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> Das Wachstum von Bitcoin beruht auf dem zunehmenden Misstrauen

gegenuber dem traditionellen Geldsystem.

> Bitcoin ist von der technischen Konstruktion her ein gutes Zahlungsmit-
tel. Als Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit ist es ungeeignet.

> Sein groBtes Defizit ist der Mangel an Vertrauen und Transparenz.

Eigentlich wollte ich hier nicht Gber die neuen Digitalwahrun-
gen schreiben. Sie sind mir noch zu exotisch. Aber in den
letzten Wochen und Monaten bin ich so oft zu Bitcoin be-
fragt worden, dass ich mich umentschlossen habe. Offenbar
ist das Interesse an der neuen Wahrung gréRer, als ich
dachte. Missen wir Bitcoin ernst nehmen?

Zunachst: Neue Wahrungen sind ein Wachstumsmarkt. Das
Misstrauen gegeniiber dem traditionellen Geld hat in letzter
Zeit erschreckend stark zugenommen. Die auRerordentliche
Ausweitung der Liquiditat, die K&ufe von Wertpapieren
durch die Zentralbanken und die unsinnigen Null- und
Negativzinsen haben den Glauben an die Stabilitat des
traditionellen Finanzsystems untergraben. Die Menschen
suchen nach Alternativen. Mehr und mehr Okonomen for-
dern eine neue Wahrung.

Das ist eine glinstige Ausgangsposition fur Bitcoin. Aller-
dings muss sie natirlich auch die Voraussetzungen fir gu-
tes Geld erfullen. Sie muss sowohl Zahlungsmittel sein als
auch Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit.

Die Bedingungen eines Zahlungsmittels erfullt Bitcoin bes-
ser als andere. Sie ist sicher. Sie kann ohne Probleme
international Giber alle Landesgrenzen transferiert werden.
Sie ist unabhangig von staatlichen Eingriffen (vor allem
auch von Kapitalverkehrskontrollen). Und sie ist kosten-
glnstig.

BITCOIN- UND GOLDPREIS
Quelle: Fred, Bloomberg
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Um das zu erreichen wurde Bitcoin mit einer beinahe genia-
len Technologie ausgestattet, der sogenannten Blockchain-
Technik.

Sie ist praktisch falschungssicher. Sie benétigt keine kost-
spieligen und umstéandlichen Abwicklungsstellen wie Ban-
ken, Clearing-Hauser oder Bérsen. Sie kann sowohl fiir
Geldzahlungen als auch fur Bérsengeschéfte verwendet
werden. Sie wird daneben auch fur andere Bereiche (zum
Beispiel als Grundbuch) genutzt. Ihr einziger Nachteil ist,
dass sie — noch — relativ langsam ist und viel Strom ver-
braucht.

» Bitcoin kdnnte von der Theorie
her — wie viele Erfindungen der
digitalen Welt — eine fast perfekte Wéhrung sein,
besser als Euro oder Dollar.«

Als Wertaufbewahrungsmittel und als Recheneinheit taugt
Bitcoin dagegen bisher jedenfalls nicht. Das liegt daran,
dass sie nicht wertstabil ist. Am Jahresanfang lag der Preis
bei etwas Uber USD 1.000, jetzt betragt er fast USD 6.000.
Das ist keine Basis fir solides Wirtschaften, sondern eine
Einladung zur Spekulation. Hinzu kommt, dass es
erhebliche Schwankungen gibt (siehe Grafik). In den ersten
zwei Septemberwochen ist der Preis von Bitcoin um tber 30
% gefallen. Wer will in solch einem Medium sein Vermdgen
halten? Dies umso mehr als die Schwankungen kaum
vorherzusagen sind. Niemand weil3, wer auf dem Markt tétig
ist.

Die grofRen Kursspriinge und die Schwankungen bei Bitcoin
koénnten allerdings damit zusammenhé&ngen, dass die neue
Wahrung noch relativ jung ist. Wenn sie einmal etabliert ist
und die Volumina groR3er werden, kdnnte es sein, dass auch
die Volatilitat abnimmt. Dann kann Bitcoin vielleicht auch als
Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit in Frage kom-
men.

Wenn das der Fall ware, kénnte Bitcoin von der Theorie her
— wie viele Erfindungen der digitalen Welt — eine fast perfek-
te Wahrung sein, besser als Euro oder Dollar. Der Staat
dirfte dartiber zwar nicht gliicklich sein, weil er die Geld-
stréme schlechter kontrollieren kann. Aber er hat schlie3lich
das Misstrauen an den traditionellen Wahrungen verur-
sacht.

Ist es denkbar, dass es mit Bitcoin so kommt wie mit
Smartphones, die zuerst mit Argwohn betrachtet wurden,
die heute aber jeder in der Tasche tragt? Man sollte in der
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digitalen Welt niemals nie sagen. So eine Entwicklung ist
aus heutiger Sicht aber unwahrscheinlich.

Der wichtigste Grund ist, dass es Bitcoin an Transparenz
und Vertrauen mangelt. Das ist bei Geld aber nun einmal
das A und O. Niemand weif3, mit wem man es bei Bitcoin zu
tun hat. Geruchte sagen, es seien vornehmlich Chinesen

2. November 2017

Es erschwert aber den Geschéftsverkehr, wenn der eine
Bitcoins hat, der andere aber etwa Ethereum. Zudem
kénnte es sein, dass sich am Ende nicht Bitcoin, sondern
eine andere Kryptowahrung durchsetzt. Schlieflich ist die
Menge an Bitcoins fix. Das hilft zwar gegen Inflation. Es ist
aber ein Problem, wenn die Geldmenge zur Sicherung von

Wachstum und Beschaftigung ausgeweitet werden muss.
Hatte es in der grof3en Finanzkrise 2007/2008 nur Bitcoins
und keine Zentralbanken gegeben, dann ware die Stabilisie-
rungsaufgabe allein der Finanzpolitik zugefallen. Die Folge
ware eine noch héhere Staatsverschuldung gewesen.

und Russen. Man weil3 noch nicht einmal, wer Bitcoin in die
Welt gesetzt hat. Es gibt keine Aufsicht, die Missbrauch ver-
hindert und den Nutzern Sicherheit bietet. Da Bitcoin noch
sehr jung ist, gibt es auch wenig Erfahrung. Abgeschreckt
werden die Menschen ferner davon, dass Bitcoin mit illega-
len Waffenkaufen, Geldwasche und anderen unerlaubten
Geschéften in Verbindung gebracht wird. Bis sich Vertrauen

bildet, dauert es lange, auch in der digitalen Welt. Far den Anleger

Ein weiteres Problem ist, dass es nicht nur eine Kryptowah-
rung gibt. Es werden immer neue erfunden. Das ist in der
Anfangsphase einer solchen Entwicklung nicht ungewohn-
lich, weil man permanent neue Gadgets ausprobieren will.

Soll man Bitcoins kaufen? Im Augenblick sicher nicht. Dazu
sind die damit verbundenen Risiken zu grof3. Man weif3
noch nicht einmal, ob man am Ende sein Geld zuriickbe-
kommt. Aber man sollte sich den Markt anschauen. Er wird
sich weiterentwickeln und die Kinderkrankheiten tGberwin-
den. Vielleicht wird dann einmal etwas Grol3es daraus.
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unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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