, dass die Bitcoin-Blockchain eine Hash-Funktion, hier
in Form von SHA256, verwendet. Ware dies nicht gegeben, kdnnten weder neue Blocke
erzeugt werden, noch ware eine eindeutige Kommunikation zwischen den Netzwerkteil-
nehmern méglich. Alle Transaktionsdaten und Zeitstempel werden dadurch geschiitzt
und sind unveranderlich. Jede Anderung ist durch die Hash-Funktion eindeutig identifi-
zierbar und somit wird es sehr unwahrscheinlich, dass diese Anderung unerkannt
bleibt.%”

Die Nonce ist eine Nummer, die ein Miner finden muss, damit, zusammen mit dem vor-
herigen Hash, ein durch den SHA256-Algorithmus fiir das Bitcoin-Protokoll zufrieden-
stellendes Ergebnis entsteht, und somit ein vordefinierter Schwellenwert erreicht wird.
Findet der Miner nun die Nonce, die mit dem Hash kombiniert den Schwellenwert erreicht
und somit einen gultigen Hash findet, entsteht ein neuer Block, welcher auf den vorheri-

gen Block referenziert. Jeder Block enthalt zudem auch einen Zeitstempel.3®

Aufgrund dessen entsteht eine stetig weiterwachsende Kette mit fortlaufendem Zeit-
nachweis, welche durch proof-of-work und viele Validationen der Richtigkeit der Block-

chain zu einem dezentralen Netzwerk wird. So entsteht durch mehr Wachstum des Netz-

35 V/gl. Wolfram Alpha LLC 2022.

36 Vgl. Digicert Inc 2022.

37 Vgl. Schiller, Kai 2018.

38 V/gl. Winklevoss, Tyler; Winklevoss, Cameron 2021.
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werks immer héhere Sicherheit. Diese Sicherheit entsteht durch die steigende Schwie-
rigkeit fur Angreifer, bereits geschehende Transaktionen zu andern und somit zu versu-

chen, nicht vorhandene Bitcoins zu generieren.

2.1.2 Public- und private-Keys, Wallet-Adressen

Das Bitcoin-Netzwerk baut auf dem Konzept der ,Public Key Cryptography“*® auf. Auch
hier werden kryptographische Verschlusselungsmethoden, ahnlich wie bei der Block-
chain, verwendet. Grundséatzlich wird fur jede Transaktion eines Netzwerkteilnehmers

ein offentlicher Schlussel sowie ein privater Schliissel dieses betreffenden Teilnehmers

bendétigt. 40
Sond 1 BC
@ @ Senc 1 07C @ Send 1 BTC
e B e G
Alce signs the R Bob decrypts the o
Moo message with her @ message with his
private key private key
éz Encrypted message Verification of Alice’s {2

transacton

Abbildung 3: Transaktionsprozess auf dem Bitcoin-Netzwerk.
Quelle: https://Iwww.ledger.com/academy/blockchain/what-are-public-keys-and-private-
keys (2022).

Abbildung 3 zeigt eine mdgliche Transaktion, welche so auf dem Bitcoin-Netzwerk ab-
gebildet werden kann. Dabei méchte Alice einen Bitcoin an Bob schicken. Damit der
Bitcoin bei Bob ankommt, braucht Alice den 6ffentlichen Schlissel von Bob. Die Nach-
richt, welche Alice versenden méchte, enthalt nun den einen Bitcoin sowie Bobs 6ffent-
liche Adresse. Zum Versenden wird der private Schllissel benétigt, welcher als Signatur
fungiert. Mit dieser Signatur bestéatigt Alice, dass die Transaktion auch von ihr genehmigt
wurde. Zusammen mit dem privaten Schllssel und dem Transaktionsinhalt wird nun der
SHA256-Algorithmus zur Verschlusselung ausgefuhrt. Die verschlisselte Nachricht
kann jetzt von der Blockchain bestatigt werden. Danach kann Bob mit seinem privaten
Schlussel die Nachricht wieder entschlisseln und den Inhalt der Nachricht lesen, welche
den Bitcoin enthalt. Nur Bob mit seinem privaten Schllissel kann die Nachricht entschlis-

39 Ledger Academy 2019.
40 vgl. Ledger Academy 2019.
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seln, da die gehashte Transaktion auch Bobs 6ffentliche Adresse enthalt. Mit dem priva-
ten Schlissel lasst sich mit SHA256, wie unter 2.1.1 erlautert, immer der 6ffentliche
Schlussel berechnen, jedoch niemals andersherum. Eine dritte Person kann zwar die
Transaktion sehen, konnte jedoch keinesfalls die Transaktion stoppen, andern oder ent-

schliisseln, ohne im Besitz des privaten Schliissels von Bob zu sein.

2.1.3 Wallets

Walllets (zu Deutsch: Geldbérsen) sind anders als der Name vermuten lasst keine wirk-
lichen Wallets. Dort sind keine Bitcoins gespeichert, denn die Bitcoins liegen nicht in der
Walllet. Vielmehr ist die Wallet nur ein Werkzeug, um auf die Bitcoins im Netzwerk zuzu-
greifen. Es kann eher als eine Keychain (zu Deutsch: Schlisselkette) veranschaulicht
werden. In einer Wallet liegen somit keine Bitcoins, sondern Schllissel zu den Bitcoins
im Netzwerk. Eine Vergleichbarkeit mit einem Schlisselbund ist somit gegeben. Alle
diese Schlissel kdnnten bei diesem Vergleich durch einen Schlisselmacher dupliziert
werden. Somit kdnnten auch Dritte Zugriff zu den Bitcoins erhalten. Der neue Schllssel-
bund funktioniert, genau wie der originale Schlisselbund, austauschbar mit allen Schl6s-
sern. Somit hat jeder, der Zugriff auf die Schllissel hat, auch vollen Zugriff auf die Bit-

coins, ohne, dass eine zusétzliche Erlaubnis dafiir bendtigt wird.*!

Die hier beschriebene Wallet bildet das Grundgerust fir andere Wallet-Typen, welche
alle unterschiedliche Funktionen aufweisen. Eine dieser Wallet-Typen ist eine soge-
nannte ,MultiSig-Wallet“. Diese kann fur vielseitige Anwendungsmaoglichkeiten genutzt
werden. Auch in der Evaluierung einer Bitcoin-Grundschuld kénnte diese Wallet Verwen-
dung finden. Ob und wie eine ,MultiSig-Wallet* funktioniert und welche Vorteile diese

hat, wird im Gliederungspunkt 5.4 detailliert dargestellit.

41'Vgl. Antonopoulos, Andreas M. 2016, S. 81.
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2.2 Charakteristiken von Bitcoin als Asset

Diese Arbeit veranschaulicht die Méglichkeit, Bitcoin als ein sicheres Asset in den Wirt-
schaftskreislauf von Banken zu integrieren und somit eine Alternative zur Immobilienbe-
sicherten Grundschuld darzustellen. Dabei wurden in den vorherigen Kapiteln bereits die
technischen Aspekte der Bitcoin-Blockchain erlautert. Daraus resultiert eine relative Si-
cherheit in Form von Schutz gegen Hacker, sonstige Angreifer und Institutionen bezlg-
lich des Bitcoin-Netzwerks. AuRerdem lasst sich die Struktur des Netzwerkes erahnen,
welche dazu flhrt, dass Transaktionen ohne eine zentrale Institution stattfinden. Somit
kann Bitcoin weder gestoppt noch direkt verboten werden. Wichtig ist nun, neben diesen
technischen Charakteristiken auch die fundamentalen, makroékonomischen sowie kurs-
technischen Eigenschaften zu veranschaulichen, damit Bitcoin tatsachlich als Immobi-

lienalternative dienen kann. Diese werden im Folgenden dargestellt.

2.2.1 Bitcoin als ,,Store of value*“

Es stellt sich die Frage, wie der tatsachliche Wert eines Assets dargestellt werden kann.
Der Bitcoin stellt ein Asset dar, bei welchem die wirtschaftliche Leistung nicht anhand
von Unternehmenszahlen gemessen werden kann. Zudem sind weder eine weitrei-
chende Adaption noch ein physisches Produkt auf dem Markt. Auch Fidelity Digital As-
sets, ein Tochterunternehmen der Fidelity Investments, eines der grofiten Finanzpla-
nungsunternehmen in den USA, ging dieser Frage nach. Das Unternehmen ist vor allem
fur die finanzielle Altersvorsorge bekannt*? und evaluierte anhand von On-Chain Daten?,
Gesetzen und Finanzmodellen eine theoretische Vorhersage fiir den Bitcoin-Preis.** Um
jedoch fur derart groRe Unternehmen als Asset interessant zu sein, missen beim Bitcoin

einige Grundvoraussetzungen gegeben sein.

42 \gl. Fidelity Investments 2022.
43 Vgl. Glossar: On-Chain-Daten.
44 Vgl. Neureuther, Jack 2022.
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2.2.1.1 ,Halving“ als Katalysator fiir ein begrenztes Angebot

Die Knappheit von Bitcoin ist eine seiner wertvollsten Eigenschaften: Bitcoin ist nicht nur
selten und seine aktuelle Inflationsrate von ca. 1,7%*° entspricht fast der von Gold*®,
sondern ist im Gegensatz zu Gold auch nachweislich in seiner Gesamtmenge begrenzt.
Zusatzlich zu dieser Begrenzung wird aufgrund des Bitcoin-Quellcodes ungefahr alle vier
Jahre die Mining-Belohnung halbiert, was in einer Halbierung der Einnahmen fir Miner
resultiert. Dieser Vorgang ist fundamental wichtig fur ein seltenes Gut, um es weiterhin
begehrt fur alle Netzwerkteilnehmer zu machen. Das Event wird deshalb auch ,Halving®
genannt. Beginnend mit 50 Bitcoin als ,Reward” (zu Deutsch: Belohnung) pro Block ab
dem Genesis-Block*" des Bitcoin-Netzwerkes wird alle 210.000 Blocke dieser Reward
halbiert.

Somit gilt: 50 BTC; 25 BTC; 12,5 BTC; 6,25 BTC; 3,125 BTC und so weiter. Dieser Vor-
gang wiederholt sich jeweils nach 210.000 Blécken. Anhand dieser Daten kann nun eine
Visualisierung erstellt werden, welche diesen Vorgang deutlicher darstellt.

Bitcoin Monetary Inflation

Abbildung 4: Visuelle Darstellung von Bitcoins monetarer Inflation.
Quelle: https://chart-studio.plotly.com/~BashCo/5.embed (2022).

45 Vgl. Glassnode Studio 2022.
46 \Vgl. World Gold Council 2022.
47 Vgl. Glossar: Genesis-Block.
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Abbildung 4 verdeutlicht den Prozess des ,Halvings® und die damit verbundene Knapp-
heit des Angebots an jemals existierenden Bitcoins. Dadurch wird die monetare Inflation
visualisiert. Unterhalb der x-Achse zeigt sich die Blockhdhe, die ausgeschitteten Re-
wards oberhalb dieser. Die y-Achse stellt die Menge der Bitcoins links in blauer Einfar-
bung sowie die Inflation in %, logarithmisch, rechts in orangener Einfarbung dar. Die
blaue Linie zeigt die Anzahl der absoluten Menge an Bitcoins, wahrend die orangene
Linie die aktuelle Inflationsrate in % Uber die Blockhéhe dokumentiert. Anhand dieser
Grafik kann somit eine Uber die Zeit gegen 0 sinkende Inflation sowie eine gegen 21

Millionen maximale Menge an Bitcoins ermittelt werden.

Verglichen werden diese Ergebnisse nun mit der ,stock-to-flow-ratio“ von Gold aus Glie-
derungspunkt 1, welche aktuell ca. 81,3 betragt, ergibt sich eine stetig steigende ,stock-
to-flow-ratio“ beim Bitcoin. Ausgehend von der aktuellen Blockhéhe von 749276 am
13.08.2022 um 15:05* sind bis zu diesem Punkt ca. 19,1 Millionen*® der maximal fast
21 Millionen Bitcoin bereits von den Minern gefunden worden. Zusatzlich betragt die In-
flationsrate aktuell ca. 1,7%% im Jahr. Die aktuelle ,stock-to-flow-ratio* betragt somit ca.
58,82.5" Wenn jedoch das nachste ,Halving“ und somit eine weitere Verknappung der
jahrlich produzierten Bitcoins als Berechnungsgrundlage dient, ergibt sich anhand der
3,125 Bitcoin pro Block ab der Blockhdéhe 840.000 eine ,stock-to-flow-ratio® von ca.
120,05%. Verglichen mit Gold ist Bitcoin anhand dieses Modells deutlich seltener. Die
relative Seltenheit des Bitcoins steigt somit exponentiell mit der Zeit, so lange, bis der

letzte Block mit Rewards von den Minern gefunden wurde.

48 \Vgl. mempool.space 2022a.

49 Vgl. Abbildung 4, blaue Linie.

50 V/gl. Abbildung 4, orangene Linie.

51 Berechnung: 19,1 Million Absolute Menge an BTC/0,3247 Mio. BTC pro Jahr= 58,8235

52 Berechnung: 19,68 Million Absolute Menge an BTC/0,163934 Mio. BTC pro Jahr= 120,0483
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2.2.1.2 Wert-stiitzende und reflexive Eigenschaften von Bitcoin

Nur fast 21 Millionen Bitcoins werden jemals existieren, somit hat kein anderer digitaler
Vermdgenswert eine so stabile Geldpolitik wie der Bitcoin. Mit anderen Worten: Die

Geldpolitik von Bitcoin kann als die zuverlassigste angesehen werden.>

Um zu verstehen, warum sich Bitcoin von anderen digitalen Vermdgenswerten unter-
scheidet und wie die auferlegte Angebotsobergrenze von 21 Millionen erreicht wird, ist
es wichtig, neben der mathematischen Logik auch zwei entscheidende Merkmale zu

verstehen, die diese Legitimitat unterstiitzen.>*

Das erste Merkmal ist die Dezentralitat von Bitcoin. Das Bitcoin-Netzwerk und seine Ge-
setze sind nicht im Besitz oder unter der Autoritat einer einzelnen Einheit, einschliellich
einer Person, eines Unternehmens oder einer Regierung. Die Mitglieder des Netzwerks
mussen sich an die durch den Open-Source-Code festgelegten Regeln halten, da es
sich um ein vollig dezentrales Netzwerk handelt. Der urspriingliche Bitcoin-Quellcode,
der auch heute noch das Bitcoin-Netzwerk antreibt, basiert auf dem Maximalbetrag von
fast 21 Millionen jemals verfiigbaren Bitcoins. Hypothetisch kénnte dieser Code geandert
werden, jedoch nur mit der Zustimmung aller Netzwerkteilnehmer (hier Nodes). Obwohl
es theoretisch mdglich ist, ist es hdchst unwahrscheinlich, dass sich der Zeitplan fir den
Bitcoin-Vorrat in der Realitat jemals andern wirde. Das Bitcoin-Netzwerk und die Markt-
teilnehmer sind weltweit so verteilt, dass eine Einigung schwierig ist. Es gibt kein bedeu-
tendes "Konsortium" mit Macht oder Stimmrecht. Noch entscheidender ist, dass das
Netzwerk mit Anreizen aufgebaut wurde, um diese Angebotsbeschrankung aufrechtzu-
erhalten. Es lage nicht im wirtschaftlichen Interesse der derzeitigen Netzwerkmitglieder,
die Angebotsobergrenze zu erhdhen oder zu andern, da dies lediglich die Bitcoin-Menge
aufblahen und den Wert ihrer Bestande bzw. - im Falle der Miner - ihre Mining-Einnah-
men verwassern wirde. Die enormen Auswirkungen der Spieltheorie sind hier offen-
sichtlich, da es im besten Interesse aller Parteien ist, sich abzustimmen, zu kooperieren

und die Angebotsobergrenze nicht zu andern.®

Zweitens ist das Bitcoin-Netzwerk immun gegen Zensur. Da das Bitcoin-Netzwerk nicht

im Besitz oder unter der Kontrolle einer Person, eines Unternehmens oder einer Regie-

53 Vgl. Neureuther, Jack; Kuiper, Chris 2022, S. 5.
54 Vgl. ebd.
%5 Vgl. Neureuther, Jack; Kuiper, Chris 2022, S. 5-6.
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rung ist, ist es resistent gegen Zensur. Da deshalb auRerdem keine geografischen Gren-
zen bestehen, ist es fur einen Nationalstaat schwierig, die Kontrolle Uber das Netzwerk

und den Bitcoin-Kerncode selbst zu ibernehmen oder zu regulieren.®

»Wir werden nicht so kiihn sein und vorhersagen, dass es nur ein Geld geben wird, aber
wir glauben, dass ein monetares Gut das Okosystem der digitalen Vermégenswerte auf-

grund der sehr starken Auswirkungen von Netzwerken dominieren wird."’

Fidelity Digital Assets beschreibt damit den monetaren Netzwerkeffekt, welcher aus-
schlaggebend fir Bitcoin als ,store-of-value® ist. Monetare Netzwerke haben auch eine
reflexive Funktion. Die Menschen sehen, dass andere einem Finanznetzwerk beitreten,
was sie dazu motiviert, ebenfalls beizutreten, und sie wollen auch in dem Netzwerk sein,
in dem ihre Kollegen oder Geschaftspartner sind. In geringerem Umfang haben Zah-
lungsnetzwerke wie ,PayPal“ und ,Venmo® in den letzten Jahren ein beschleunigtes
Wachstum erfahren. Im Fall von Bitcoin ist die reflexive Eigenschaft sogar noch ausge-
pragter, da nicht nur passive Besitzer der Ware beteiligt sind, sondern auch Miner, die
aktiv die Netzwerksicherheit verbessern. Die Nachfrage wachst, da immer mehr Men-
schen der Meinung sind, dass Bitcoin bessere monetare Eigenschaften hat als FIAT-

Wahrungen, und sich daflir entscheiden, ihr Vermdgen in Bitcoin zu speichern.

Infolgedessen steigen die Preise, insbesondere, wenn das Angebot unelastisch ist oder
nicht auf den Preis reagiert. Die Miner sind daher gezwungen, ihre Kapitalinvestitionen
und ihre Computerleistung zu erhéhen, da héhere Preise zu gréf3eren Gewinnspannen
fihren. Mehr Rechenleistung fir das Bitcoin-Mining fuhrt zu einer hdheren Netzwerksi-

cherheit, was das Produkt attraktiver macht und mehr Nutzer und Investoren anlockt®®

%6 Vgl. Neureuther, Jack; Kuiper, Chris 2022, S. 6.
57 Neureuther, Jack; Kuiper, Chris 2022, S. 6.
%8 VVgl. Neureuther, Jack; Kuiper, Chris 2022, S. 7-8.
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OF BITCOIN

Abbildung 5: The " Virtuous Cycle" of Bitcoin.
Quelle: Bitcoin First. Neureuther, Jack; Kuiper, Chris (2022).

Abbildung 5 verdeutlicht den reflexiven Zyklus des Bitcoin-Netzwerkes. Dabei Iasst sich
erkennen, dass jede Handlung und Steigerung einer Metrik im Wachstum der darauffol-
genden resultiert. Beispielsweise einer héheren Nachfrage nach Bitcoin folgen héhere
Preise. Das macht es attraktiver fir Miner, am Netzwerk teilzunehmen. Diese Teilnahme
am Netzwerk flhrt zu einer breiteren Dezentralitat und somit zu héherer Sicherheit und
damit auch zu mehr Attraktivitat, welche mehr Nutzer anzieht und somit eine héhere
Nachfrage entsteht.

Diese zwei Merkmale sind wichtige Bestandteile dafir, dass Bitcoin die, durch das ,Hal-
vening“ und die damit verbundene Grenze von fast 21 Millionen jemals verfugbaren Bit-

coin, welche durch Abbildung 4 visualisiert wurde, erreichen und halten kann.
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2.2.1.3 Netzwerkeffekte als Adaptionsbeschleuniger

Wie schnell ein Netzwerk wachsen kann, hangt von der Nachfrage danach sowie den
neuen Nutzern ab. ,Metcalfs Law* wurde 1993 formuliert und erklart den direkten Zu-
sammenhang zwischen den der Anzahl der Nutzer eines Telekommunikationsnetzwer-

kes sowie dem daraus resultierenden Wert. 5°

5 10
25 300
100 4,950

Abbildung 6: Metcalfs Law in Zahlen. Quelle: Valuing Bitcoin. Neureuther, Jack (2022).
Abbildung 6 zeigt das exponentielle Wachstum innerhalb von Netzwerken, worauf ,Met-
calfs Law” beruht. Dabei wird die Anzahl der Nutzer und der daraus entstehenden Anzahl

an Netzwerkverbindungen gegentibergestellit.

Der Wert eines Kommunikationsnetzes ist nach einer simplen Gleichung genau propor-
tional zum Quadrat der Anzahl der Nutzer dieses Systems. Viele der weniger greifbaren
Geschéaftskonzepte, die heute im Internet funktionieren, kénnen und wurden in Verbin-
dung mit dieser Gleichung verwendet. Wenn Netzwerkeffekte in einem System vorhan-
den sind, wie in der obigen einfachen Ubung, wird der erhdhte Nutzen des Systems
sofort deutlich. Die Wertsteigerung, die ein Netzwerk erfahrt, wenn mehr Mitglieder bei-
treten, ist eindeutig zu erkennen. Die Anzahl der Verbindungen, die in diesem Netzwerk
mdglich sind, erhdhen sich mit der Zeit, wodurch die Akzeptanz dieser speziellen Tech-
nologie in der Offentlichkeit zunimmt. Jeder einzelne Nutzer ist somit mit allen anderen

Nutzern verbunden.®®

Da es sich bei Bitcoin auch um ein technologisches Netzwerk handelt, kann davon aus-
gegangen werden, dass ,Metcalfs Law" auch hierflr zu bericksichtigen ist und dadurch

der Wert von Bitcoin als Netzwerk bei steigender Nachfrage steigt.

59 Vgl. Shapiro, Carl; Varian, Hal R. 2010.
60 Vgl. Neureuther, Jack 2022, S. 7.
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2.2.2 Bitcoin als Geld

Da es sich bei Bitcoin wie urspringlich im Whitepaper von Satoshi Nakamoto um ein
,elektronisches Bargeldsystem“®' handeln soll, sind dort entsprechende Eigenschaften
nutzlich, welche diese Behauptung unterstitzen. Um aussagekraftige Vergleiche zu ge-
wahrleisten, ist die sinnvolle Auswahl an vergleichbarem Geld oder Assets entschei-
dend.

Aufgrund der unter Abschnitt 2.2.1 genannten Eigenschaften kann Gold als vergleichba-
res Asset dem Bitcoin gegenlbergestellt werden. Zudem bringen FIAT-Wahrungen ei-

nen ahnlichen Nutzen, wie Bitcoin im Whitepaper beschrieben wird, hervor.

& B K
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Abbildung 7: Gegeniiberstellung der Eigenschaften von Geld im Vergleich zu Bitcoin.
Quelle: Neureuther, Jack; Kuiper Chris. Bitcoin First. Why investors need to consider
bitcoin separately from other digital assets (2022).

Abbildung 7 veranschaulicht fundamentale Eigenschaften von Geld und vergleicht sie
mit Gold, Bitcoin und FIAT-Wahrungen. Ein Plus bedeutet, dass dem Asset diese Eigen-
schaft zugesagt werden kann, wiederum ein Minus bedeutet eine bedingte oder keine

Verknupfung dazu.

61 Nakamoto, Satoshi 2008, S. 1.
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Gold ist seit hunderten von Jahren aufgrund seiner Besonderheiten ein Wertspeicher,
welcher diesen Wert auch Uber diese Zeit erhielt. Deshalb ist Gold auch austauschbar,
denn eine Unze Feingold aus Sudafrika kann mit einer anderen Unze Feingold aus Aust-
ralien gleichgestellt werden. Jedoch ist es bei Gold nicht angedacht, eine Goldmiinze zu
teilen, zudem die geteilten Stlicke auch handelslbliche Gréen beibehalten sollten. Zu-
dem ist der Aufwand, das Gold zu versenden, aufgrund des Gewichts deutlich héher.
Auch eine tatsachliche Nachweisbarkeit der Herkunft kann nur schwierig gegeben wer-
den, auch wenn viele Goldmunzen aufgrund der Pragung bestimmten Pragestatten und
somit Standorten zugewiesen werden kdnnen. Allerdings sind nicht alle Produktions-
schritte sowie genaue Inhaber einer bestimmten Mlinze bekannt. Somit kann eine exakte
Herkunft nur schwer ermittelt werden. Aufierdem kann die Echtheit von Gold nur durch
aufwendige Verfahren verifiziert werden, womit Goldminzen auch gefalscht werden koén-
nen.%? Die wohl wichtigste Eigenschaft von Geld und somit auch Gold ist jedoch die Sel-
tenheit des Rohstoffs. Es wird nur so viel Gold zur Verfligung stehen, wie auch gefunden
und abgebaut wird. Die bereits ermittelte ,stock-to-flow-ratio“ gibt dartiber Aufschluss.
Eine hunderte von Jahren lange Erfolgsbilanz anhand von Akzeptanz und Werterhalt

rundet die Qualitidten von Gold als Geld ab.

FIAT-Wahrungen wie beispielsweise der Euro oder der US-Dollar haben durch die lo-
ckere Geldpolitik vor allem in den letzten Jahren deutlich gezeigt, dass die Eigenschaft
der Wertbestandigkeit beim US-Dollar nicht gegeben ist. Allein in den letzten zwélf Jah-
ren wurde die Geldmenge M2° von ca. 8,5 Billion US-Dollar auf 21,7 Billion ausgeweitet,
was eine Erhohung von 255% bedeutet.®* Die Kaufkraft dann dadurch nicht beibehalten
werden. Ein Austausch zwischen Wahrungen ist auch schwierig, denn einen US-Dollar
gegen einen Kanadischen Dollar zu tauschen wirde zwar funktionieren, jedoch haben
diese einen unterschiedlichen Wert. Somit sind zwar FIAT-Wahrungen untereinander
tauschbar, jedoch aufgrund der Vielfalt der unterschiedlichen Wahrungen nicht gegen-
seitig austauschbar. Bargeld ist, ahnlich wie Gold, nicht verifizierbar, da meist die vorhe-
rigen Inhaber bekannt sind. Jedoch ist ab dort eine Ruckverfolgung jedes einzelnen Bar-
geldscheines fast unmdglich. Die Echtheit und somit die einzige Méglichkeit einer Veri-
fizierbarkeit sind die Sicherheitsmerkmale eines Geldscheines, welche trotz hohen Be-

muhungen dies zu verhindern, nachgemacht werden kénnen. Bargeld ist nicht selten,

62 \/gl. Neureuther, Jack; Kuiper, Chris 2022, S. 4.
63 \Vgl. Glossar: Geldmenge M2
64 \Vgl. FRED; St. Louis Fed 2022.
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wie die Geldmenge M2 gezeigt hat und die einzige Beschrankung dieser Seltenheit baut
auf den Willen der Zentralbanken und Regierungen, da jederzeit neues Geld gedruckt
werden kann. Zwischen 1975 und 2007 gab es 201 Wahrungskrisen in verschiedensten
Landern®, welche die Erfolgsbilanzen von FIAT-Wahrungen verhaltnismaRig schwach
verkdrpern. Die Vorteile von Zentralbankwahrungen sind die Teilbarkeit und der einfache
Transport. Ein Euro kann in 100 Cent geteilt werden, aulerdem kénnen hohe Summen

aufgrund des Gewichts von Papiergeld einfach transportiert werden.

Bitcoin hingegen hatte seit Beginn der Preisaufzeichnungen in den letzten 12 Jahren
einen durchschnittlichen jahrlichen Wertzuwachs gegentber des US-Dollars von ca.
94%.56 Somit hat Bitcoin wahrend der kurzen Zeit nicht nur die Kaufkraft erhalten, son-
dern signifikant erhéht. Ein Bitcoin hat den gleichen Wert wie ein anderer Bitcoin und
kann somit beliebig ausgetauscht werden. Zudem kann ein Bitcoin in acht Dezimalstellen
und somit in ganz kleine Einheiten namens Satoshis, abgeleitet vom Erfinder Satoshi
Nakamoto, geteilt werden. Aufgrund der Eigenschaft eines dezentralen Netzwerkes und
der in rein digitaler Form bestehenden Bitcoins, kdnnen diese ohne Aufwand weltweit
verschickt werden und muissen auf3erdem nicht transportiert werden, da das Bitcoin-
Netzwerk weltweit abgerufen werden kann. Anders als bei Gold und FIAT-Wahrungen
koénnen alle jemals von den Minern erhaltenen Bitcoin bis zum Ursprungs-Block dieses
Bitcoins zurtickverfolgt werden. Somit kann anhand der Hohe der Bestatigungen dieses
Bitcoins in der Blockchain seine Echtheit verifiziert werden. Bitcoins sind somit fal-
schungssicher. Genauso wie Gold ist der Bitcoin selten, jedoch kdnnen bei Gold immer
wieder neue Vorkommen entdeckt werden, wodurch sich die Maximalmenge an Gold
erhohen kann. Bitcoin ist mit der Maximalmenge von 21 Millionen jedoch in dieser Hin-
sicht deutlich seltener. Die Erfolgsbilanz ist zwar seit 2009 durchaus sehenswert, jedoch
haben 12 Jahre in dieser Hinsicht zu wenig Aussagekraft, als dass angenommen werden

kdnnte, dass sich dies in Zukunft auch so fortfuhrt.

Anhand der hier erlauterten Eigenschaften, welche Geld haben sollte, um gutes Geld zu
sein, lasst sich feststellen, dass Bitcoin im Vergleich fast tiberall besser abschneidet als

das bisherige verwendete Geld.

65 Vgl. Reuven Glick, Michael Hutchison 2011, S. 9.
66 \/gl. CoinGecko 18.08.2022.
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,Geld ist begehrter, wenn es nachweislich knapp ist, als wenn es entwertet werden

kann.“¢”

Damit kann jedoch keine Aussage daruber getroffen werden, dass Bitcoin eine bessere
Wahrung ware, da hier nur einige, jedoch wichtige, Faktoren erortert wurden. Fur eine
klare Aussage musste eine tiefere Recherche bzgl. der Thematik Bitcoin als Geld durch-

geflihrt werden.

67 \Vgl. Ammous, Saifedean 2018, S. 68.
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2.2.3 Bitcoin als digitales Eigentum

Als das erste digitale Bargeld ist eines der Ziele von Bitcoin, jedem den Zugang zu einer
souveranen Grundwahrung zu schaffen. Durch die Dezentralitat des Bitcoin-Netzwerks
kénnen hohe Summen Uber die ganze Welt versendet werden, was vorher nur mit kos-
tenintensiven und aufwendigen Prozessen moglich war. Dabei muss niemand um Er-
laubnis gefragt werden, eine Transaktion durchzufiihren, denn sie wird direkt ohne Zwi-
schenparteien an den Empfanger gesendet. Die Kryptografie und somit auch das Bit-
coin-Netzwerk als solches sind defensive Technologien. Das bedeutet, dass ein Angriff
auf das Netzwerk viel teurer ware, als die Kosten, um das Eigentum und Informationen

zu schitzen.%®

Eigentum ist das Privileg, die volle Verfiigungs- und Nutzungsgewalt an einer Sache zu
haben.®® Genau dieses Privileg hat auch der Besitzer von private-keys, welche Zugriff

auf die Bitcoins gewahren.

Das Machtungleichgewicht, das sich im letzten Jahrhundert entwickelt hat, als es der
Regierung erlaubt war, das Geld in ihre Zentralbanken zu beférdern und die Menschen
fur ihre Existenz und ihr Wohlergehen vollstandig davon abhangig zu machen, wird durch
den Bitcoin in erheblichem Mal3e beseitigt. Gold, die traditionelle Form des soliden Gel-
des, hatte diese Vorteile nicht. Die physische Natur des Goldes machte es anfallig fur
staatliche Kontrolle. Aufgrund der Schwierigkeit, Gold zu bewegen, mussten die damit
getatigten Zahlungen in Banken und Zentralbanken konsolidiert werden, was die Be-
schlagnahmung vereinfachte. Im Gegensatz dazu kann jeder das Transaktionsbuch von
jedem internetfahigen Gerat aus kostenlos einsehen, sodass die Bestatigung von Trans-
aktionen mit Bitcoin einfach und fast kostenlos ist. Der moderne Mensch hat dank Bitcoin
die Mdglichkeit, autoritare, verwaltungsorientierte, keynesianische und sozialistische Na-
tionen abzulehnen.” Es ist eine einfache technische Lésung fur die Entscheidungsfrei-
heit eines Einzelnen, wie mit seinem Eigentum umgegangen wird. Diese Entscheidungs-
freiheit bedeutet auch absolute Nutzungs- und Verfliigungsgewalt dariiber. Keine Staat-

liche Kontrolle und Enteignungs- sowie Beschlagnahmungsmafnahmen kénnen diese

68 \Vgl. Ammous, Saifedean 2018, S. 202.
69 \gl. Cornelsen Verlag GmbH 2018.
70 Vgl. Ammous, Saifedean 2018, S. 203.
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Verfligungs- und Nutzungsgewalt aufheben, wie es beispielsweise in den Weltkriegen,

der Weimarer Republik oder im Nationalsozialismus praktiziert wurde.”

Aufgrund dieser Resistenz gegen staatlichen Eingriff kdnnen Vermdégen und dadurch
auch Eigentum uUber Generationen beibehalten werden. Es braucht nur die ,Pass
Phrase®, welche oft aus zwdlf bis 24 Wortern besteht. Mithilfe dieser kann, sobald Zugriff
auf das Bitcoin-Netzwerk besteht, Gberall auf der Welt auf dieses Eigentum zugegriffen
werden. Theoretisch kann diese Wérterreihenfolge auch eingepragt und alle physischen
und digitalen Beweise vernichtet werden. Damit ist Bitcoin wortwortlich geistiges Eigen-

tum.

71 Vgl. Paffrath, Constanze 2004.
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2.2.4 Risiken

Jede Anlageklasse hat ihre eigenen Risiken und so bleiben auch Kryptowahrungen wie
der Bitcoin durch seine einzigartigen Eigenschaften nicht von méglichen Risiken ver-
schont. Tatsachlich hat Bitcoin sogar ein hohes Risikopotential, ob auf fundamentaler
oder preistechnischer Ebene. Inwiefern diese Risiken die bereits in vorherigen Gliede-
rungspunkten ausgefihrten positiven Aspekte Uberschatten, soll im Folgenden interpre-
tiert werden. Damit soll die Liicke zwischen der mdglichen Akzeptanz und Distanzierung

von Bitcoin als alternative Sicherheit fir Grundschulden geschlossen werden.
2.2.4.1 Politische Risiken

Aufgrund der Unabhangigkeit von Regierungen, Landern und zentralen Institutionen so-
wie der Dezentralisierung kommt der Gedanke der Unantastbarkeit von Bitcoin als Netz-
werk und Geld auf. Diese Annahme ist theoretisch auch richtig, jedoch kénnen Regie-
rungen Einschrankungen und Regulierungen auf die Schnittstellen erheben. Damit sind
vor allem Handelsbdrsen sowie der Tausch von Bitcoin in reale Guter von einer Regu-
lierung betroffen. Damit eine Person Bitcoin kaufen kann, muss sich diese Person auf
der Handelsplattform verifizieren.”? Diese ,know-your-customer-Verfahren (Kurz: KYC,
zu Deutsch: Kenne-Deinen-Kunden) missen alle Finanzinstitute in Deutschland ver-
pflichtend nutzen, um die Kundendaten zu erfassen, und so gegen Geldwasche und
sonstige Straftaten vorgehen zu kénnen. Jedoch kdnnte durch solche Gesetze potenziell
der Handel mit jeglicher Art von Kryptowahrung auch verboten werden. Folgend durften
sich deutsche Staatsbirger nicht mehr bei Handelsplatzen anmelden, um Kryptowah-
rungen wie Bitcoin zu kaufen, oder der Handel wiirde eingeschrankt werden. Ein solches
Beispiel ist die Erklarung Chinas, dass ,Geschaftstatigkeiten im Zusammenhang mit vir-
tuellen Wahrungen [...], illegale Finanzaktivitaten [sind]”® im September 2021. Dabei
wurden potenzielle Kaufer von Bitcoin davor gewarnt, ungeschitzt und ohne Unterstit-
zung der Regierung virtuelle Wahrungen zu kaufen, da diese zu riskant und durch das
neue Gesetz nun auch illegal seien. Jeder, der somit beispielsweise Bitcoin versendet,

mache sich strafbar.”* Die Transaktionen und das Nutzen des Bitcoin-Netzwerkes auf

2\/gl. GWG 2017, S. 17-28.
73 BBC News 2021.
74Vgl. BBC News 2021.
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chinesischem Boden ist somit illegal. Bitcoin gestoppt hat es aber bei Weitem nicht, denn

Bitcoin-Transaktionen zwischen zwei Wallets kbnnen trotzdem stattfinden.

Wichtig ist auch zu verstehen, dass - wie bereits erklart - die Stabilitat des Bitcoin-Netz-
werks von der Menge an Nodes und Minern bzw. der hash-rate abhangig ist. Falls also
weltweit dieselben Verbotsregeln gelten, und alle Interaktionen und Transaktionen mit
Kryptowahrungen verboten sind, oder durch Atomkriege alle Netzwerkerhaltende Nodes
und Miner zerstort wurden, ist ein Untergang des Bitcoin-Netzwerkes wahrscheinlich un-
vermeidlich. Die Sinnhaftigkeit einer digitalen Wahrung bei solchen etwaigen Weltkriegs-
szenarien ist dann vermutlich auch nicht mehr gegeben. Spatestens dann wird es weit-
aus wichtigeres geben als Bitcoin. Jedoch kann anhand der regierungsunfreundlichen
Struktur des Bitcoins von weiterem Gegenwind in Form von Sanktionen, Verboten und

anderen Regularien in den nachsten Jahren ausgegangen werden.
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2.2.4.2 Markttechnische Risiken

Der Kryptowahrungsmarkt ist im Vergleich zu anderen Finanzmarkten relativ klein. Mit
einer Marktkapitalisierung von $1,05 Billion” (Stand: 23.08.22) und einer Marktdomi-
nanz von Bitcoin von 38,3% (Stand: 23.08.2022) ist der gesamte Kryptowahrungsmarkt
gerade einmal so gro3 wie der Silbermarkt mit $1,06 Billion’® (Stand: 23.08.22). Zum
Vergleich: Der weltweite Immobilienmarkt ist mit einem Wert von $326,5 Billion’” (stand:
2020) Uber 320-mal gréRer als der aktuelle Kryptowahrungsmarkt und fast 850-mal gro-
Rer als der Bitcoin. Wichtig ist hier zu verstehen, dass kleinere Markte mit viel weniger
Geld bewegt werden kénnen als z.B. der Immobilienmarkt. Deshalb ist bspw. der Bitcoin
auch relativ Volatil (im Vergleich) zu den meisten Aktienindizes.

derjanbittner freigegeben flr TradingView.com, Aug 27, 2022 08:55 UTC+2
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Abbildung 8: Volatilitat von Bitcoin und S&P500 anhand der Kurse.
Quelle: Eigene Darstellung, In: https://www.tradingview.com/x/skGdSRZI/ (2022).

Diese Volatilitat des Bitcoin-Preises im Verhaltnis zum US-Dollar wird in Abbildung 8
deutlich. Hier werden der Bitcoin-Preis in US-Dollar und der Aktienindex S&P500 in US-
Dollar verglichen. Der Index S&P 500 beinhaltet die 500 grofRten Unternehmen in den
USA und spiegelt somit 80% des gesamten US-Marktes wider’®. Die x-Achse indexiert
die Jahre und die y-Achse den Preis in US-Dollar. Orange markierte Elemente sind fur
den S&P 500 relevant, blau markierte flir den Bitcoin. Dieser Graph ist zur besseren

Darstellung der jeweiligen Assets logarithmisch skaliert. Der S&P 500 ist im Vergleich

75 Vgl. CoinGecko 2022b.

76 \/gl. CompaniesMarketcap 2022.
7 Vgl. Tostevin, Paul 2021.

78 \/gl. S&P Global 2022.
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zum Bitcoin seit 1. August 2011 bis 27. August 2022 um ca. 244,5% gestiegen, wahrend
der Bitcoin in der gleichen Zeit tatsachlich fast um 631.000% gestiegen ist. Der Nachteil
an solchen Kursgewinnen ist hier jedoch die extreme Volatilitat. -80,78% Kursverlust
zwischen 2014 und 2015 ist die Reaktion auf solch rasante Kursanstiege. Doch dieser
derartige Crash war nicht einmalig. 2018 und jungst auch 2022 hat der Bitcoin-Kurs um
mehr als 75% und mehr als 68% nachgegeben. Langfristig gesehen ist bis heute die
positive Performance von Bitcoin mit keinem anderen Asset gleichzusetzen. Jedoch
muss davon ausgegangen werden, dass jede Kursexplosion meistens auch in einem
dementsprechenden Crash resultiert. Somit ist die Chance beim aktiven Handeln mit
Bitcoin hoch, auf3erordentliche Verluste realisieren zu missen. Gerade fur unerfahrene
Marktteilnehmer ohne Eigenrecherche birgt es ein Verlustrisiko, am Kryptowahrungs-

markt teilzunehmen.
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2.2.4.3 Marktpsychologische Risiken

Kursverluste, wie vorher beschrieben, sind allgegenwartig in den Kapitalmarkten dieser
Welt. Jedoch hat aufgrund der geringen Regulierung sowie der weitreichenden Dezent-
ralisierung des Kryptowahrungsmarktes, dieser eine vergleichbar hohe Volatilitdt wie
deutlich in Abbildung 8 zu sehen war. Auch wenn in Abbildung 8 nur Bitcoin dargestellt
ist, ist er aufgrund der hochsten Marktkapitalisierung’ oft die weniger volatile Kryptowah-
rung. Interessant ist hier zu sehen, wie sich die Haltedauer von Bitcoin anhand der On-

Chain-Daten &quivalent zu Dumb Money?® und Smart Money®' zuordnen Iasst.

Abbildung 9: Realized Cap HODL Waves.
Quelle: Lookintobitcoin.com (Hg.). In: https://www.lookintobitcoin.com/charts/realized-
cap-hodl-waves/ (2022). Stand 02.09.2022.

Abbildung 9 zeigt die Kostenbasis der Bitcoins, die Uber verschiedene Zeitraume in Bit-
coin-Wallets gehalten wurden. Dabei wird jeder Zeitraum durch Wellen im Diagramm
dargestellt. Die x-Achse zeigt die Zeit und die y-Achse zeigt rechts den Bitcoin Preis in
US-Dollar und links den prozentualen Anteil der jeweiligen Zeitrdume zu einem bestimm-
ten Preis. Die blaue Linie indexiert den Bitcoin-Preis in US-Dollar. Auffallig ist hier, dass
vor allem bei deutlichen Anstiegen des Bitcoin-Preises viele neue kurzfristigen Wallet-

Adressen hinzukommen, welche Bitcoins zugeordnet werden kénnen. Wenn der Bitcoin

79 Vgl. CoinGecko 2022a.
80 \gl. Glossar: Dumb Money.
81 Vgl. Glossar: Smart Money.
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ein neues Allzeithoch erreicht, ist der Anstieg von kurzfristigen Bitcoin-Haltern am grof3-
ten. Deutlich ist dies Anfang 2018 zu erkennen, wo fast 70% der Adressen Bitcoins fiir
weniger als 1 Monat gehalten haben, als der Bitcoin bei fast 20.000 US-Dollar war. Nach-
dem der Bitcoin die nachsten Monate stark fiel, haben viele dieser kurzen Bitcoin-Halter
mit Verlust verkauft oder ihr Investment aus den Augen verloren, weil dieses nun deutlich
weniger US-Dollar wert war. Aus diesem Verhaltensmuster der Bitcoin-Wallets lasst sich
ableiten, dass sehr viele neue, mdglicherweise unerfahrene Anleger sich am Bitcoin be-
teiligt haben und deswegen bei zu diesem Zeitpunkt auf3erordentlich teuren Preisen ge-
kauft wurde. Viele, die somit nahe dem Hoch von 2018 gekauft haben, mussten fast zwei
Jahre auf Verlusten von bis zu Uber 75% sitzen. Viele Anleger haben mdglicherweise
wahrend dieser zwei Jahre verkauft und somit hohe Verluste realisiert. Das Smart Money
hingegen kauft haufig in Phasen der Kursschwache zu und verkauft in steigende Kurs-
zuwachse oder halt Gber sehr lange Zeitraume. Diese Verkaufe werden meist von gro-
Ren Unternehmen und vermoégenden Einzelpersonen getatigt. Sie sind daher auch oft
die Ausléser fur einen Crash, welcher dann in einer Abwartsspirale endet, basierend auf
der Angst anderer, Wert zu verlieren. Der Grund daflr ist, dass diese Marktteilnehmer
Bitcoin weitaus umfassender verstehen als Kleinanleger. Diese Kleinanleger, meist Pri-
vatpersonen, treffen ihre Kaufentscheidungen haufig auf Informationen beispielsweise
aus den TV-Nachrichten, vor allem dann, wenn Bitcoin extrem hohe Kursgewinne ver-
zeichnet. Zudem ist die Angst, etwas zu verpassen, bei steigender Popularitat des Bit-
coins zunehmend gréRer. Das Dumb Money macht deshalb haufiger irrationale Invest-
mententscheidungen. Somit kann die Annahme getroffen werden, dass, wegen der
Marktumstande im Kryptowahrungsmarkt, starker marktpsychologischer Druck auf In-
vestoren anhand von Angst und Gier herrscht. Viele Anleger verlieren somit Grofteile

ihrer Investments.
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3 Aktuelle Beispiele fir die Hinterlegung von Bit-
coin als Sicherheit anhand bestehender Mo-

delle

3.1 El Salvador als Vorreiter der Bitcoin-Adaption

Das Gesetz zur Einfihrung von Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel in El Salvador
wurde am 9. Juni 2021 vom Prasidenten El Salvadors, Nayib Bukele, veréffentlicht. Die-
ses trat am 7. September 2021 in Kraft. Es ist zu frih, um die weltweiten Auswirkungen
dieses Gesetzes und die Auswirkungen vorherzusagen, da El Salvador der erste Staat
weltweit ist, der Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel anerkennt. Es ist jedoch unbe-

stritten, dass dies der erste wichtige Impuls fiir eine breitere globale Akzeptanz war.®?

Diese Klassifizierung von Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel Iasst alle Anwendungs-
maoglichkeiten, wie es z.B. der US-Dollar oder der Euro auch haben, zu. Aufgrund dessen
kdénnten theoretisch in El Salvador auch Immobilien mit Bitcoin gekauft oder als Sicher-

heit fir einen Kredit in US-Dollar hinterlegt werden.

Das Gesetz hinter dieser Klassifizierung beinhaltet unter anderem wichtige Punkte, die
Bitcoin flr genau solche Anwendungen befahigt. Die hier entscheidenden, direkten Aus-
wirkungen dieses Gesetzes sind, dass Bitcoin ohne Einschrankungen in jeder Transak-
tion zur Begleichung von Schulden genutzt werden kann. Aufierdem wird es als Zah-
lungsmittel flr Guter und Dienstleistungen verwendet. Wichtig hier zu erwahnen ist auch,
dass El Salvador Bitcoin als neutralen ,store-of-value“ etablieren mochte, um das ver-

diente Geld in US-Dollar oder Bitcoin auch langfristig anzulegen.®

Eine solche Offnung von Bitcoin gegeniiber der gesamten Wirtschaft El Salvadors fiihrt

zu groflem Freiraum in der Gestaltung der Nutzung. Somit kann antizipiert werden, dass

82 \/gl. Arslanian, Henri; Donovan, Robert; Blumenfeld, Matthew; Zamore Anthony 2021, S. 3.
83 \/gl. ebd.
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auch lokale Banken Bitcoin als Aufbewahrungsmittel und somit als sicheres und wert-
stabiles Asset anerkennen und anerkennen muissen. Einer Nutzung wie beispielsweise
als Sicherheit flr Kredite, welche von diesen lokalen Banken vergeben werden, steht
deshalb nichts mehr im Weg. Aullerdem ist El Salvador der erste Staat, welcher sich so
gegeniber Bitcoin gedffnet hat. Wenn diese Strategie funktionieren sollte, kdnnten po-
tenziell viele weitere kleine Staaten ahnliches umsetzen, wie es seit April 2022 auch die
Zentralafrikanischen Republik verabschiedet hat®. Natirlich haben beide Staaten ver-
gleichbar kleine und, verglichen mit der Welt, irrelevante WirtschaftsgrofRen. Jedoch se-
hen diese Lander Bitcoin als den Ausweg fur die vorherrschende Misere. Somit werden
das Konzept und die damit verbundenen Maoglichkeiten von Bitcoin weltweit immer an-

erkannter und das Konzept kdnnte weitere Anwendung in der Kreditsicherheit finden.

3.2 Figure Lending LLC als Beispiel fur mogliche Kreditmo-

delle mit Bitcoin als Sicherheit

Ein weiteres Beispiel flir den Nutzen von Bitcoin als Sicherheit flir Grundschulden ist das
Unternehmen ,Figure Lending LLC* mit Sitz in den USA. Ziel des Unternehmens ist es,
Finanzdienstleistungen wie Kreditvergabe, Eigenkapitalmanagement, private Fonds-
dienstleistungen sowie Bankgeschéafte und Zahlungen per Blockchain-Technologie zu

optimieren.8®

Ein neues Produkt im Bereich der Kreditvergabe soll es nun ermoglichen, Bitcoin sowie
die Kryptowahrung Ethereum als Sicherheit fir Immobilienkredite zu nutzen. Mit dem
Produkt ,,Crypto Mortgage Plus” kann ein Kredit zum Kauf einer Immobilie bis 3 Millionen
US-Dollar gewahrt werden. Essenziell ist hier, dass die Kryptowahrungen weder verkauft
noch ubergeben werden missen. Dabei wird der Kredit Uber 30 Jahre vergeben und hat
in dieser Zeit eine Zinsbindung von 6,99%. Nach dem Ende dieser Bindung kann der
Kredit zu einem anderen Zinssatz unendlich verlangert werden. Voraussetzungen daflr
sind jedoch, dass der Immobiliendeal innerhalb der nachsten 30 bis 90 Tage stattfindet

und es schon einen aktiven Vertrag zum Kauf dieser Immobilie gibt. AuRerdem ist das

84 Vgl. Yongo, Judicael; Felix, Bate; Peyton, Nellie; Hardcastle, Elaine 2022.
85 \/gl. Figure Lending LLC 2022a.
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ganze bis jetzt nur fir US-Blrger aus bestimmten Bundesstaaten gedacht. Das Produkt
wurde vorgestellt, jedoch kann es bis jetzt noch von keinem Endkunden genutzt werden.
Dementsprechend gibt es noch wenige Einzelheiten zur genauen Funktion der ,Crypto

Mortgage Plus*.8¢

Der Gedanke dahinter ist, wie bereits in vorherigen Gliederungspunkten erlautert, jedoch
eindeutig: ,Figure Lending LLC* ist der Meinung, dass, wie hier Uber einen Zeitraum von
30 Jahren, der Bitcoin wahrscheinlich an Wert gewinnen oder mindestens seinen Wert
erhalten wird. Wenn diese Uberzeugung nicht gegeben wére, wiirde ein solches Produkt
wahrscheinlich nicht bereitgestellt, da jedes Unternehmen Interesse an mdglichen Ge-
winnen hat. Somit zeigt auch dieses Beispiel ein Voranschreiten der Adaption von Bit-
coin fur Finanzdienstleistungen wie hier als Sicherheit und somit als eine Art Grund-

schuld fir Immobilienkredite.

86 \gl. Figure Lending LLC 2022b.
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4 Charakteristiken und Bedingungen einer

Grundschuld in Deutschland

Schon seit 1722, erstmals mit der preuRischen Hypotheken- und Konkursordnung, sind
Hypotheken eine anerkannte Mdglichkeit, vor allem Grundstlicke und grundstiicksglei-
che Rechte zu verpfanden. Dabei kdnnen diese beispielsweise zur Besicherung von
Krediten oder Forderungen verwendet werden.®” Auf dieser Grundlage bauen die heuti-
gen Grundpfandrechte wie Hypotheken und Grundschuld auf, welche im Folgenden na-

her erlautert werden.

4.1 Rechtliche Grundlage

Eine Grundschuld ist wie die Hypothek® im Buch 3 - Sachenrecht im Blrgerlichen Ge-
setzbuch geregelt. Wahrend die Hypothek in den § 1113-1190 geordnet ist, steht der
gesetzliche Inhalt der Grundschuld® in den § 1191-1198 geschrieben. Beide Grund-
pfandrechte bilden die Grundstruktur fir heutige Immobilienkredite und Grundstiicksver-
pfandungen. Wird ein Grundsttick, mit oder ohne Immobilie, mit einer Hypothek belastet,
gibt der Eigentiimer seine Grundrechte dieses Grundstiicks an einen Glaubiger ab. Die-
ser ist meist eine Bank. Im Gegenzug entsteht dadurch eine Sicherheit fir die Bank, um
ein Darlehen fur den Eigentimer zu gewahren. Bei einer Hypothek ist besonders, dass
eine Akzessorietat besteht. Solange es eine Forderung von Seiten der Bank gibt, besteht
auch die Hypothek. Sobald diese Forderung durch beispielsweise monatliche Zahlungen
beglichen ist, ist die Hypothek vollstandig getilgt.*® Die Grundschuld hingegen hat ent-
scheidende Anderungen, sodass sie heutzutage meist als Absicherung fiir eine Immo-
bilienfinanzierung eingesetzt wird. Eine wichtige Eigenschaft ist, dass die Grundschuld
bestehen bleibt, selbst wenn es keine Forderungen seitens des Glaubigers mehr gibt.
Dadurch fallen bei einem Glaubigerwechsel mehr Kosten an, da eine neue Grundbuch-

eintragung notig ist, welcher aber bei einer Hypothek gar nicht méglich ware. Zudem

87 Vgl. Parey, Paul 1970, S. 493.

88 \/gl. Bundesministeriums der Justiz; Bundesamts fiir Justiz 2022a.
89 Vgl. Bundesministeriums der Justiz; Bundesamts fiir Justiz 2022b.
90 Vgl. Frost, Christine 2021.
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bleibt eine Grundschuld immer in voller Hbhe bestehen, was in keiner Senkung dieser
durch Zahlungen resultiert. Diese durch die Grundschuld entstandene Flexibilitat, macht

sie deshalb interessanter fur die meisten Glaubiger und Schuldner.

Beispielsweise hat der Schuldner schon einen Grof3teil seiner Restschuld getilgt, méchte
jedoch seine Immobilie neu beleihen, da er Renovierungsarbeiten durchfiihren muss.
Die Grundschuld erlaubt ihm, die bereits zurtickgezahlte Restschuld erneut in derselben
Grundschuld zu verpfanden und dieselbe Immobilie wieder zu verleihen. Aufgrund des-
sen mussen weder neue Vertrage noch anderweitige Kosten getragen werden. Zudem
ist der burokratische Aufwand durch eine solche Flexibilitat geringer. Der Schuldner kann
somit ein erneutes Darlehen erhalten, auch wenn die vorherige Restschuld noch nicht

vollstéandig beglichen ist.

4.2 Voraussetzungen

Damit eine Grundschuld in Deutschland auch rechtskraftig und vollstandig ist, missen
einige Voraussetzungen und Arbeitsschritte befolgt werden. Personen, welche ein Haus
kaufen wollen, bendtigen haufig ein Darlehen, damit die Finanzierung dessen auch ga-
rantiert werden kann. Damit dies jedoch fir Banken auch tragbar ist, ohne ein zu grofRes
Risiko einzugehen, verlangen sie oft eine Sicherheit. Diese Sicherheit basiert haufig auf
einer Grundschuld. Wie bereits erlautert, erlangt die Bank durch die Eintragung dieser
ins Grundbuch das Recht an der jeweiligen Immobilie. Im Gegenzug wird das Darlehen

ausgezahlt. Wie es genau zu dieser Eintragung kommt, zeigen die folgenden Inhalte.

Bei Abschluss sowie Unterschreiben des Kaufvertrages fir die vom Kaufer gewollte Im-
mobilie wird ein Notar kontaktiert, welcher eine sogenannte Auflassungsvormerkung auf-
setzt. Mit Hilfe dieser darf der Verkaufer die Immobilie nicht mehr zwischenverkaufen,

damit die Rahmenbedingungen der Grundschuld geklart werden kénnen.®’

Da nur der Eigentimer, und deshalb der Verkaufer eine Grundschuld eintragen lassen

kann, muss zusatzlich von diesem eine Belastungsvollmacht ausgestellt werden.®? Ohne

91 Vgl. Schuldnerberatung.de 2022a.
92 \/gl. ebd.
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diese ist die Grundschuldbestellung, welche den Prozess der Grundschuldeintrag be-
schreibt, nicht moglich®.

Nachdem dieser Vorgang erfolgt ist, stellt die fir das Darlehen zustandige Bank ein
Grundbestellungsformular bereit, welches beim Notartermin zur Ausstellung der Grund-

schuldbestellungsurkunde beitragt.>

Nach Ausstellung der Urkunde wird diese vom Notar dem zustéandigen Grundbuchamt
zugesandt, woraufhin die Bank eine Bestatigung zur erfolgreichen Grundschuldbestel-

lung erhalt und somit das Bankdarlehen auszahlen kann.%

Eine Grundschuldeintragung ist nicht nur mit barokratischem Aufwand verbunden, son-
dern auch mit Kosten. Diese fallen fur die Aufwendungen des Notars sowie das Grund-

buchamt an und betragen je nach Héhe der Grundschuld 1,5 bis zwei Prozent des Kauf-
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Abbildung 10: Modellablauf einer Grundschuld in Deutschland.
Quelle: Eigene Darstellung (2022).

93 Vgl. Schuldnerberatung.de 2022b.
94 Vgl. Schuldnerberatung.de 2022a.
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Abbildung 10 bildet die Beziehungen sowie Ablaufe einer Grundschuld in Deutschland
ab. Die Akteure beim Prozessablauf einer Grundschuld sind hierbei der Kreditnehmer,
die Bank sowie ein Notar. Die Immobilie oder auch ein Grundstlick dient hierbei als Si-
cherung fir das Darlehen, welches von der Bank an den Kredithehmer ausgegeben wird.
Der Notar ist als unparteiische dritte Person dafir verantwortlich, dass alles Rechtskraf-
tig ist, und die Grundschuld schlussendlich auch im Grundbuch eingetragen wird. Ein
Vertrag regelt alle Rahmenbedingungen, um die Verpflichtungen der einzelnen Akteure

zu bestatigen.

Zudem werden in Abbildung 10 die Voraussetzungen fir eine Grundschuld, welche zu
Beginn dieses Gliederungspunktes definiert wurden, dargestellt. Somit kann sicherge-
stellt werden, dass die Grundlagen einer Grundschuld unter deutschem Recht ersichtlich
sind, was fundamental entscheidend fir die spater vorgestellte Bitcoin-Grundschuld sein
wird. Das Modell soll somit eine Vorher-Blaupause darstellen und als Grundlage fir die
Bitcoin-Grundschuld dienen. Darauf aufbauend wird folglich das neue Konzept entwi-

ckelt.
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5 Konzept der Bitcoin-Grundschuld

5.1 Grundgedanke

Der Grundgedanke der Bitcoin-Grundschuld ist, dass wie bei der traditionellen Grund-
schuld die Grundstiicke mit oder ohne Immobilien, nun der Bitcoin als ,store-of-value®,
Eigentum und unter Berticksichtigung der Ergebnisse von vorherigen Gliederungspunk-
ten, genutzt wird. Dabei wird die Komponente der traditionellen Sicherheit komplett aus-
getauscht und es wird auch auf eine Eintragung im Grundbuch verzichtet. Jedoch wer-
den einige bereits etablierte Strukturen, vor allem im Bereich der Zinszahlung und Til-
gung, beibehalten. Somit wird ein auf die traditionelle Grundschuld aufbauendes Kon-
zept entwickelt, welches als Ziel eine effektive, transparente und einfache Abwicklung

dieser neuen Art von Grundschuld erméglichen soll.

Dieses Konzept ist durch das vorher gesammelte Wissen aus den Gliederungspunkten
1 bis 4 dieser Arbeit entstanden und basiert auf selbststandiger, geistiger Transferleis-
tung. Sinnhaftigkeit, Umsetzbarkeit sowie Nutzbarkeit dieses Konzepts werden im Fol-
genden erortert und dargestellt. Daraus lasst sich jedoch kein wissenschaftlich gepriftes
Konzept ableiten. Das Konzept ist somit nur auf theoretischer Umsetzbarkeit und Funk-

tion basierend.
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5.2 Bitcoin als Grundschuld-Sicherheit

Bitcoin als eigentliche Sicherheit fir eine Grundschuld wurde bereits im vorherigen Gliede-
rungspunkt hergeleitet. Dabei lassen sich einige Grundlagen erkennen, welche untereinan-
der sehr verschieden sind. Die Immobilie oder das Grundstlick als Grundschuld sind haufig
mit blrokratischem Aufwand und einigen Unkosten, sowie einer zwingenden Eintragung in
das Grundbuch verbunden. Diese Voraussetzungen sind beim Bitcoin als Grundschuld
grundlegend anders. In diesem Konzept sollen weder eine Grundbucheintragung sowie
eine Verfligungsvollmacht, -dnderung oder sonstige gesetzliche und traditionelle, vertrags-
typische Abhangigkeiten zur Anwendung gebracht werden. Das |asst fir die Bank einen
einfacheren und schnelleren Entscheidungsweg zu. Aufgrund der wirtschaftlichen Grundla-
gen, welche in vorherigen Gliederungspunkten dargestellt wurden, wird die Annahme ge-
troffen, dass der Bitcoin-Preis Uber lange Zeitraume mit hoher Wahrscheinlichkeit konstant
bleibt oder potenziell Wertgewinne haben wird. Zudem kann der tatsachliche Wert von Bit-
coin sekundengenau und jederzeit durch einen weltweiten Handel an Bdrsen abgebildet
werden. Er ist somit durch diesen durchgangigen Handel liquider als eine Aktie. Eine Im-
mobilie hingegen muss durch unabhangige Begutachter bewertet werden und hat somit
einen starren Wert. Der tagesaktuelle Wert der als Sicherheit hinterlegten Immobilie ist so-
mit schwierig bis gar nicht zu bestimmen. Die Banken vertrauen deshalb der Arbeit eines
oder mehrerer Gutachter. Neben den beschriebenen Risiken von Bitcoin in Gliederungs-
punkt 2.2.5, sind auch Immobilien keine risikofreien Assets und Sicherheiten. Unvorherseh-
bare Ereignisse, welche Auswirkungen auf Preise haben, kénnen in keinem Gutachten be-
dacht werden. Beispielsweise sind der Wegfall eines wichtigen regionalen Arbeitgebers,
eine Attraktivitdtsdnderung des Standortes, steuerliche oder rechtliche Anderungen, Natur-
katastrophen oder das Wegfallen der Sorgfalt beim Renovieren und Instandhalten des Ei-
gentimers Grinde fir eine Wertveranderung bei Immobilien. Versicherungen helfen zwar
beispielsweise bei Naturkatastrophen, jedoch kann eine Bank kaum z.B. die Motivation zur
Instandhaltung einer Immobilie durch den Eigentiimer Uberprifen. Grundschulden werden
oft iber Jahrzehnte abbezahlt und niemand kann vorhersagen, was in zehn oder 20 Jahren
passiert — weder bei Bitcoin noch bei Immobilien. Eine langfristige Prognose Uber das als
Sicherheit hinterlegte Asset sollte somit einen der wichtigsten Entscheidungspunkte dar-
stellen, welches Asset als Sicherheit dienen kann. Bitcoin ist daher zumindest aus Sicht der

Werterhaltung langfristig als Sicherheit verwendbar.
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Da Immobilien und Bitcoin grundverschiedene Assets sind, werden auch die Entschei-
dungswege sowie der Prozess der Bitcoin-Grundschuld verschieden werden. Inwiefern
Banken besondere regulatorische Hindernisse Uberwinden missen, oder ob dies eventuell

leicht umgesetzt werden kénnte, soll im Folgenden gezeigt werden.

5.3 Regulatorischer Rahmen fur Banken in Bezug auf Bitcoin

Der tatsachliche Erfolg der Bitcoin-Grundschuld ist von vielen Faktoren abhangig. Einer
dieser Faktoren ist der regulatorische Rahmen flir Banken, Bitcoin tberhaupt in deren Wirt-
schaftskreislaufe zu integrieren. Wenn die Banken die vom Kreditnehmer bereitgestellten
Bitcoins selbst verwahren, sind daflr in Deutschland haufig Verwahrungslizenzen nétig.
Das Kreditwesengesetz (KWG) beinhaltet seit dem 01.01.2020 den § 64y. Diese Auslegung
beinhaltet den Umgang von Finanzinstitutionen mit Kryptoverwahrgeschéaften. Dabei wird
geregelt, dass alle Unternehmen, welche bereits Finanzdienstleistungen zur Kryptoverwah-
rung erbringen, dies auch weiterhin ausfihren kénnen, sich aber an die neuen Geldwa-
scherechtlichen Rahmenbedingungen halten missen. Wiederum Finanzinstitutionen, wel-
che noch keine Kryptowahrungen verwahren, mussen, um dies zu tun, einen Erlaubnisan-
trag nach § 32 Abs. 1 Satz 1 und 2 KWG bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) beantragen.®” Somit ist der regulatorische Rahmen in Deutschland gege-
ben, Bitcoin fur Kunden zu verwahren und somit auch eine Grundschuld-Sicherheit in Form
dieser Kryptowahrung abzubilden. Da die Bitcoin-Grundschuld als Konzept noch keine An-
wendung findet, ist eine Aussage des Gesetzgebers bzgl. MultiSig-Wallets noch nicht ge-
geben. Eine Einordnung dieser spezifischen Verwahrung in einen regulatorischen Rahmen
ist deshalb bis zu diesem Zeitpunkt nicht mdglich. Was MultiSig-Wallets sind und wie diese

funktionieren wird im folgenden Gliederungspunkt erlautert.

97 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin 2020.
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5.4 MultiSig-Wallets als Katalysator und deren Funktion

Die Grundfunktionen einer Wallet wurden bereits in Gliederungspunkt 2.1.3 erklart. Jedoch
ist eine normale Wallet nicht zwingend fiir etwaige Konzepte wie die Bitcoin-Grundschuld
geeignet, da dort ein Rechte-Management fehlt und jeder, der den private-key in seinem
Besitz hat, Zugriffsmacht auf die Bitcoins erhalt. Wenn jedoch diese Bitcoins abhangig von
einem Vertrag sind, ist eine alleinige Zugriffsmacht einer Partei nicht férderlich. Es sollte
hier auf eine sicherere Losung zugrlickgegriffen werden, wo Interessen einzelner nicht di-
rekt zu einer Handlungsfahigkeit dieser fuhrt. Fur genau solche Anwendungen eignen sich

die bereits existenten ,MultiSig-Wallets®.

MultiSig-Wallets sind Wallets fir Kryptowahrungen, die, wie der Name schon sagt, mehrere
Signaturen erfordern. Einfach ausgedrickt, benétigen MultiSig-Wallets zwei oder mehr pri-
vate Schllssel, um eine Transaktion zu unterzeichnen und zu tUbermitteln. Die Mdglichkeit,
dass mehrere Personen gemeinsam verschiedene Transaktionen unterzeichnen kdnnen,
ist der attraktivste Vorteil der Verwendung von Adressen mit mehreren Signaturen. Bei die-
sen werden die Miteigentumer und Unterzeichner von gemeinsam genutzten Wallets als

"Co-Payer" bezeichnet.%

Die Bank, oder auch ein Kredithehmer, muss eine Transaktion initiieren und unterschreiben,
bevor er Bitcoins aus dieser Wallet Gberweisen kann. Mit der Unterschrift bestatigt der Nut-
zer, dass er Eigentimer der Bitcoins sowie im Besitz des fir die Verwaltung des Geldes
erforderlichen keys ist. Die Signatur ist der wichtigste Bestandteil, da sie das Einverstandnis
des Nutzers mit der Transaktion bedeutet. Die gangigsten Bitcoin-Wallets akzeptieren nur
eine Signatur fir die Unterzeichnung einer Transaktion.®® Eine MultiSig-Wallet hingegen
bendtigt die Zustimmung aller Zugriffsberechtigten, die jeweils eigene private Keys haben.

Somit ist es nicht méglich, mit einer einzigen Unterschrift Transaktionen auszufiihren.

Das volle Potential wird jedoch erst ausgenutzt, wenn die verschiedenen key-holder diese
an unterschiedlichen geographischen Positionen verwahren'®, auf welche sie im besten

Fall alleinigen Zugriff haben. Bankschliel3facher, versteckte Tresore oder geheime Orte bie-

98 Vgl. Weston, Georgia 2022.
99 Vgl. Weston, Georgia 2022.
100 \v/gl. Weston, Georgia 2022.
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ten dabei den grofitmoéglichen Schutz. Somit kann beispielsweise ein Einbrecher oder Ha-
cker die Wallet nicht leerrdaumen, selbst wenn er einen der Keys findet. Ohne eine MultiSig-

Wallet ware dies einfacher moglich.

Um eine gewisse Nutzerflexibilitat zu bieten, existieren verschiedene Modelle der MultiSig-
Wallet. Es wird hier zwischen 2-of-2- , 1-of-2- und 2-of-3-MultiSig-Wallets unterschieden.
Dabei ist die Funktion eindeutig. Bei der 2-of-2-Variante werden beide private-keys bend-
tigt, um eine Transaktion zu signieren. Die 1-of-2 benétigt einen dieser zwei private-keys
und die 2-of-3 benotigt dementsprechend zwei von drei private-keys, um eine Transaktion

zu autorisieren.'®!

Fir den Anwendungsfall der Bitcoin-Grundschuld bieten sich nur die Modelle 2-of-2 oder 2-
of-3 an. Warum diese Modelle Anwendung finden, wird anhand des Beziehungsmodells im

Folgenden erklart.

101 Vgl. Weston, Georgia 2022.
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5.5 Beziehungsmodell
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Abbildung 11: Modell des Konzepts der Bitcoin-Grundschuld.
Quelle: Eigene Darstellung (2022).

Abbildung 11 zeigt das anhand der vorherigen Erkenntnisse entwickelte Modell. Dabei wer-
den die Beziehungen zwischen den Akteuren sowie die bendtigten Mittel (bspw. MultiSig
Walllet) graphisch reprasentiert. Die Verbindungen zwischen den Akteuren und Mitteln an-
hand von Verbindungspfeilen werden zusatzlich durch eine Beschriftung kurz beschrieben.
Jeder Akteur und dessen Aufgabe und Prozesse haben zur besseren Identifizierung dieser
eine eigenstandige Farbe. Die Akteure in diesem Modell sind der Kreditnehmer, die Bank,
und eine eventuelle dritte Person. Die bendtigten Mittel, um die Funktionalitat des Konzep-
tes zu gewahrleisten, sind die Bitcoin-Wallet des Kredithehmers, eine vertragsabhangige

MultiSig-Wallet, Bankschliel3¢facher sowie ein Vertrag.

Ahnlich zum Grundschuldmodell aus Gliederungspunkt 4.2 ist die Bitcoin-Grundschuld auf-
gebaut. Es gibt jedoch entscheidende Anderungen. Anstatt einer Immobilie als Sicherheit
werden nun die Bitcoins des Kredithehmers als Sicherheit hinterlegt. Da der Kredithehmer
Uber den private-key Zugriff auf diese Bitcoins hat, kann das Eigentum dieser ohne einen
Grundbucheintrag bestatigt werden. Deshalb wird in dem gesamten Modell nun auch kein

Grundbuch mehr relevant und deshalb durch eine MultiSig-Wallet ersetzt. Die Vorteile sind
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hierbei, dass alle Transaktionen auf einer Wallet nachvollziehbar sind. Somit weil} jeder mit
einem public-key dieser MultiSig-Wallet, wer wann und in welcher Héhe Transaktionen
durchgefuhrt hat. Als Bestatigung, dass die Bank das Darlehen auszahlen kann, ist nun
keine komplizierte Eintragung in das Grundbuch mehr nétig, welche bei Vollstandigkeit an
die Bank Ubermittelt wird. Vielmehr reicht das Uberweisen des Betrages in Bitcoin auf die

MultiSig-Wallet als Nachweis aus.

Abbildung 11 stellt nur eine von mehreren Mdglichkeiten dar. Eine auf die Bedurfnisse von
Banken oder Kreditnehmer abgestimmte Bitcoin-Grundschuld ist deshalb mdglich, weshalb
dementsprechend Abbildung 11 auch anders, jedoch ahnlich ausgearbeitet werden kann.
Einige der moglichen Abweichungen werden zusatzlich in diesem Gliederungspunkt aufge-

zeigt.

Das Besondere an der Verwendung einer MultiSig-Wallet in diesem Konzept ist, dass die
Sicherheit neutral verwahrt wird. Weder die Bank noch der Kreditnehmer sind bevollmach-
tigt oder besitzen die Rechte an den Bitcoins, sondern jeder besitzt die Bitcoins unter Zu-
stimmung des jeweils anderen, da beide jeweils einen private-key bei der Erstellung der
Wallet bekommen. Eine Bank kann die Bitcoins somit nicht zwangsversteigern bzw. ver-
kaufen und der Kredithehmer kann die Bitcoins nicht aus Eigeninteresse zuriicksenden
oder stehlen. Eine 2-of-2 Signatur bei der MultiSig-Wallet dient somit als Sicherheit fiir beide
Parteien. Der durch Unterschriften glltige Vertrag, welcher die Rahmenbedingungen der
Grundschuld beinhaltet, wird unter Abhangigkeit dieser Wallet geschlossen. Sobald die Si-
cherheit auf diese Wallet Uberwiesen wird, gilt der Vertrag als rechtskraftig, womit das Dar-
lehen dann auch von der Bank ausgezahlt werden muss. Die Bitcoins auf einer 2-of-2-Wal-
let kdnnen nur verandert werden, wenn die Bank sowie der Kreditnehmer jeweils unter-
schreiben und einer Transaktion somit zustimmen. Wenn im Vertrag geregelt wird, dass
nach vollstandiger Tilgung zu einem vordefinierten Zeitpunkt die Bitcoins wieder an den
Kredithehmer ausgezahlt werden, ist die Zustimmung aufgrund des Vertrages verpflich-
tend, da jeder die Vertragsinhalte korrekt eingehalten hat. Das Darlehen ist getilgt und die
Zinsen sind gezahlt, deshalb wird die Sicherheit zurtickgezahlt. Wird der Vertrag vom Kre-
dithehmer durch beispielsweise fehlende Tilgungs- oder Zinszahlungen gebrochen, kann
dort ebenfalls geregelt werden, dass die Sicherheit anteilig zur fehlenden Zahlung der Bank
zusteht. Um eine zusatzliche Sicherheitsstufe zu implementieren, kénnte zusatzlich ein
Notar beistehen. Dabei findet eine 2-of-3 MultiSig-Wallet Anwendung, wobei der Kreditneh-
mer, die Bank sowie der Notar jeweils einen private-key erhalt. Bei Vertragsbruch oder Be-
trugsversuchen kann dieser als unparteiische dritte Entitat rechtskonform vertragsabhan-

gige Transaktionen bestatigen. Somit kann der Notar jeweils der geschadigten Seite helfen.
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Da durch einmal verlorene private-keys kein Zugriff mehr auf die Wallet moglich ist, sollten
diese bevorzugt sicher aufbewahrt werden. Eine durch den Vertrag geregelte Pflicht zur
Aufbewahrung einer Kopie oder verschlisselte Kopie des privaten Schlissels jeder Partei
in einem Bankschlief3fach einer beliebigen Bank sollte somit vor eventuellen Verlusten der
Sicherheit schitzen. Ein Nichtbeachten dieser Pflicht und der im Verlustfall eintretende
Schaden muss dann auch von der betreffenden Partei getragen werden. Auch hier kann

ein Notar bzw. eine dritte Partei Abhilfe schaffen und das Risiko minimieren.

Die Bitcoin-Blockchain ist, verglichen mit Ethereum, zwar nicht smart-contract fahig, jedoch
sind zeit- oder mengenbasierte Skripte moglich. Beispielsweise ist deshalb eine automati-
sche Rickzahlung der Bitcoins an den Kreditnehmer bei Erreichen der Tilgungssumme in-
klusive Zinsen umsetzbar. Auch eine Auszahlung des falligen Tilgungsbetrages, berechnet
in Bitcoins, kdnnte beim Verfehlen der Zahlungsziele somit per vordefiniertem Skript ver-
traglich geregelt werden. Aufgrund dessen ist eine Teilautomatisierung des Grundschuld-
prozesses sowie eine Verringerung des burokratischen Aufwands durch eine MultiSig-
Struktur im Gegensatz zu einer traditionellen Grundschuld mit einer Grundbuch-gesicherten
Immobilie méglich. Dieses Konzept basiert jedoch nur auf theoretischen Méglichkeiten und
wurde somit auch nicht auf tatsdchliche Funktion getestet, da ein solches Modell bisher
nicht in der deutschen Bankenlandschaft angeboten wird. Ob die Bitcoin-Grundschuld somit
als verlassliches Geschaftsmodell fiur Banken zum Einsatz kommen kann und inwiefern
eventuell der Immobilienmarkt davon profitieren oder verlieren kann, soll im folgenden Glie-

derungspunkt 6 gezeigt werden.
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6 Beurteilung der Umsetzbarkeit als Geschaftsmo-
dell fur Banken sowie Einfluss auf die Immobili-

enbranche

Das Konzept der Bitcoin-Grundschuld ist aufgrund des vorherigen Gliederungspunktes be-
kannt. Jedoch ist eine Beurteilung dieser Art von Grundschuld in Verbindung zur Anwen-
dungsmaoglichkeit und Umsetzbarkeit in einer deutschen Bank ausstehend. Auch ob sich
durch die Akzeptanz dieses Konzeptes eine mogliche Veranderung der Immobilienbranche
vor allem im Bereich der Finanzierung durch Fremdkapital feststellen Iasst, ist ein wichtiger

Bestandteil.

Angenommen eine Bank, welche ihr operatives Geschéft in Deutschland durchflhrt,
mochte nun anhand dieses Modells der Bitcoin-Grundschuld ein neues Immobilienfinanzie-
rungsinstrument auf den Markt bringen. Konkrete Anwendungsfalle werden deshalb eror-
tert, sowie die Folgen dieser auf bereits bestehende Produkte wie die traditionelle Grund-

schuld. Dabei werden mdgliche Szenarien und Voraussetzungen analysiert.

Eines der wichtigsten Voraussetzungen ist die Sicherheit fur die Bank. Es muss sicherge-
stellt werden, dass die hinterlegten Bitcoins auch langfristig wertstabil bleiben, damit das
ausgegebene Darlehen immer ausreichend besichert ist. Dass Bitcoin langfristig mit hoher
Wahrscheinlichkeit seinen Wert beibehalt, wurde bereits durch seine ,store-of-value“- Funk-
tion sowie Geld-Funktion aufgezeigt. Es kann davon ausgegangen werden, dass der Wert
deshalb zumindest Uber langere Zeitraume von zehn bis 30 Jahren Wertstabilitat sowie
Kreditsicherheit bietet. Jedoch ist der Bitcoin als Asset auch nicht risikofrei, was sich durch
politischen Einfluss, sowie die starke Volatilitat der letzten Jahre zeigt. Seit 2009 war jeder
Investor in die Kryptowahrung nach spatestens vier Jahren immer im Profit. Eine Bestan-
digkeit dieser Annahme fir die Zukunft ist aber logischerweise nicht vorherzusehen. Somit
sollte die Bank davon ausgehen, dass die Chancen einer Wertstabilitdt zwar gegeben sind,
im Vergleich zu einer Immobilie aber mehr Risiken zugrunde liegen und somit die prozen-

tuale Beleihungshdhe von Bitcoin angepasst werden sollte. Eine Eigenkapitalhéhe von 20-
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30% ist bei der Immobilienfinanzierung'® haufig vertreten, weshalb teilweise 70% oder
mehr des aktuellen Marktwertes der Immobilie als Sicherheit fur die Grundschuld genutzt
werden kann, und somit bei einer Immobilie mit dem Marktwert von 100.000 € ein Darlehen
von 70.000 € oder mehr an den Kreditnehmer bewilligt wird. Beim Bitcoin ist jedoch, ge-
messen an der Volatilitat der letzten Jahre sowie dem Einfluss der Risiken, eine geringere
Beleihungsquote flir Banken vorteilhafter. Dabei kénnte ein prozentualer Beleihungswert
der Bitcoins zwischen 30% und 70% dem Ausfallrisiko als Sicherheit entgegenwirken. Dies
sollte aber abhangig vom jeweiligen Kredithehmer entschieden werden. Je nach Bonitat
wird dementsprechend ein hoherer Prozentsatz gewahrt. Ahnliches gilt fiir den Zinssatz des

Darlehens.

Ein weiteres Szenario sollte zudem berucksichtigt werden: Wertzuwachs der Bitcoins. An-
genommen der Bitcoin-Preis steigt in den ndchsten Jahren und Jahrzehnten &hnlich zu den
letzten zehn Jahren, so sollte der Wert der als Sicherheit hinterlegten Bitcoins wahrend der
Grundschulddauer von 15-30 Jahren um ein Vielfaches an Wert gewinnen. Dies heif3t kon-
kret fur die Bank und den Kredithehmer, dass der Beleihungswert prozentual stark abge-
nommen hat. Der Bank steht nun die Option offen, das Darlehen nachzufinanzieren, falls
der Kredithnehmer das méchte. Dadurch kann der Zinssatz angepasst werden, und die Bank
hat mehr Geld verliehen, wodurch auch die Zinseinnahmen fir die Bank steigen. Auch die
Mdglichkeit eines verfrihten Abzahlens des Darlehens mit den Kursgewinnen sollte erwo-
gen werden. Dabei wird der Kredit entweder anhand von Sondertilgungen oder direkt voll-
standig getilgt. Dadurch entsteht mehr Flexibilitat fliir den Kreditnehmer und neue Moglich-
keiten, neue Grundschulden eventuell mit der durch das vorherige Darlehen erworbenen

Immobilie zu machen. In beiden Fallen kann das Bankgeschéaft davon profitieren.

Die Etablierung einer Bitcoin-Grundschuld resultiert aulerdem in mehr Flexibilitat fir Ban-
ken und Kunden. Die Kunden konnen dadurch selbst entscheiden, ob sie ihre Bitcoins oder
die Immobilien als Sicherheit hinterlegen. Ein Kunde mit einer landlichen D-Lagen-Immobi-
lie wird sich zweimal Uberlegen, ob er nicht die Bitcoins hinterlegt und dadurch mehr Darle-
hen flur die Renovierung der D-Lagen Immobilie von der Bank erhalt. Naturlich gilt diese
Flexibilitat auch fur die Bank, wobei diese vermutlich mehr davon profitieren konnen. Es
kann abgewogen werden, ob die Bitcoins oder die Immobilie eher akzeptiert werden. Dabei
ist wahrscheinlich eine AAA-Lage Immobilie in der Innenstadt von Munchen flr die Bank

doch deutlich attraktiver als die Bitcoins als Sicherheit zu akzeptieren. Wenn ein Kunde eine

102 \/gl. Sparkasse Deutschland 2019.



48 Beurteilung der Umsetzbarkeit als Geschaftsmodell fir Banken sowie Einfluss auf
die Immobilienbranche

solche Immobilie besitzt, kann dementsprechend ein Darlehen mit besseren Rahmenbe-
dingungen bereitgestellt werden, wovon beide Parteien profitieren wirden. Das funktioniert
auch andersherum. Die bereits angesprochene D-Lagen Immobilie bietet flir die Banken
eine vergleichbar schlechtere Sicherheit als es der Bitcoin tun wiirde. Somit kann eine auf
diese Situation angepasste Grundschuld vereinbart und bessere Konditionen fir die Bit-
coin-Grundschuld vorgeschlagen werden. Beide Parteien profitieren wieder. Diese Flexibi-
litdt kann also traditionelle Strukturen lockern und neue Mdéglichkeiten bereitstellen, ob flr

Bank oder Kreditnehmer.

Fur viele ist der Bitcoin eine Absicherung gegen die aktuell steigende Inflation, welche in
Deutschland im September 2022 zehn Prozent'® betragt. Auch GrofRbritannien wird davon
nicht verschont. Vor allem der starke US-Dollar sowie politische Entscheidungen haben das
Pfund stark geschwacht. Somit ist der Wert des britischen Pfund zwischen dem 1. August
2022 und dem 26. September 2022 um Uber 15% gegeniiber des US-Dollar gefallen®.
Diese Schwache hat zu stark steigendem Handelsvolumen von Bitcoin gegeniber dem
Pfund'® geflihrt, welches auf hohes Kaufinteresse der britischen Biirger zurlickzufiihren
ist. Somit kann antizipiert werden, dass sich mehr und mehr Birger versuchen, in der jetzi-
gen Situation gegen den Wertverfall inrer Wahrung abzusichern. Diese Absicherung durch
Bitcoin ist fur viele Akteure ahnlich wie eine Absicherung durch Eigentum in Form einer
Immobilie. Somit ist ein Angebot einer Bitcoin-Grundschuld von Banken mdéglicherweise fir
viele eine logische Alternative. Vor allem Burger ohne Immobilien, aber mit groem Bar-
geldbestand, missen somit nicht auf inflationierendem Geld sitzen, welches in Jahrzehnten
deutlich an Kaufkraft verlieren wird. Somit kénnen auch von Betragen, welche nicht fiir den
vollstandigen Kauf einer Immobilie reichen wirden, Bitcoins gekauft werden. Anhand des-
sen kann nun moglicherweise einfacher nach einigen Jahren eine Immobilie finanziert wer-
den, indem der Wert der Bitcoins steigt und jetzt als Sicherheit verwendet werden kann.
Eine steigende Nachfrage dieser Kunden an dem Produkt kann somit nach einigen Jahren
erwartet werden. Fur Banken bedeutet dies, wenn auch nicht garantiert, planbare Umsatze
fur die nachsten Jahre. Dieser Hebel gegen die Inflation kann vielen deutschen Staatsbir-
gern zum ersten Eigenheim oder zur ersten Investmentimmobilie verhelfen, wovon der Im-
mobilienmarkt mit hdherer Nachfrage auch profitieren kann. Zudem kénnen Blrger, welche

von Monat zu Monat leben, dieser Misere einfacher entkommen, denn durch ein Eigenheim

103 \/gl. Statista 2022b.
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kénnen langfristige monatliche Kosten durch Mieten eingespart werden. Somit kann das
nun Ubrige Geld durch Konsum oder Investments wieder in die Wirtschaft zurtickfliefen und
die Lebensqualitat vieler wiirde steigen. Eine Kredit- und Konsumfreundlichere Gesellschaft
ist fir Banken ein profitables Umfeld. Dadurch wird jedoch eine weitere Wertsteigerung bei

Immobilien wahrscheinlicher.

Aufgrund der entwickelten Architektur der Bitcoin-Grundschuld ist eine schnellere Abwick-
lung dieser moglich. Der Notar kann dabei eine zusatzliche Sicherheitsstufe flr die Bank
oder den Kreditnehmer darstellen. Je nachdem, wie die Bank die Bonitat des Kreditnehmers
einschatzt, kann eine unparteiische dritte Partei dabei helfen, bei Vertragsbriichen, Zah-
lungsausfall oder Problemen zu helfen. Da dies jedoch zu weiteren Kosten flhren wirde,
wirde dieser nicht zwangsmafig bei jeder Grundschuld benétigt. Bankkunden, welche ent-
weder genug Sicherheiten anhand anderer Assets wie Immobilien oder Unternehmen be-
sitzen oder zusatzlich seit Jahren problemlos Kredite getilgt haben, kénnen deshalb von
einer viel kostenglinstigeren Alternative profitieren. Theoretisch kann so mit einer Unter-
schrift beider Parteien und der Uberweisung der Bitcoins an die MultiSig-Wallet eine voll-

standige Bitcoin-Grundschuld abgeschlossen werden.

Oft investieren Banken selbst am Kapitalmarkt und verfiigen deshalb meist tiber Investmen-
tabteilungen, welche versuchen, Rendite an den Kapitalmarkten zu erwirtschaften. Der
Kryptowahrungsmarkt kénnte damit auch ein neues Investmentvehikel darstellen, woran
Analysten gute Einstiegskurse flir mogliche Investments erarbeiten. Diese Vorarbeit der
Analysten kann Ubergreifend auch fir die Entscheidungsfindung der Bitcoin-Grundschuld
dienen. Ist der Bitcoin-Preis weit vom Allzeithoch entfernt, kdnnten sich strategisch sinnvolle
Investitionen lohnen. Aufgrund dessen kénnen Banken den Entscheidungsprozess daran
koppeln, indem eher Bitcoin als Sicherheit akzeptiert wird, wenn die Marktaussichten und
Investitionszeitpunkte gut sind. Dadurch ist eine noch geringere Ausfallquote gewahrleistet.
Wenn die Bitcoins in den folgenden Jahren aufgrund eines guten Investitionszeitpunktes an
Wert gewonnen haben, kann im Falle eines Insolvenzfalls oder Tilgungsausfall direkt der
fehlende Wert von der Sicherheit subtrahiert werden. Das Risiko wird somit durch etwaige
Mafnahmen verringert. Zudem sind Banken mit einer Bitcoin-Sicherheit auch in anderen
Markten exponiert und das Risiko kann somit gestreut werden. Da es sich beim Bitcoin um
eine grundverschiedene Assetklasse handelt, wird sich diese wahrscheinlich nicht analog

zum Immobilienmarkt entwickeln. Marktrisiken kénnen somit abgefedert werden.
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7 AbschlieBRendes Fazit

Die Blockchain Technologie bietet neue Mdglichkeiten im Bereich gesicherter Transaktio-
nen, die weit Uber das klassische Geldgeschaft hinausgehen. Technisch sind die Prozesse
per Stand heute problemlos abbildbar. Speziell der Effekt und die Wirksamkeit einer Funk-
tionalitat der Bitcoin-Grundschuld ist aber immer auch abhangig von den individuellen Rah-
menbedingungen und Voraussetzungen sowohl auf Seiten der Banken als auch der Kredit-
nehmer. Eine rechtssichere Abbildung der Grundschuld benétigt einerseits die bereits vor-
handenen technischen Infrastrukturen, setzt jedoch dartiberhinausgehend durchaus Ande-

rungen in Uber Jahrzehnte etablierte Organisations- und Gesetzesstrukturen voraus.

Abschlielend kann die Annahme getroffen werden, dass die Bitcoin-Grundschuld tatsach-
lich eine Alternative zur traditionellen Grundschuld mit Grundstiicken und Immobilien als
Sicherheit darstellen kann. Hier sollten jedoch einige Faktoren betrachtet werden, falls eine
Bank das nun als Produkt fir Kunden anbieten wollte. Resultierend sind die Risiken beim
Bitcoin bzgl. Wertentwicklung und politischer Akzeptanz deutlich hoher zu bewerten als bei
Immobilien, jedoch sollten auch die einhergehenden Chancen fiur Banken und Kreditneh-
mer bertcksichtigt werden. Diese Chancen kdnnen bei Uberlegter Anwendung der Bitcoin-
Grundschuld die Chancen der traditionellen Grundschuld deutlich tbersteigen. Eine uber-
legte Anwendung ist deshalb auch das Grundgerust fur den Erfolg dieses Konzeptes. Ban-
ken konnten von deutlich hdheren Zinssatzen auf diese Grundschuld profitieren und hatten
trotzdem ein geringes Ausfallrisiko seitens Kreditnehmer. Diese neuen Flexibilitaten und
die Entscheidungsfreiheit Uber die Sicherheit bieten den Kunden und der Bank moglicher-
weise neue Wege und somit eine win-win-Situation fir beide Parteien. Deshalb sollte die
Bitcoin-Grundschuld nicht alleinig die traditionelle Grundschuld abldésen, sondern viel mehr

koexistieren und dem Darlehens- und Grundschuldmarkt neuen Rickenwind verschaffen.

Es ist abhangig von der jeweiligen Situation der Kredithnehmer, wie sinnvoll und wirksam die
Bitcoin-Grundschuld ist. Neue Flexibilitaten in einem starren Markt bieten neue Wachstum-
schancen und das Konzept der Bitcoin-Grundschuld stellt somit eine interessante Alterna-

tive, jedoch keinen neuen Standard, dar.
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Glossar

Dumb Money

FIAT-Geld

Geldmenge M2

Hash-Rate

On-Chain Daten

Als Dumb Money werden Marktteilnehmer bezeichnet, wel-
che nicht wissen, was das Asset oder der Markt ist, mit wel-
chem sie interagieren und investieren. Oft ist es diesen auch
gleich und sie Handeln nur aufgrund von unseriésen Quellen
oder Nachrichten. Es wird deshalb im Volksmund der Kapi-

talmarkte auch als ,dummes Geld“ bezeichnet.%

Wahrungen, welche durch Zentralbanken ausgegeben wer-
den, z.B. der Euro oder der US-Dollar."”” Sie sind nicht voll-
standig durch Rohstoffe gedeckt. FIAT kommt aus dem latei-
nischen und bedeutet ,Es werde!“, da es aus dem nichts er-

schaffen werden kann.

,Die Geldmenge M2 setzt sich aus den Sichteinlagen der
Nichtbanken und dem gesamten Bargeldumlauf — kurz der
Geldmenge M1 - sowie aus den kurzfristigen Termin- und

Spareinlagen im Euro-Wahrungsgebiet zusammen.“1%

,»Die Mining-Hashrate ist ein wichtiger Sicherheitsmalstab.
Je mehr Hashing-Leistung (Rechenleistung) im Netzwerk
vorhanden ist, desto groRer ist die Sicherheit und der allge-
meine Widerstand gegen Angriffe. Obwohl die genaue
Hashing-Leistung von Bitcoin nicht bekannt ist, ist es mog-
lich, sie anhand der Anzahl der geminten Blocke und der ak-

tuellen Blockschwierigkeit zu schatzen.“1%°

Daten, welche aufgrund der Transparenz des Bitcoin-Netz-

werkes Uber sogenannte Blockchain-Explorer, tber diese die

106 \/gl. Urban Dictionary 2022.
107 \gl. Klee, Christopher 2022b.
108 Statista 2022a.

109 Blockchain.com 2022.
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Smart Money

Smart-Contract

Whitepaper

Daten visualisiert angezeigt werden, ermittelt werden kon-
nen. Dabei kénnen beispielsweise alle aktuellen und vergan-
genen Bldcke eingesehen, sowie die Mining-Leistung ausge-
lesen werden.''° Ein Beispiel flir einen solchen Explorer ist:

https://mempool.space/de/

Smart Money ist das genaue Gegenteil zu Dumb Money. Oft
sind dies erfahrene Marktteilnehmer, Institutionen oder Un-
ternehmen, welche Uber weit mehr investierbares Kapital
verfigen. Diese Marktteilnehmer kennen ihren Markt und
das Asset, in das sie investieren, weshalb sie oft dem Dumb
Money voraus sind. Sie erkennen haufig einen Trend oder
renditestarke Investments noch bevor das Dumb Money

Uberhaupt davon etwas mitbekommt.

»omart Contracts sind einfache Programme, die in einer
Blockchain gespeichert sind und ausgefihrt werden, wenn
bestimmte Bedingungen erfillt sind. Sie werden in der Regel
verwendet, um die rechtsgiltige Ausfertigung eines Vertrags
zu automatisieren, so dass alle Beteiligten sofort Gewissheit
Uber das Ergebnis haben, ohne dass ein Vermittler einge-
schaltet werden muss oder Zeit verloren geht. Sie kdnnen
auch einen Workflow automatisieren und die nachste Aktion

auslésen, wenn die Bedingungen erfillt sind.“™""

Technische Blaupause. Hier: vom Bitcoin-Protokoll.'"?

110 V/gl. mempool.space 2022b.
"1 1BM 2022.
12 \/gl. Klee, Christopher 2022a.
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