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STOP TRYING TO CREATE MONEY!H

‘Stop Trying to Create Money!": BIS Chief
Carstens on Cryptocurrency

=
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CARSTENS ON BITCOIN

= “Die junge Generation sollte ihr Talent und ihre Fahigkeiten
besser fur Innovationen einsetzen, aber nicht, um Geld
nochmals neu zu erfinden.”

= “Es st ein Trugschluss zu glauben, dass man aus dem Nichts
Geld schaffen kann.”

Auqustin Carstens, BIS
Quelle: BAZ-Artikel vom 25.06.2018
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WAS IST BITCOIN?

.-©Commodity Money

o ~QBitcoin

dcccntra]izcdoc'ash‘

. @Central Bank Cryptocurrency

Transaction Handling
competitive

o OCOmm. Bank Deposits

centralized

)Central Bank Electronic Money N
Berentsen und Schar (2017)
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WAS IST BITCOIN?

= Was ermoglicht diese Dezentralitat?

= Antwort: Bitcoin Blockchain

= \Was ist der Vortell der Dezentralitat?

= Antwort: Bitcoin Ist ein zensurresistenter
Vermogenswert.
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WAS IST EINE BLOCKCHAIN?

= Bitcoin Blockchain ist eine Datenbank mit einigen
besonderen Regeln.

= Die besondere Kombination von Regeln wurde 2008 von
Satoshi Nakamoto - dem Erfinder von Bitcoin - entwickelt.

= Nakamotos Ziel war es, eine zensurresistente Peer-to-Peer-
Version von Electronic Cash zu schaffen.
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PEER-TO-PEER-VERSION VON ELECTRONIC CASH

Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System

Satoshi Nakamoto

satoshin(@gmx.com
www.bitcoin.org

Abstract. A purely peer-to-peer version of electronic cash wounld allow online
payments to be sent directly from one party to another withowt going throungh a
financial mstimtion. Digial signatwres provide part of the solution, but the mam
benefits are lost if a trusted third party is still required 1o prevent double-spending.
We propose a solution to the double-spending problem using a peer-to-peer network.
The network timestamps transactions by hashing them into an ongoing chain of
hash-based proof-of-work. forming a record that cannot be changed without redoing
the proof-of-~work. The longest chain not only serves as proof of the sequence of
events witnessed, but proof that it came from the largest pool of CPU power. As
long as a majority of CPU power 15 controlled by nodes that are not cooperating o
attack the network, they'll generate the longest chain and outpace attackers. The
network itself requires minimal structure. Messages are broadeast on a best effort
basis. and nodes can leave and rejoin the network at will. accepting the longest
proof-of-work chain as proof of what happened while they were gone.
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ZENSURRESISTENT BEDEUTET

= No single point of failure.

= Kelne zentrale Instanz fuhrt die Datenbank.

= Alle Bitcoin Benutzer sind in ihren Rechten zur Nutzung
und Aktualisierung der Bitcoin Datenbank
gleichberechtigt.
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ZENSURRESISTENT BEDEUTET

= Die Benutzer sind Eigentumer ihrer Daten.

= Die Nutzer konnen thre Daten ohne Erlaubnis
verwenden.

= Es kann niemand ausgeschlossen werden.

©ALEKSANDER BERENTSEN (ALEKSANDER.BERENTSEN@UNIBAS.CH) 9



Real Value of Money, 1960 =1

0.0001

0.0000001

0.0000000000001  0.0000000001

ARGENTINIEN, MEXIKO, TURKEI
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“Die Zentralbanken haben sich
Ihr Vertrauen wahrend
Jahrhunderten erarbeitet, und
dafur gibt es derzeit keinen
Ersatz.” Augustin Carstens, BIS

Beispiele fur nicht zensurresistente
zentralisierte Wahrungen

Quelle: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis
(FPCPITOTLZGTUR,FPCPITOTLZGARG,FPCPITOTLZGMEX)
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USD, GBP, CHF, JPY

o] Weitere Beispiele flir nicht
zensurresistente zentralisierte
Wahrungen

- Quelle: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis

= | | | | | | (FPCPITOTLZGCHE,FPCPITOTLZGUSA,FPCPITOTLZGJPN,CPIIUKA)
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WAS IST DAS PROBLEM MIT ZENTRALISIERTEN WAHRUNGEN?

= Sie sind nicht zensurresistent.

= Aktuelle Beispiele (dieses Jahr)

= Turkel, Venezuela, Argentinien
= Trumps Angriff auf das FED, Angriff UBS auf SNB, etc.

= Die Geschichte des Fiat-Geldes ist eine Geschichte
von Misserfolgen, Katastrophen, Desaster ...
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BITCOIN BLOCKCHAIN VERSUS NORMALE
DATENBANK




BITCOIN BLOCKCHAIN VS. NORMALE DATENBANK

= Unveranderlich (immutable)

= Konsistent (consistent)

= Besitzbar (ownable)

= Offentlich (permissionless)
= Konsens (consensus)

©ALEKSANDER BERENTSEN (ALEKSANDER.BERENTSEN@UNIBAS.CH)
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= UNVERANDERLICH

= Bitcoin Blockchain speichert eine
Aufzeichnung aller vergangenen Bitcoin-
Transaktionen in Blocken.

= Jeder Block enthalt eine Liste von
Transaktionen.

= Die Blocke sind kryptographisch verbundenen.
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= UNVERANDERLICH

= Append only.\
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= UNVERANDERLICH

= Blocke sind kryptographisch verknupft.
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= KONSISTENT

Neue Daten durfen nicht mit anderen Daten
kollidieren. T~

Z.B. no double spends

= Miners (die Buchhalter) Uberprufen die
Rechtmaligkeit neuer Transaktionen.

= Miners verhindern Betrug.
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= BESITZBAR

= Eine nicht ausgegebene Transaktion (UTXO) ist einem
offentlichen Schlussel (oder mehreren Schlusseln) zugeordnet.
Nur der Inhaber des zugehorigen privaten Schlissels kann UTXO
ausgeben.

= Asymmetrische Kryptographie: Nachweis der Legitimitat und
Integritat einer Nachricht (Signatur)

Privater Schlussel Offentlicher Schlissel

VerschlUsselte (signierte)

................................................................

Anweisung
"ca20d8ff....174aa53b"

Nachricht
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= OFFENTLICH

= Bitcoin Blockchain ist eine offentliche Datenbank.

= Jeder kann sie herunterladen und lesen.

= Jeder kann Buchhalter (Miner) werden.
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= KONGSENS

= |[mplizite Einigung Uber die Verteillung der Eigentumsrechte fur
alle Bitcoin-Einheiten.

= Der Proof-of-Work-Konsensmechanismus ist die Kerninnovation
der Bitcoin-Entwickler.

Resumee: Konsens in einer offentlichen Datenbank mit einer
grolien Anzahl von pseudonymen Teillnehmern.

©ALEKSANDER BERENTSEN (ALEKSANDER.BERENTSEN@UNIBAS.CH) 21



WAS IST DER ZWECK DES BITCOIN-MINING?

= Bitcoin-Mining ist ein Element des Proof-of-Work-
Konsensmechanismus.

= Das Mining bietet Anreize fur die "Buchhalter" Transaktionen zu
Uberprufen und ein vertelltes offentliches Register aller Bitcoin-
Transaktionen zu fuhren (6ffentliches Gut).

= Sie erhalten fur diese Aktivitat neu geschaffene Bitcoins als
Entlohnung.
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...KOSTEN EINER ZENSURRESISTENTEN DATENBANK




INEFFIZIENT UND LANGSAM

= |neffizient:
Anstatt eine einzige Datenbank zu fuhren, werden die
gleichen Daten auf Tausenden von Computern
Ubertragen, verifiziert und gespeichert.

= angsam:
Der Konsens braucht Zeit. Vertelilte Datenbanken sind
langsamer als eine zentralisierte Datenbank.
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DER TRADE-OFF:

Was wollen wir?

1. Zensurresistente Datenbank, die ineffizient und
langsam ist.

2. Effiziente und schnelle zentralisierte Datenbank, die
nicht zensurresistent ist.

©ALEKSANDER BERENTSEN (ALEKSANDER.BERENTSEN@UNIBAS.CH) 25



FUR WELCHE ANWENDUNGEN SOLLTEN WIR 1) UBER 2)

WAHLEN?

= Zensurresistente virtuelle Vermogensanlagen
sind die beste Anwendung fur die Blockchalin-
Technologie.

= Bitcoin als virtuelle Vermogensanlage
= 1) ist viel wichtiger als 2)
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BITCOIN IST VIRTUELLE(S) KUNST/GOLD

= Tellt Eigenschaften von Gold/Kunst:
= Kelne zentrale Instanz kann Gold/Kunst entwerten.

= Keine zentrale Instanz kann Gold/Kunst konfiszieren, falls es gut
versteckt ist.

= Bitcoin ist besser als Gold/Kunst:

= Deutlich effizienter zu transferieren.

= Weniger kostspielig zu speichern.
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PEER-TO-PEER-VERSION VON ELECTRONIC CASH

= FUr ein Zahlungssystem ist Bitcoin im Moment

= zU langsam

= 7ZU teuer

= Kann sich noch andern
= Skalierungsdebatte
= Lightning Netzwerk als LOsung

= Proof of stake als Alternative zu Proof of work

©ALEKSANDER BERENTSEN (ALEKSANDER.BERENTSEN@UNIBAS.CH)
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/WEI VORSCHLAGE FUR
VIRTUELLES ZENTRALBANKEN GELD




/WE| VORSCHLAGE FUR VIRTUELLES ZENTRALBANKEN GELD

= Zentralbanken Kryptowahrung
(z.B. Fedcoin)

= Elektronisches Zentralbanken Geld fur Alle
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ZENTRALBANK KRYPTOWAHRUNG

= Fedcoin ist eine widerspruchliche Idee.

= \Warum sollte eine Zentralbank eine dezentrale
Wahrung ausgeben?
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ZENTRALBANK KRYPTOWAHRUNG

.-©Commodity Money
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ELEKTRONISCHES ZENTRALBANKEN GELD FUR ALLE

= Dieser Vorschlag ermoglicht es Haushalten und Unternehmen
Konten bei der Zentralbank zu eroffnen.

= Und/oder Privatbanken sind verpflichtet, mindestens ein von ihrer Bilanz
getrenntes Zahlungsverkehrskonto anzubieten.

= |st bereits vor 30 Jahren moglich gewesen.
= Keine Blockchain-Technologie erforderlich.

= Zentralbank fuhrt eine zentralisierte Datenbank Uber die Besitzstande.
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ELEKTRONISCHES ZENTRALBANKEN GELD FUR ALLE

= \Vortelle:
= Erhoht die Finanzstabilitat.

= Vereinfacht die Geldpolitik.

= Die Verzinsung von Geld ist weniger umstritten.

= Evolutionarer Ansatz, bestehende private Zahlungskonten
sind nach wie vor legal.
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TAKE AWAY

1. Bitcoin ist eine neue Anlageklasse:
» Zensurresistent
» Elgenschaften von Gold und Kunst aber virtuell
» Interessant fur Portfolio Diversifikation

2. Zentralbanken werden elektronisches Geld anbieten:
> Zentralisierte Datenbank
> Bitcoin Konkurrenz fur schlechte Zentralbanken

©ALEKSANDER BERENTSEN (ALEKSANDER.BERENTSEN@UNIBAS.CH) 35



LITERATURHINWEISE

ECONOMIC RESEARCH

FEDERAL RESERVE BANK of ST LOUIS
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Vol. 100, No. 1 Posted 2018-01-10

A Short Introduction to the World of
Cryptocurrencies

by Aleksander Berentsen and Fabian Schar

In this article, we give a short introduction to cryptocurrencies and blockchain technology. The focus of the

introduction is on Bitcoin, but many elements are shared by other blockchain implementations and alternative H e ru nte rl ad e n
cryptoassets. The article covers the original idea and motivation, the mode of operation and possible applications of
cryptocurrencies, and blockchain technology. We conclude that Bitcoin has a wide range of interesting applications
and that cryptoassets are well suited to become an important asset class.
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Vol. 100, No. 2 Posted 2018-04-16

The Case for Central Bank Electronic Money and the
Non-case for Central Bank Cryptocurrencies

by Aleksander Berentsen and Fabian Schar

Originally posted 2018-02-28

Abstract: We characterize various currencies according to their control structure, focusing on

cryptocurrencies such as Bitcoin and government-issued fiat money. We then argue that there is a large

unmet demand for a liquid asset that allows households and firms to save outside of the private financial H e ru nte rl ad e n
sector. Central banks could offer such an asset by simply allowing households and firms to open accounts
with them. Finally, we conclude that a central bank will not issue cryptocurrencies in the sense of a truly
decentralized and permissionless asset that allows users to remain anonymous.
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