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Demokratiefragen des digitalisierten Finanzsektors

Geld ist nur der erste Gast: Ethereum und
die Idee einer freien digitalen
Infrastruktur

Ein Beitrag von Lennart Ante
17. August 2026

Die Geschichte der Blockchain beginnt mit Bitcoin, doch sie hort dort
nicht auf. Auf der Ethereum-Blockchain wird nicht nur der nach dem Bit-
coin groBte Kryptowert ETH transferiert, sondern es kénnen auch Smart
Contracts ausgefiihrt werden: ganz neue Moglichkeiten erschlieBen sich.
Lennart Ante erklart den Ansatz und zeigt seine Grenzen auf.

Wir leben auf fremden Computern

Wer Geld Uberweist, ein Foto teilt, ein Ticket kauft oder einen Vertrag digital
unterschreibt, tut im Grunde immer dasselbe: Er bittet den Computer einer
anderen Institution, etwas fur ihn zu tun. Die Bank fuhrt unser Konto. Die
Plattform verwaltet unser Profil. Der Zahlungsdienstleister entscheidet, ob
eine Transaktion ausgefuhrt wird. Das funktioniert meist bequem und zuver-
lassig, weil die Institution Regeln setzt und im Notfall eingreifen kann. Doch
Bequemlichkeit hat eine kaum sichtbare Kehrseite: Unser digitales Eigen-
tum liegt in Datenbanken, die anderen gehdren. Zugange kdnnen einge-
schrankt, Dienste eingestellt und Schnittstellen geschlossen werden. Wir be-
wegen uns in der digitalen Welt haufig wie Mieterinnen und Mieter in einem
grofRen Gebaudekomplex: Die Raume sehen vertraut aus, aber Schlussel,
Hausordnung und Leitungen liegen in fremder Hand.

Auch der geplante digitale Euro ware eine solche institutionell getragene In-
frastruktur — allerdings eine &ffentliche. Er soll Zentralbankgeld in die digitale
Welt Ubertragen, von beaufsichtigten Zahlungsdienstleistern verteilt und auf
einer zentralen Plattform des Eurosystems abgewickelt werden. Gerade dar-
in liegen seine Starken: ein stabiler Wert, klare Zustandigkeiten, rechtliche
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Garantien und der Anspruch, allen Menschen einen verlasslichen Zugang zu
ermoglichen.

Die Idee hinter der Ethereum-Blockchain beginnt an einem anderen Punkt.
Sie fragt nicht zuerst, welche Institution das beste digitale Konto anbieten
sollte. Sie fragt, ob die digitale Grundflache auch ohne einen zentralen Ei-
gentumer funktionieren kann. Nicht nur digitales Geld, sondern auch ein di-
gitaler Ort, an dem Programme laufen, Werte Ubertragen und gemeinsame
Regeln eingehalten werden k&dnnen — ohne dass eine einzelne Bank, Firma
oder Behorde den Hauptschalter besitzt.
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Erstellt mit Kl

Der Markplatz, der gleichzeitig eine Maschine ist

Man kann sich Ethereum als einen 6ffentlichen Marktplatz vorstellen, in des-
sen Mitte ein groBes Kassenbuch unter Glas liegt. Jede Ubertragung wird
dort eingetragen. Der entscheidende Unterschied zu einem gewdhnlichen
Register: Es gibt nicht nur ein Buch im Rathaus. Tausende Computer auf der
ganzen Welt fUhren fortlaufend Kopien desselben Registers und prufen ge-
genseitig, ob neue Eintrage den gemeinsamen Regeln entsprechen. Wird
ein einzelner Computer abgeschaltet, 1uft der Marktplatz weiter. Andert je-
mand heimlich seine Kopie, widersprechen die anderen. Es gibt keine Zen-
trale, die morgens die Tore 6ffnet und abends schlie3t. Der sogenannte
~Weltcomputer” entsteht daraus, dass viele unabhangige Rechner dasselbe
Protokoll ausfuhren und sich auf einen gemeinsamen Zustand einigen.
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Ethereum geht aber Uber ein digitales Kassenbuch hinaus: Auf dem Markt-
platz darf man nicht nur Werte hin- und herschieben. Man kann dort auch
Programme erstellen. Jeder kann sie benutzen, jeder kann ihre Regeln ein-
sehen, und grundsatzlich kann jeder ein neues Programm hinzufugen. Da-
flr braucht es keine Zulassung durch eine Plattform. Vollig kostenlos ist die-
ser o6ffentliche Computer aber nicht. Wer ihn rechnen oder etwas in sein Re-
gister schreiben lasst, zahlt eine GebUhr — gewissermal3en Porto fur Rechen-
arbeit und knappen Platz. Auch sind Menschen mit technischem Wissen,
gutem Internetzugang und mehr Kapital praktisch im Vorteil. Ethereum
schafft also keine vollkommene Gleichheit. Das Versprechen ist bescheiden-
er und zugleich ungewodhnlich: Vor dem Protokoll gelten dieselben formalen
Regeln, und niemand kann sich allein zum Eigentumer des gesamten
Marktplatzes erklaren.

Ein Automat mit glasernem Gehause

Die Programme auf Ethereum heif3en Smart Contracts. Der Name klingt
nach kunstlicher Intelligenz und juristischer Raffinesse, doch meist handelt
es sich um etwas deutlich NUchterneres: digitale Automaten. Man wirft et-
was hinein, bestimmte Bedingungen werden gepruft, und wenn sie erfullt
sind, erfolgt eine vorher festgelegte Handlung.

Stellen wir uns vor, dass zweihundert Menschen aus zwolf Landern gemein-
sam Stipendien finanzieren wollen. In der herkdmmlichen Welt brauchten
sie eine Organisation, ein Konto, eine Verwaltung und internationale Zah-
lungswege. Auf Ethereum konnten sie einen Smart Contract nutzen: Beitra-
ge flieBen in eine gemeinsame digitale Kasse; ausgezahlt wird nur, wenn
eine festgelegte Mehrheit einem Antrag zustimmt; jede Transaktion bleibt
offentlich nachvollziehbar. Der Automat kennt weder die Herkunft noch die
Titel der Beteiligten. Er fragt nicht, ob jemand fur eine Bank interessant ge-
nug ist oder im richtigen Land lebt. Er pruft nur die Regeln, die in seinem
Code verankert sind. Gerade darin liegt die Faszination von Blockchains und
Ethereum: Zusammenarbeit Iasst sich teilweise auf eine gemeinsam genutz-
te Infrastruktur verlagern. Aus Vertrauen in eine verwaltende Entitat wird
Vertrauen in o6ffentlich sichtbare Regeln und in ein Netzwerk, das deren
AusfUhrung absichert.

Doch ein glaserner Automat ist nicht automatisch ein gerechter Automat.
Vielleicht durfen nur Menschen mit vielen Token abstimmen. Vielleicht wur-
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de eine Ausnahme vergessen. Vielleicht erhalt das Programm falsche Daten
aus der AuBenwelt. Schlechte Regeln werden durch Automatisierung nicht
besser; sie werden nur schneller und unerbittlicher ausgefuhrt. Ethereum er-
setzt daher weder Recht noch Politik noch menschliches Urteil. Es ver-
schiebt lediglich den Punkt, an dem Macht ausgeubt wird: weg von der ein-
zelnen Entscheidung im Hinterzimmer hin zur Gestaltung des Codes und
der gemeinsamen Infrastruktur.

Mehr als nur ein Borsenplatz

Dass Ethereum vor allem mit Kryptowahrungen in Verbindung gebracht
wird, ist verstandlich. Programme, die selbst Werte halten und Ubertragen
kdédnnen, laden zu Finanzanwendungen geradezu ein. Auf Ethereum zirkulie-
ren Stablecoins, digitale Wertpapiere und andere Token im Wert vieler Milli-
arden Euro. Menschen tauschen, verleihen oder hinterlegen digitale Vermo-
genswerte. Doch wer Ethereum nur als Borsenplatz betrachtet, sieht ledig-
lich den ersten Stand auf einem deutlich gréof3eren Markt.

Ein Smart Contract kann auch den Zugang zu einem digitalen Werk regeln,
eine gemeinschaftliche Kasse verwalten, einen Herkunftsnachweis spei-
chern, Mitgliedschaftsrechte abbilden oder eine Abstimmung organisieren.
Entscheidend ist weniger die einzelne Anwendung als die gemeinsame
Grundlage. Programme verschiedener Entwickler kbnnen dieselben offenen
Standards und Daten nutzen. Was anderswo in abgeschotteten Datenban-
ken liegt, wird zu einem Baustein, den weitere Anwendungen aufgreifen
kénnen.

Das ahnelt der fruhen Idee des Internets. Wer eine Webseite veroffentlichen
wollte, musste nicht zuerst um Erlaubnis bei einem zentralen Medienkon-
zern bitten (Large Language Modelle verringern diese Hurde allerdings aktu-
ell wieder). Offene Protokolle machten das Netz zu einer BUhne, auf der sehr
unterschiedliche Angebote entstehen konnten. Ethereum versucht, dieses
Prinzip auf digitale Werte und Regeln auszuweiten: nicht nur Informationen
frei austauschen, sondern auch digitale Gegenstande besitzen, Ubertragen
und in Programmen verwenden. Der Unterschied zwischen einer zentralen
Plattform und Ethereum entspricht damit dem zwischen einem Kaufhaus
und einer offentlichen StraRe. Das Kaufhaus ist organisiert, bewacht und be-
qguem. Die Eigentumerin entscheidet jedoch, wer einen Laden eroffnen darf,
welche Miete anfallt und wann geschlossen wird. Eine &ffentliche Stral3e ist
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unubersichtlicher. Niemand garantiert die Qualitat (und Legalitat) jedes An-
gebots. Aber die Stral3e selbst ist nicht das Geschaftsmodell eines einzelnen
Handlers — und ein neuer Laden braucht nicht die Zustimmung aller bereits
ansassigen Handler.

Kein Hausherr — aber weiterhin Macht

Dieses Bild darf nicht romantisiert werden. Wer Ethereum nutzt, betritt den
Marktplatz meist Uber private Tore: eine Kryptoborse, eine Wallet, eine Web-
seite oder ein auf Ethereum basierendes Netzwerk. Stablecoin-Herausgeber
konnen Vermbdgenswerte einfrieren; viele Anwendungen hangen von spezia-
lisierten Datenlieferanten ab. Grof3e Staking-Dienste und technische Dienst-
leister bundeln ihren Einfluss.. Manche scheinbar dezentralen Angebote ha-
ben durchaus HintertlUren, Administratoren oder zentrale Schaltstellen. Auch
Uber Ethereum selbst muss entschieden werden. Es gibt keinen Vorstand,
der das Protokoll nach Belieben andern kann. Vorschlage werden &ffentlich
diskutiert, programmiert, getestet und schlieBlich von unterschiedlichen
Teilnehmern Ubernommen — oder abgelehnt. Das verteilt Macht, beseitigt
sie jedoch nicht. Wissen, Zeit, Reputation und Kapital sind ungleich verteilt.
Wer versteht schon den Code, auf dessen Neutralitat er vertraut?

Wie politisch dieser Weltcomputer ist, zeigte sich bereits 2016. Damals nutz-
te ein Angreifer einen Fehler in einem grof3en Smart Contract namens ,The
DAO" und zog erhebliche Vermdgenswerte ab. Der Code hatte ausgefuhrt,
was in ihm angelegt war. Trotzdem empfand ein groRer Teil der Gemein-
schaft das Ergebnis als illegitim. Nach heftiger Debatte wurde die Geschich-
te des Registers durch eine Anderung des Protokolls korrigiert. Eine Minder-
heit lehnte diesen Eingriff ab und fUhrte die alte Version als Ethereum
Classic fort. Aus einem Marktplatz wurden zwei.

Diese Episode zeigt: Auch dort, wo kein Hausherr existiert, mussen Men-
schen daruber streiten, was gelten soll. ,Code is law" ist keine Losung fur po-
litische Konflikte. Code kann Regeln vollziehen, aber nicht begrinden, war-
um sie gerecht sind. Die Freiheit einer dezentralen Infrastruktur besteht des-
halb nicht darin, ohne Institutionen auszukommen. Sie besteht darin, dass
keine einzelne Institution unersetzlich sein soll — und dass im Konfliktfall zu-
mindest die Moglichkeit besteht, eine andere Oberflache, einen anderen
Anbieter oder sogar einen anderen Entwicklungsweg zu wahlen.
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Zwei Vorstellungen von offentlicher Infrastruktur

Der Vergleich mit dem digitalen Euro macht sichtbar, dass ,6ffentlich” min-
destens zweierlei bedeuten kann. Der digitale Euro soll institutionell 6ffent-
lich sein: von demokratisch eingebetteten Zentralbanken getragen, rechtlich
abgesichert und als Gemeingut fur alltagliche Zahlungen verfligbar. Ethere-
um versucht, strukturell offen zu sein: Der Code ist 6ffentlich, die Ausfuhrung
ist verteilt, der Zugang wird nicht von einer einzigen Stelle genehmigt und
die Infrastruktur wird grundsatzlich von vielen genutzt und weiterentwickelt.

Das eine Modell sagt: Vertraue auf eine offentliche Institution, die fur Stabili-
tat und Verantwortung einsteht. Das andere sagt: Gestalte die Infrastruktur
so, dass moglichst wenig Vertrauen in einen Einzelnen ndtig ist. Beide Ant-
worten haben ihren Wert. Ein Zentralbankgeld kann Verlasslichkeit, die Ein-
haltung von Datenschutzvorgaben sowie demokratische Verantwortlichkeit
bieten. Eine offene Blockchain kann Innovation und Ausweichmaoglichkeiten
ermoglichen, wo zentrale Plattformen die Zugange kontrollieren. Ethereum
ist deshalb kein Ersatz fur den Euro und schon gar keine fertige Utopie.
Ether schwankt im Wert. GebuUhren konnen den Zugang erschweren. Be-
trug, technische Fehler und Machtkonzentration verschwinden nicht. Streng
okonomisch gesehen ist auch nicht jeder Teil des Netzwerks ein &ffentliches
Gut: Rechenleistung und Platz im Register sind knapp und kosten Geld. Ein
Gemeingut sind vor allem der offene Code und die gemeinsam gepflegte
Protokollschicht — eine digitale Allmende, die nur fortbesteht, wenn viele sie
erhalten.

Die politische Idee des Weltcomputers

Vielleicht besteht die groite Leistung des Ethereum-Netzwerks daher nicht
in einer bestimmten Kryptowahrung, einem Finanzprodukt oder einem
spektakularen Anwendungsfall. Sie liegt in einem Gedanken, der leicht hin-
ter Kurscharts und technischen Begriffen verschwindet: Digitale Infrastruk-
tur muss nicht zwangslaufig einem Konzern gehoren oder von einer einzi-
gen Behodrde betrieben werden. Sie kann als gemeinsamer Raum entworfen
werden: offen zum Bauen und robust gegen den Zugriff Einzelner. Das ist
naturlich weder ein neuer noch ein exklusiver ,Blockchain-Gedanke®.

Unsere Stadte waren kaum frei, wenn jede StralBe einem einzigen Kaufhaus
gehdrte und jeder Platz nur mit Zustimmung seiner Betreiber betreten wer-
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den durfte. Im Digitalen haben wir uns an genau solche Verhaltnisse ge-
wohnt. Konten, Identitaten und Eigentumsnachweise befinden sich auf
fremnden Servern. Ethereum setzt dieser Normalitat das Bild eines Compu-
ters entgegen, der niemandem allein gehért und gerade deshalb von sehr
vielen genutzt werden kann. Dieser Weltcomputer ist heute eher eine Bau-
stelle als eine fertige Stadt. Seine Wege sind kompliziert, manche Tore doch
wieder privat, manche Gegenden teuer und manche Versprechen Uberzo-
gen. Aber die Baustelle macht eine politische Frage sichtbar, die weit Uber
Kryptowahrungen hinausreicht: Wollen wir digitale Grundinfrastruktur nur
als Dienstleistung beziehen, die uns Institutionen gewahren? Oder wollen
wir daneben Raume schaffen, die wie offene Straf3en, 6ffentliche Platze und
freie Protokolle funktionieren — als Gemeingut, dessen Regeln sichtbar sind
und dessen Fortbestand nicht vom Wohlwollen eines einzelnen Hausherrn
abhangt?

Das eigentliche Versprechen von Ethereum lautet nicht, dass Code uns Frei-
heit bietet. Es lautet, dass Freiheit im digitalen Raum eine Infrastruktur
braucht, die niemand allein besitzen kann.
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Anmerkungen

1. Ethereum-Staking-Services ermoglichen es Nutzern, Ether (ETH) im Ethereum-Netz-
werk einzusetzen, um Transaktionen zu validieren und Staking-Rewards zu verdienen.
Da das eigenstandige Betreiben eines Validators mindestens 32 ETH erfordert, fungie-
ren diese Services als Vermittler oder Pools fur kleinere Investoren. € «
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