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Henry George, der bedeutende Bodenreform-Theoretiker, wurde verschiedent-
lich als der letzte große klassische Ökonom bezeichnet. Das Hauptwerk von
Henry George war über Dekaden hinweg eines der am meisten gelesenen
Bücher. Die auf den Arbeiten von Henry George beruhende Denkschule wird
auch "Geoklassik" genannt.

Ausgangspunkt seiner Untersuchungen war die Fragestellung, warum gerade
in den sich entwickelnden Industriegesellschaften trotz eines enormen An-
stiegs der Produktivität die Armut überhandnahm. Henry George nahm dabei
in vielerlei Hinsicht die Ideen der französischen Physiokraten wieder auf,
ging allerdings gedanklich weit über diese hinaus. Er betrachtete – ähnlich
wie die Physiokraten – Boden (incl. Natur) und Arbeit als die originären, und
Kapital lediglich als einen abgeleiteten Produktionsfaktor. Damit steht das
Werk von Henry George der neoklassischen Lehre diametral entgegen, welche
die bis heute weitgehend "bodenlose" Wirtschaftswissenschaft prägt. Ob-
wohl Henry George zwar das Privateigentum an Grund und Boden grundsätz-
lich ablehnte, wollte er es aus politisch-pragmatischen Gründen nicht ab-
schaffen. Stattdessen sollte es über die Wegsteuerung der Bodenerträge "ent-
kernt" werden.

Zwar ist in Deutschland das Werk von Henry George weitgehend in Verges-
senheit geraten, doch hat es v.a. in den angelsächsischen Ländern einen
bleibenden Eindruck hinterlassen. Darüber hinaus beinhaltet insbesondere die
ökonomische Verfassung der asiatischen "Tigerstaaten" geoklassische Elemen-
te. Allen voran zu nennen sind Hong Kong und Singapur, die ihre Staats-
finanzen zu einem großen Teil aus der Abschöpfung der Erträge und Werte
des vornehmlich in staatlichem Eigentum liegenden Bodens bestreiten und
im Gegenzug die konventionellen Steuern minimiert haben. So konnten sich
diese Standorte innerhalb weniger Jahrzehnte von unbedeutenden Ansied-
lungen zu Weltzentren von Handel und Finanzen entwickeln.

Diese Ausgabe von "Fortschritt und Armut" macht das Hauptwerk von Henry
George nach vielen Jahrzehnten erneut in deutscher Sprache zugänglich.
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Dieser Beitrag befasst sich mit den Auswir-
kungen des technischen Fortschritts auf die
Geldschöpfung und das Geldsystem. Innovatio-
nen wie dezentrale virtuelle Währungen mit dem
bekanntesten Repräsentanten Bitcoin und Online-
Zahlungssysteme mit dem Marktführer PayPal
sind allgegenwärtig und finden einen immer
größer werdenden weltweiten Nutzerkreis. Beide
werden zunächst unter dem Aspekt einer mög-
lichen Geldschöpfung außerhalb des Bankensys-
tems betrachtet. Ein wichtiges Ergebnis ist 
unter anderem eine klare Verneinung von Geld-
schöpfung in Online-Zahlungssystemen und eine
generell existierende Möglichkeit der Geldschöp-
fung in virtuellen Währungssystemen. Daher wer-
den letztere im Anschluss nicht nur hinsichtlich
ihrer Konkurrenz zu existierenden Zahlungsmit-
teln, sondern vor allem hinsichtlich ihrer Aus-
gestaltungsmöglichkeiten als Vollgeld und Frei-
geld diskutiert.

Im Folgenden wird zunächst auf eine Klassi-
fizierung der virtuellen Währungen und ihre Un-
terscheidung in zentrale und dezentrale Wäh-
rungen eingegangen, bevor im Anschluss die
Möglichkeiten der Geldschöpfung am Beispiel
Bitcoin und für Online-Zahlungssysteme am Bei-
spiel PayPal untersucht werden.

Virtuelle Währungen

Virtuelle Währungen sind eine Untergruppe der
digitalen Währungen. Zu diesen zählen nach ei-
ner Definition der Europäischen Zentralbank (EZB,
siehe Tabelle 1) weiterhin das Giralgeld (Buch-

geld des Geschäftsbankensystems) und das elek-
tronische Geld (E-Geld). Im Gegensatz hierzu las-
sen sich die physischen Geldarten in Banknoten
und Münzen der nationalen Währungen und in
Marken, Scheine und ähnliche Ausprägungen lo-
kaler Währungen einteilen. Unter letztere fallen
insbesondere Regionalwährungen, die als Kom-
plementärwährungen in Verwendung sind. Zu ih-
ren bekanntesten Vertretern zählen der Chiem-
gauer des Chiemgauer e.V. in Bayern und der WIR
der WIR Bank Genossenschaft in der Schweiz.
Allerdings setzen sich auch bei derartigen Kom-
plementärwährungen langsam elektronische Nut-
zungsmöglichkeiten durch und verschieben die
Zuordnung in Richtung digitale Währungen.

Der Rechtsstatus einer Währung war zunächst
ein wichtiges Kriterium zur Unterscheidung von
virtuellen Währungen und E-Geld, weil dies ge-
rade zu Beginn des verstärkten Aufkommens vir-
tueller Währungen eine eindeutige Zuordnung
zuließ. Dies hat sich im Laufe der Jahre geändert
und macht es im Falle zentraler virtueller Wäh-
rungen nun deutlich aufwändiger, eine klare Un-
terscheidung treffen zu können. Viele Länder ha-
ben mittlerweile Regulierungsvorschriften und
Rahmenbedingungen für den Umgang mit virtu-
ellen Währungen erlassen. In Deutschland hat die
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) virtuelle Währungen rechtlich verbindlich
als Finanzinstrumente gemäß § 1 Abs. 11 Satz 1
Gesetz über das Kreditwesen (Kreditwesengesetz
(KWG)) eingeordnet und die virtuelle Währung
Bitcoin als Recheneinheit anerkannt. Sie behan-
delt diese somit letztlich wie Devisen, auch

Virtuelle Währungen und 
Online-Zahlungssysteme –

Entgrenzung der Geldschöpfung oder
Möglichkeit für ein alternatives 

Vollgeld-/Freigeld-System?
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wenn sie nicht auf ein gesetzliches Zahlungs-
mittel lauten.2 Ähnlich wird in den USA verfah-
ren, wo Bitcoin ebenfalls implizit als Fremdwäh-
rung anerkannt ist.3 Auch Russland orientiert
sich an dieser Einordnung virtueller Währungen
als Fremdwährung.4

Dezentrale virtuelle Währungen stellen eine
Besonderheit dar, weil grundsätzlich jeder Netz-
werkteilnehmer die entsprechenden Geldeinhei-
ten schöpfen kann und diese gleichzeitig keine
Forderung gegen den Emittenten darstellen. Bis-
her existierende Währungen stellen hingegen im-
mer eine Forderung gegen den Emittenten dar.
Eine Subsumtion unter den Begriff E-Geld ist da-
her nicht möglich.

Weiterhin werden drei Typen virtueller Wäh-
rungen unterschieden, die letztlich aus ihren
Entwicklungsstufen hervorgehen. Die ersten vir-
tuellen Währungen waren zentral emittierte und
kontrollierte Spielgelder in Onlinespielen. Ein
Austausch gegen reales Geld war und ist nicht
möglich. Es können ausschließlich virtuelle Gü-
ter und Dienstleistungen erworben werden. Die-
ses virtuelle Geld wird von der EZB als Typ-1 Geld
bezeichnet (s. Abb. 1 auf S. 42) und zirkuliert nur
auf den jeweiligen Online-Plattformen. Ist hin-
gegen ein Erwerb der virtuellen Währung durch
reales Geld möglich und kann die virtuelle Wäh-
rung sowohl in der virtuellen als auch in der
realen Welt für Transaktionen verwendet werden,
wird von Typ-2 Geld gesprochen. Erst eine voll-
ständige Konvertibilität zwischen virtuellem und
realem Geld macht die virtuelle Währung zu 
Typ-3 Geld. Dies ermöglicht neue Geschäfts-
zweige wie beispielsweise das sogenannte „gold
farming“, da virtuelle Einnahmen jederzeit in
reales Geld umgetauscht werden können. Je nach
Ausgestaltung kann dies zu einem festgelegten
oder aber flexiblen, durch Angebot und Nach-
frage bestimmten Wechselkurs erfolgen.

Viele der heute existierenden virtuellen Wäh-
rungen entsprechen Typ-3 Geld und lassen sich
einer weiteren Kategorie zuordnen, den Krypto-
währungen. Diese verwenden einen kryptogra-
fischen Algorithmus, um das Kreieren von Geld-
einheiten und ihre Transaktionen sicher zu ver-
schlüsseln. Dies hat den Vorteil, dass das gleich-
zeitige Verwenden ein und derselben Einheit in
verschiedenen Transaktionen unterbunden ist,
obwohl digitale Werte grundsätzlich ähnlich ei-
ner Datei kopiert werden können. Kryptowäh-
rungen wie Bitcoin lösen dieses „double spen-
ding“-Problem.7

Da demnach das Kriterium der Nicht-Regulie-
rung nicht länger für die Definition virtueller
Währungen geeignet ist, hat die EZB eine neue,
erweiterte Definition entworfen: „Virtual cur-
rency can therefore be defined as a digital re-
presentation of value, not issued by a central
bank, credit institution or e-money institution,
which, in some circumstances, can be used as
an alternative to money.“ 5

Hinzu kommt die bereits angesprochene Un-
terscheidung in zentrale und dezentrale virtuelle
Währungen. Unter zentralen virtuellen Währun-
gen werden jene verstanden, die von einem zen-
tralen Emittenten ausgegeben werden, weshalb
die Abgrenzung zu E-Geld letztlich ausschließ-
lich über die im Einzelfall zu prüfende Defini-
tion von E-Geld erfolgen kann. Laut Art. 2 Nr. 2
der E-Geld-Richtlinie des Europäischen Parla-
ments und des Rates bezeichnet der Begriff E-
Geld „ jeden elektronisch – darunter auch mag-
netisch – gespeicherten monetären Wert, in Form
einer Forderung gegenüber dem Emittenten, der
gegen Zahlung eines Geldbetrags ausgestellt
wird, um damit Zahlungsvorgänge im Sinne des
Artikels 4 Nummer 5 der Richtlinie 2007/64/EG
durchzuführen, und der auch von anderen natür-
lichen oder juristischen Personen als dem E-Geld-
Emittenten angenommen wird“. 6

Geldformat

physisch digital

Rechts-
status

nicht 
reguliert

Bestimmte 
Arten lokaler
Währungen

Virtuelle
Währungen

reguliert Banknoten 
und Münzen

E-Geld

Giralgeld

Tabelle 1: Klassifikation der Geldformen
Quelle: Vgl. European Central Bank (2012), S. 11 und 

Sauer (2016), S. 264.
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Was ist Bitcoin?

Bitcoin wurde 2008 von Satoshi Nakamoto (ein
Pseudonym für eine unbekannte Person, Institu-
tion oder Organisation) in einem Whitepaper vor-
gestellt. Bei Bitcoins handelt es sich um Typ-3
Geld, das zugleich eine Kryptowährung dar-
stellt, die für Transaktionen in der virtuellen und
in der realen Welt herangezogen werden kann.
Damit stellen Bitcoins eine Komplementärwäh-
rung dar, die als paralleles Zahlungsmittel neben
den nationalen Währungen Verwendung findet.
Der Erwerb von Bitcoins kann auf zwei Arten er-
folgen, entweder im Austausch gegen nationale
Währung – dies geschieht auf Online-Plattfor-
men, Online-Börsen oder am Bitcoin-Automaten
– oder durch eigenes Schöpfen von Geldeinhei-
ten. Für beide Varianten (außer bei Nutzung von
Automaten) wird eine entsprechende Software
benötigt, was dem Anwender eine detaillierte
technische Kenntnis der Abläufe erspart. Das
Schöpfen von Bitcoins erfolgt im Zusammenhang
mit der Bestätigung von Transaktionen, die im
Bitcoin-System getätigt werden. Wird eine Bit-
coin-Transaktion an das System gesendet, so
kann jeder einzelne Nutzer des Netzwerks sehen,
wie viele Bitcoins von welcher Adresse an wel-
che Adresse übermittelt werden sollen. Jeder
einzelne Teil einer Bitcoin-Einheit kann bis zu
seiner Entstehung zurückverfolgt werden. Dies

geschieht anhand der
Blockchain, die jeweils
alle Transaktionen spei-
chert und auf die je-
dermann Zugriff hat.
Von den Adressen selbst
(den sogenannten „pu-
blic keys“) kann nicht
direkt auf die Identi-
tät der Beteiligten ge-
schlossen werden, wenn
man von beispielsweise
zu Spendenzwecken of-
fiziell bekannt gegebe-
nen Adressen absieht.
Das System wird als
pseudoanonym bezeich-
net, weil an den Schnitt-

stellen zur realen Welt, also auf Online-Platt-
formen oder beim Kauf von realen Gütern und
Dienstleistungen durchaus eine Identifizierung
von einzelnen Nutzern erfolgen kann. In einigen
Studien wird zudem deutlich, dass bei ausführ-
licher Analyse der in der Blockchain erfassten
Transaktionen eine teilweise Identifizierung der
Adress-Eigentümer möglich ist oder zumindest
Wahrscheinlichkeiten für bestimmte Eigentümer
geschätzt werden können.8

Jede Transaktion beinhaltet alle vorhergehen-
den Transaktionen der betroffenen Bitcoin-Ein-
heit, was sicherstellt, dass der Sender auch tat-
sächlich darüber verfügen darf. Er verifiziert dies
über einen privaten Schlüssel („private key“).
Ein Zeitstempel sorgt dafür, dass das dezentrale
System jeweils nur die erste Transaktion dieser
Bitcoin-Einheit bestätigt und weitere gleichzei-
tige Transaktionen dieser Einheit abgebrochen
werden (Lösung des „double spending“-Prob-
lems). Die Bestätigung einer Transaktion – also
die Überprüfung der Rechtmäßigkeit aufgrund
der vorangegangenen Transaktionen, die in der
Blockchain festgehalten sind – dauert im Durch-
schnitt zehn Minuten. Mit steigender Teilnehmer-
zahl und somit steigender Rechenleistung des
Gesamtnetzwerks erhöht sich die Schwierigkeit
dieser Berechnungen, sodass die Bestätigungs-
zeit in etwa bei den genannten zehn Minuten
gehalten wird. Der derzeitige Energieaufwand 

Abbildung 1: Typen virtueller Währungen
Quelle: Vgl. European Central Bank (2012), S. 15 und Sauer (2016), S. 265.
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für die Durchführung einer Transaktion wird auf
etwa den täglichen Stromverbrauch von 1,6 US-
Haushalten 9 bzw. der Energieverbrauch des Ge-
samtnetzwerks auf etwa 3.000 – 4.800 Megawatt-
stunden am Tag geschätzt.10 Die Transaktionsveri-
fizierung erfolgt durch einen „Proof-of-Work“-
Konsens, was vereinfacht bedeutet, dass ein
Hash-Wert mit einer bestimmten Anzahl an füh-
renden Nullen gefunden werden muss, der aus den
vorangegangenen Hash-Werten hervorgeht (SHA-
256).11 Derjenige Teilnehmer, der die Transaktion
als erster verifiziert, wird für die Bereitstellung
von Rechnerleistung mit neuen Bitcoin-Einhei-
ten belohnt. Er schöpft somit Bitcoins und wird
in Anlehnung an Goldschürfer als Miner bezeich-
net. Derzeit handelt es sich um 12,5 Einheiten,
wobei sich die Anzahl alle vier Jahre halbiert.
Daher nähert sich das System dauerhaft einer
Obergrenze von 21 Mio. Einheiten. Sobald die
Mehrheit des Netzwerks die Transaktion bestätigt
hat, kann diese nicht mehr rückgängig gemacht
oder manipuliert werden. Es wird davon ausge-
gangen, dass in der Regel nach sechs Bestäti-
gungen, also nach einer Stunde, sicher ist, dass
es sich nicht um eine „double spending“-Trans-
aktion handelt, die doch noch vom System für
ungültig erklärt werden kann. Wenn die Ober-
grenze erreicht ist, wird der einzige Anreiz,
Rechenleistung bereit zu stellen, Transaktions-
kosten sein, die die Miner erhalten. Neue Bit-

coins werden dann allerdings nicht mehr gutge-
schrieben, weshalb der Begriff Miner ab diesem
Zeitpunkt eigentlich nicht mehr zutreffend ist.
Der Vorteil von gegenüber konventionellen Zah-
lungssystemen geringen oder keinen Transak-
tionskosten wird voraussichtlich verloren gehen.
Bitcoin ist somit eine virtuelle Währung und ein
Zahlungssystem.12 Die Funktion eines Zahlungs-
mittels erfüllt es allerdings nur für die Netzwerk-
teilnehmer („community“), wobei kein Annah-
mezwang besteht, da es sich nicht um ein
gesetzliches Zahlungsmittel handelt. Als Rechen-
einheit ist Bitcoin zwar in einigen Ländern aner-
kannt, eignet sich aber aufgrund des volatilen
Wechselkurses (siehe Abbildung 2) hierfür nur
bedingt. Gleiches gilt für die Wertaufbewah-
rungsfunktion. Eine Verlagerung von Kaufkraft in
die Zukunft oder ein Vermögensaufbau ist mit
Bitcoins zumindest bisher nicht möglich. Viel-
mehr gibt es bereits Schätzungen über die mehr-
heitliche Verwendung der in Umlauf befindlichen
Bitcoins als Spekulationsobjekt. Die wenigsten
Einheiten werden regelmäßig transferiert, was
eher auf eine Verwendung als Spekulationsob-
jekt als als Zahlungsmittel hindeutet.13 Hierfür
spricht auch die extreme Wertsteigerung auf bis-
her bis zu 5.000 US-Dollar, die Bitcoin in den
letzten Monaten erfährt (siehe Abbildung 2).
Viele sehen darin das Entstehen einer Preisblase,
von der es nur eine Frage der Zeit sein kann, bis

Abbildung 2: Bitcoin-Wechselkurs zum US-Dollar Quelle: http://bitcoincharts.com, Zugriff am 11.09.2017.
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diese platzt. Ebenso werden erste Vergleiche mit
der Tulpenmanie 1637 und der Internetblase 1999
gezogen.14

Aufgrund des insgesamt kleinen und wenig
liquiden Marktes reagiert der Wechselkurs sehr
stark auf einzelne Ereignisse. So wird der extre-
me Anstieg Ende 2013 zum einen auf die ver-
mehrte Präsenz von Bitcoin in der Presse auf-
grund der Aufdeckung von Silk Road (einem vir-
tuellen Schwarzmarkt für Drogen) durch das US-
amerikanische FBI und zum anderen auf die 
Bekanntgabe, dass Baidu – einer der weltgröß-
ten Online-Händler – nun Bitcoins als Zahlungs-
mittel akzeptiert, zurückgeführt. Der vergleichs-
weise starke Einbruch im ersten Quartal 2014 ist
von der Insolvenz der bis dahin wichtigsten Bit-
coin-Börse MtGox getrieben, die wegen mehrerer
erfolgreicher Hackingattacken auf sie den Handel
einstellen musste. Der letzte stärkere Kursein-
bruch im ersten Quartal 2017 geht vermutlich auf
die Entscheidung der US-amerikanischen Börsen-
aufsicht zurück, vorerst keinen Indexfonds auf
Bitcoins zuzulassen.15 Positiv zu bewertende Ent-
scheidungen wie die Akzeptanz von Bitcoin als
offizielles Zahlungsmittel in Japan haben hin-

gegen seither zu einem deutlichen Anstieg des
Wechselkurses geführt.

Abbildung 3 zeigt Volumen und Zahl der Trans-
aktionen für die wichtigsten weltweiten Zahlungs-
systeme im August 2014. Qualitativ hat sich
hieran nichts geändert, auch wenn ein deutli-
cher Anstieg der täglichen Bitcoin-Transaktionen
über die letzten Jahre zu verzeichnen ist. Im
Schnitt wurden im März 2017 täglich 270.000
Transaktionen über das Bitcoin-System abge-
wickelt, wobei der Bitcoin-Kurs knapp über
1.000 US-Dollar betrug.16 Das Bitcoin-System
belegt im Vergleich mit den konventionellen
Zahlungssystemen weiterhin den letzten Rang.

Genutzt werden können Bitcoins beispiels-
weise im Berliner „Bitcoin-Kiez“, der Cafés, Auto-
werkstätten und Hostels ebenso umfasst wie
Schlüsseldienste, oder auch für Spenden an die
Umweltschutzorganisation BUND. Weltweit kön-
nen Bitcoins bei Transaktionen mit Dell, Micro-
soft, expedia, wikipedia, WikiLeaks, PayPal und
vielen weiteren Unternehmen eingesetzt wer-
den.17

Da aufgrund der technischen Ausgestaltung
maximal sieben Transaktionen pro Sekunde und

Abbildung 3: Volumen und Zahl der Transaktionen pro Tag (August 2014) Quelle: European Central Bank (2015), S. 17.
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somit 604.800 Transaktionen in 24 Stunden ver-
arbeitet werden können, ist das System seit
2016 bereits an mehreren Tagen an seine Kapa-
zitätsgrenze gestoßen. Transaktionen laufen dann
in einer Warteschlange auf, die der Reihe nach
abgearbeitet wird, wobei Transaktionen mit Trans-
aktionskosten, die den Minern zufließen, in der
Warteschlange entsprechend nach vorne gerückt
werden können.18

Das Bitcoin-System wird zwar bisher aus-
schließlich zur Übertragung von Bitcoin-Einhei-
ten – also als Zahlungssystem – genutzt, es kann
aber auch ganz allgemein zur Übermittlung von
Informationen herangezogen werden. Der Genesis-
Block, wie der erste Hash-Wert der ersten Bit-
coin-Einheit genannt wird, beinhaltet beispiels-
weise den Text „The Times 03/Jan/2009 Chan-
cellor on brink of second bailout for banks“ 19.
Daher ist die Blockchain-Technologie auch für
andere Bereiche relevant, in denen Eigentum
und seine Übertragung überwacht wird. Mit die-
ser Technologie könnte dies ohne zentralen ver-
trauenswürdigen Intermediär funktionieren. Zu
denken ist hier beispielsweise an den Derivate-
handel, den Strommarkt oder auch das Führen
von Grundbüchern.

Geldschöpfung außerhalb des
Bankensystems?

Um die Frage nach einer Geldschöpfung außer-
halb des Bankensystems beantworten zu können,
muss eine entsprechende Definition vorliegen. In
diesem Beitrag soll von Geldschöpfung gespro-
chen werden, wenn zusätzliche Zahlungsmittel
entstehen, ohne dass eine direkte Interaktion mit
dem Bankensystem stattfindet. Die so geschaffe-
nen Zahlungsmittel sollen für virtuelle und reale
Transaktionen verwendet werden können und voll
konvertibel sein. Es soll sich also um die Ent-
stehung von Typ-3 Geld handeln.

Im Zuge des technischen Fortschritts ist eine
solche Geldschöpfung zum einen in Online-Zah-
lungssystemen, zum anderen im Kontext virtuel-
ler Währungen denkbar. Der Fall von Online-
Zahlungssystemen wie PayPal, Apple Pay oder
Google Pay drängt sich auf, da es sich auf den
ersten Blick um einen dem Bankensystem ähn-

lichen Aufbau handelt. Der Anbieter verwaltet
Konten oder Accounts, auf denen die Nutzer
Guthaben halten, über das die Anbieter verfügen
können, was grundsätzlich eine Geldschöpfung
nach der Multiplikator- und Kreditschöpfungs-
theorie vermuten lässt. Da Geldschöpfung im
Bankensystem über die Schaffung von Sichtgut-
haben, mehrheitlich durch Kreditgewährung,
stattfindet, kann anhand dieses Kriteriums die
Geldschöpfungsmöglichkeit von Online-Zahlungs-
systemen verneint werden. Diese betreiben kein
Kreditgeschäft und in Fällen wie PayPal muss das
Konto nicht einmal ein Guthaben aufweisen, um
eine Zahlung durchzuführen, weil immer eine
Verknüpfung zu einem regulären Bankkonto ent-
weder direkt oder über eine Kreditkarte besteht.
Es handelt sich in diesen Fällen um die Tätigkeit
von reinen Finanzdienstleistern, die daher auch
keiner Bankenregulierung und Bankenaufsicht
unterliegen.20 Es werden ausschließlich bereits
existierende Zahlungsmitteleinheiten (E-Geld)
transferiert. Eine Schaffung zusätzlicher Zah-
lungsmittel findet nicht statt.

Im Falle der virtuellen Währungen hingegen
werden – unabhängig davon, ob es sich um zen-
trale oder dezentrale handelt – neue Zahlungs-
mitteleinheiten geschaffen, die von (wenn auch
weltweit vergleichsweise wenigen) Nutzern frei-
willig als Tauschmittel akzeptiert werden. Für
Bitcoins bedeutet dies, dass eine Geldschöpfung
außerhalb des Bankensystems stattfindet, so-
lange die Obergrenze von 21 Mio. noch nicht er-
reicht ist. Analoges gilt für alle weiteren virtuel-
len Währungen (Alt-Coins), unter denen sich auch
einige ohne mengenmäßige Obergrenze befin-
den. Ihre Geldschöpfungsphase ist daher zumin-
dest theoretisch unendlich lang. Wird die Menge
an virtuellen Zahlungsmitteln bzw. ihre Markt-
kapitalisierung zu groß, muss mit Auswirkungen
auf die Zentralbankpolitik gerechnet werden.
Aufgrund des volatilen Wechselkurses schwankt
die Marktkapitalisierung von Bitcoins allerdings
stark. Ende März 2017 betrug sie gut 17Mrd.US-
Dollar.21 Zentralbanken befürchten ganz allgemein
eine Gefahr für die Preisniveaustabilität, Auswir-
kungen auf Wechselkurse nationaler Währungen
oder das Zinsniveau, Gefahren für die Stabilität
des Finanz- und Zahlungssystems sowie neue



Die wichtigsten Kriterien eines Vollgeld-Sy-
stems sind demnach:
1. Beendigung der Geldschöpfung im Bankensys-

tem
2. Existenz einer eigenständigen staatlichen zen-

tralen Instanz (Monetative)
3. Umlaufendes Geld ist vollwertiges gesetzliches 

Zahlungsmittel
4. Seigniorage fließt an öffentlichen Haushalt
5. Möglichkeit der Geldmengenpolitik.

Für die virtuelle Währung Bitcoin sind alle
fünf Punkte nicht erfüllt, wobei Punkt 3 durch
eine entsprechende gesetzliche Umsetzung grund-
sätzlich realisiert werden könnte. Allerdings er-
laubt es Bitcoin, dass das Bankensystem neben
der Giralgeldschöpfung zusätzlich in Mining-Ak-
tivitäten engagiert ist, weshalb eine Ausweitung
statt einer Beendigung der Geldschöpfungsmög-
lichkeiten im Bankensystem vorliegt. Der Aufbau
einer Monetative scheitert an der dezentralen
Organisation des Bitcoin-Systems, die auch für
die Verteilung der Seigniorage auf jeden einzel-
nen Miner verantwortlich ist. Geldpolitische Maß-
nahmen – unabhängig davon, ob es sich um Geld-
mengen- oder Zinspolitik handelt – sind ebenso
nicht durchführbar, da Wachstum und Gesamt-
menge der Bitcoins durch die Blockchain-Tech-
nologie und ihre Ausgestaltung vorgegeben ist.
Bitcoin selbst ist daher für ein Vollgeld-System
nicht geeignet.

Diese Schlussfolgerung gilt aber nicht für vir-
tuelle Währungen im Allgemeinen. Sie haben
den Vorteil, dass es sich bei der jeweiligen virtu-
ellen Währung um eine Art von Geld handelt, da
alle Einheiten gleichwertig sind (keine Unter-
scheidung wie die in Zentralbank- und Giral-
geld), was die Beendigung der Geldschöpfung im
Bankensystem vereinfacht. Auch die Umsetzung
eines zentralen Systems, welches das Mining
kontrolliert und im System unterbinden kann, ist
möglich. Als ein erster Ansatz hierfür ist die vir-
tuelle Währung Ripple zu nennen, bei der 80%
der Neuemission bei Ripple Labs verbleiben und
nach eigenen Vorstellungen im System verteilt
werden.24 Hiermit einher geht auch die Möglich-
keit eines flexiblen Angebots an virtueller Wäh-
rung und somit die Möglichkeit, geldpolitische
Maßnahmen durchzuführen. Bei der zentralen

Möglichkeiten der Geldwäsche und der Umge-
hung von Kapitalverkehrskontrollen.22 Eine aus-
führliche Auseinandersetzung mit den potenziel-
len Auswirkungen soll an dieser Stelle aber nicht
erfolgen, da der Schwerpunkt dieses Beitrags auf
der Diskussion der Geeignetheit virtueller Wäh-
rungen für ein Vollgeld- und Freigeldsystem liegt.
Interessierte Leser seien unter anderem auf Eu-
ropean Central Bank (2012,2015) und weitere Ver-
öffentlichungen wichtiger Zentralbanken wie die
der Bank of England verwiesen.

Bitcoin als alternatives Vollgeld?

Als Vollgeld-System wird ein Geldsystem be-
zeichnet, in dem keine eigenständige Geldschöp-
fung des Bankensystems möglich ist. Die Zen-
tralbank hat die vollständige Kontrolle über die
umlaufende Geldmenge, die nur aus Forderungen
gegen die Zentralbank besteht. Das Bankensy-
stem übernimmt die Rolle eines reinen Finanz-
intermediärs, da es sich beim umlaufenden Geld
im Gegensatz zum heutigen Giralgeld vollständig
um gesetzliche Zahlungsmittel handelt. Es ähnelt
somit dem von Irving Fisher bereits 1935 vorge-
schlagenen 100%-Geldsystem, das einen Mindest-
reservesatz von 100% vorsieht und ebenfalls die
Geldschöpfung im Bankensystem unterbindet. In
einigen Details unterscheidet es sich aber von
dem beispielsweise von Joseph Huber vorgestell-
ten Vollgeld-System.23 In der monetären Theorie
existieren verschiedene alternative Ausgestal-
tungsmöglichkeiten eines Vollgeld-Systems, wes-
halb hier für einen ersten Überblick nur auf die
wichtigsten Kriterien und Unterschiede zum be-
stehenden fraktionalen Reservesystem eingegan-
gen wird.

Die Zentralbank soll zu einer vierten eigen-
ständigen staatlichen Gewalt, der Monetative,
aufgewertet werden, die eine reine Geldmengen-
politik durchführen kann, die im besten Fall in-
flationsneutral ist, nämlich dann, wenn sie sich
am realwirtschaftlichen Wachstumspotenzial ori-
entiert. Durch Zentralbankgeldschöpfung ent-
stehende Seigniorage (Geldschöpfungsgewinne)
kann vollständig dem öffentlichen Haushalt zu-
fließen, über den auch neues Geld in Umlauf ge-
bracht wird.
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Instanz anfallende Seigniorage kann an den
öffentlichen Haushalt transferiert werden, was
allerdings einer gesetzlichen Regelung bedarf.

Ein Vollgeld-System auf virtueller Basis ist
grundsätzlich denkbar und bereits heute tech-
nisch umsetzbar.

Bitcoin als alternatives Freigeld?

Ähnlich dem bestehenden Geldsystem und auch
einem Vollgeld-System sieht ein Freigeld-System
eine zentrale Instanz vor, die für die Geldemis-
sion zuständig ist. Als Freigeld wird im Allge-
meinen ungedecktes, umlaufgesichertes Geld be-
zeichnet. Die Umlaufsicherung wird entweder
durch eine zeitabhängige Mengenminderung oder
durch eine regelmäßige Kostenbelastung des Gel-
des sichergestellt. Daher wird oftmals auch der
Begriff „Schwundgeld“ verwendet. Ziel ist die
Abschaffung der Wertaufbewahrungsfunktion des
Geldes, um den Anreiz einer Geldhortung zu un-
terbinden. Das Geld soll aktiv im Wirtschafts-
kreislauf verbleiben. Die Idee des Freigelds geht
auf die Freiwirtschaftslehre von Silvio Gesell 
zurück. Bekannte Umsetzungen von umlaufgesi-
chertem Geld sind das Experiment von Wörgl in
den 1930er Jahren, aber auch verschiedene heu-
te existierende Regionalwährungen wie der oben
bereits erwähnte Chiemgauer. Wie im Vollgeld-
System soll in einem Freigeld-System das umlau-
fende Geld vollwertiges gesetzliches Zahlungs-
mittel sein und die Seigniorage dem öffentlichen
Haushalt zufließen. Geldpolitik ist auf zwei Ar-
ten vorgesehen, entweder über eine Geldmen-
gensteuerung oder über die Wertverfallsrate, also
die regelmäßige Kostenbelastung der einzelnen
Geldeinheiten. Vollgeld und Freigeld sind keine
sich ausschließenden Alternativen. Vielmehr ist
eine Kombination der Umlaufsicherung mit Voll-
geld eine vieldiskutierte Variante. Analog zum
Vollgeld-System sollen sich die Ausführungen an
dieser Stelle aber auf die genannten wichtigsten
Kriterien eines Freigeld-Systems beschränken.
Interessierte Leser seien unter anderem auf Ge-
sell (2007) verwiesen.

Die wichtigsten Kriterien eines Freigeld-Sy-
stems sind demnach:
1. Umlaufsicherung des Geldes und somit Ab-
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schaffung der Wertaufbewahrungsfunktion
2. Existenz einer eigenständigen staatlichen zen-

tralen Instanz
3. Umlaufendes Geld ist vollwertiges gesetzliches 

Zahlungsmittel
4. Seigniorage fließt an öffentlichen Haushalt
5. Möglichkeit der Geldpolitik.

Die Kriterien 2 bis 5 wurden für Bitcoin be-
reits im Abschnitt über Vollgeld diskutiert. Er-
gänzend zu Punkt 5 sei erwähnt, dass es sich in
einem Freigeld-System nicht notwendigerweise
um Geldmengenpolitik handelt muss, sondern
auch eine „Preispolitik“, die hier im Gegensatz
zu einer Zinssteuerung der Steuerung der Wert-
verfallsrate entspricht, möglich ist. Eine Umlauf-
sicherung ist im Bitcoin-System nicht vorgese-
hen und könnte nur über einen Mehrheitsent-
scheid im Gesamtsystem umgesetzt werden, da
die Blockchain-Technologie entsprechend umzu-
gestalten wäre. Bitcoin selbst ist kein Freigeld.

Dass virtuelle Währungen grundsätzlich die
Ausgestaltung eines Freigeld-Systems ermögli-
chen, hat sich bereits in der Realität gezeigt.
Seit Ende 2012 existiert die Kryptowährung Frei-
coin, die eine Variante des ursprünglichen Bit-
coin-Algorithmus nutzt. Dies ist möglich, weil
die Bitcoin-Technologie eine „Open Source Soft-
ware“ ist, über die jeder verfügen und die jeder
nach seinen Vorstellungen verändern kann. Dies
hat mit zur großen Zahl von Alt-Coins beigetra-
gen. Die Umlaufsicherung des Freicoin wird über
eine etwa 5% betragende jährliche Wertminde-
rung erreicht. Dieser Anteil an Freicoins wird zer-
stört und somit auf Dauer aus dem Umlauf ge-
nommen. Als Ausgleich wird dieselbe Menge Frei-
coins neu geschöpft und an die Netzwerknutzer
verteilt, die ihre Rechenleistung für das Netz-
werk zur Verfügung stellen und die Blockchain
der Transaktionen verwalten. Die Obergrenze für
Freicoin liegt bei 100 Mio. Einheiten, von denen
80% von der Non-Profit Organisation Freicoin
Foundation geschöpft und verteilt werden. Nur
die restlichen 20% werden von Minern geschaf-
fen.25

Das Beispiel Freicoin zeigt, dass letztlich je-
des gewünschte Geldsystem mithilfe virtueller
Währungen umgesetzt werden kann. Technisch
sind dem keine Grenzen gesetzt und erste An-
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ist zudem jedes weitere Geldsystem grundsätz-
lich umsetzbar. Ergänzt um eine Regelung für
die Definition des gesetzlichen Zahlungsmittels
könnte auch die allgemeine Akzeptanz der Wäh-
rung als Zahlungsmittel erreicht und ein An-
nahmezwang durchgesetzt werden.

Die bestehenden technischen Möglichkeiten,
nicht nur die Blockchain-Technologie mit ihren
unzähligen Varianten, könnten der Diskussion
um das bestehende Geldsystem neue Inhalte lie-
fern. Durch virtuelle Währungen haben sich die
Ausgestaltungsmöglichkeiten des Geldsystems
erweitert.
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sätze in verschiedene Richtungen existieren be-
reits.

Fazit

Der technische Fortschritt beeinflusst das be-
stehende Geldsystem auf mehrere Arten. Alter-
native Zahlungssysteme wie PayPal, Apple Pay
und ähnliche nehmen zu und stehen in Konkur-
renz zu den konventionellen Transaktionswegen
über das Bankensystem, insbesondere weil die
Transaktionskosten in vielen Fällen geringer sind.
Trotz des ähnlichen Aufbaus zum Bankensystem
ist den Anbietern aber keine Geldschöpfung mög-
lich, weil es sich nicht um Kreditinstitute, son-
dern um reine Finanzdienstleister handelt, die E-
Geld transferieren.

Anders liegt es im Fall der virtuellen Währun-
gen, die sowohl ein neues digitales Zahlungs-
mittel als auch ein Zahlungssystem darstellen.
Werden die neu geschaffenen Einheiten als Zah-
lungsmittel anerkannt, ist die wichtigste der
Geldfunktionen erfüllt und es kann von einer
Komplementärwährung gesprochen werden. Die
Geldschöpfung liegt hier in privater Hand und
entzieht sich somit der direkten Kontrolle durch
Zentralbanken. Diese haben sich bereits in ei-
nigen Publikationen zu aus ihrer Sicht mögli-
chen Auswirkungen der virtuellen Währungen ge-
äußert. So wird eine Gefahr für die Preisniveau-
stabilität und die Stabilität des Finanz- und
Zahlungssystems ebenso gesehen wie die Mög-
lichkeit der Umgehung von Kapitalverkehrskon-
trollen und der Geldwäsche, aber auch die Be-
einflussung von Wechselkursen und Zinsniveaus.
Alle Befürchtungen sind allerdings bisher hypo-
thetischer Natur, weil die Marktkapitalisierung
der virtuellen Währungen noch gering ist.

Wie die Analyse von Bitcoin gezeigt hat, ist
diese konkrete virtuelle Währung nicht geeignet,
um ein Vollgeld-, Freigeld- oder kombiniertes Sy-
stem zu gestalten, weil die wichtigsten Kriterien
nicht erfüllt werden. Die „Open Source Software“
ist aber als Basis für eine konkrete Ausgestal-
tung einer virtuellen Währung in einem be-
stimmten Geldsystem durchaus geeignet. Eine
umlaufgesicherte virtuelle Währung existiert be-
reits im Freicoin-Projekt. Aus technischer Sicht
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Bitcoins auf dem Sprung in die etablierte Finanzwelt?

„Digitale Währungen wie Bitcoin könnten ... vor einem weiteren wichtigen Schritt in die eta-
blierte Finanzwelt stehen. Mit der führenden amerikanischen Investmentbank Goldman Sachs prüfe
derzeit die erste große Wall-Street-Firma den Einstieg in den direkten Handel mit Bitcoins und
anderen digitalen Währungen. ... Allerdings befinde sich das Engagement noch in einer frühen
Phase, ob wirklich eine entsprechende Geschäftseinheit eingerichtet werde, sei unklar. Bislang
mischen Großbanken wie JPMorgan Chase oder Goldman Sachs vor allem bei Experimenten mit 
der Blockchain-Technologie mit, die etwa Transaktionen protokolliert, aber auch zunehmend in der
klassischen Finanzwelt ausprobiert wird. Sollte ein großer Wall-Street-Akteur offiziell in den Han-
del mit Digitalwährungen einsteigen, könnte dieses Kryptogeld von der Nische in den Mainstream
helfen. Trotz steigender Popularität kämpft etwa der Bitcoin weiter mit Imageproblemen, weil er
sich wegen hoher Anonymität gut für illegale Geschäfte anbietet. Notenbanker und Ökonomen war-
nen zudem regelmäßig vor den heftigen Kursschwankungen und vermeintlichen Spekulationsblasen.“

Quelle:  http://www.faz.net/aktuell/finanzen/digitale-waehrungen-goldman-sachs-prueft-einstieg-in-bitcoin-co-15228969.html
(Zugriff: 5.10.2017)



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


