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FRAGEN UND ANTWORTEN ZUM BITCOIN

Was macht Kryptowahrungen wie den Bitcoin so interes-
sant?

Die Kryptowahrung Bitcoin entstand wihrend der globalen
Finanzkrise als Reaktion auf die ultra-expansive Geldpolitik
der Notenbanken. Die (bis heute unbekannten) Bitcoin-Ent-
wickler wollten eine Alternative zu der potenziell unlimitier-
ten Geldschépfung der Notenbanken anbieten. Der Algo-
rithmus, der dem Bitcoin zugrunde liegt, sorgt fiir eine strikte
Mengen-Obergrenze von 21 Millionen Einheiten. Damit
vermittelt der Bitcoin den Eindruck, eine wahrhaft knappe
Wihrung zu sein und wirkt fiir manche Anleger wie ein soli-
der Wertspeicher.

Als Vorteil gilt manchen Beobachtern auch die dezentrale
Geldschopfung. Es gibt kein zentrales Geldschépfungsmo-
nopol, wie es die Zentralbanken bei den reguliren Wihrun-
gen haben. Bitcoin werden in einem dezentralen Netzwerk
von sogenannten Minern, also Bitcoin-Schiirfern, geschaf-
fen, bis die Obergrenze von 21 Millionen Einheiten erreicht
ist. Technische Grundlage des Bitcoins ist dabei das Bu-
chungssystem in Form einer Blockchain, welche die dezent-
rale Struktur gewihrleistet. Kurzum: Hinter dieser und ver-
gleichbaren Kryptowihrungen steht also grundsitzlich ein
konsensgesteuertes Netzwerk von Privatpersonen und keine
offentliche Instanz wie eine Zentralbank.

Dariiber hinaus sind Transaktionen mit Bitcoin weitgehend
anonym moglich. Derzeit schafft die Zahlung mit Bargeld
ebenfalls Anonymitit. Allerdings gibt es in einigen Lindern
den erkennbaren Trend, die Bargeldnutzung einzuschrinken
oder sogar abzuschaffen. Kryptowihrungen wie Bitcoin
koénnten deshalb kiinftig noch an Attraktivitit gewinnen.

Woraus leitet sich der potentielle Wert einer Kryptowah-
rung wie dem Bitcoin ab?

Das aus Anlegersicht entscheidende Merkmal: Die Bitcoin-
Blockchain ist auf ein langfristig fixes Geldangebot ausgelegt
— ein elementarer Unterschied zu den etablierten Papiergeld-
wihrungen. Auf der Nachfrageseite gibt es hingegen kein Li-
mit. Dadurch entsteht Kursfantasie.

Die Mengenobergrenze ist aber kein konstitutives Merkmal
fir alle Kryptowidhrungen. Es gibt auch digitale Wihrungen
ohne Limit — so soll beispielsweise bei der geplanten Face-
book-Wihrung Diem, die urspriinglich Libra heiflen sollte,
das Angebot der Nachfrage folgen. Jede Nachfrage wiirde
durch die zusitzliche Ausgabe neuer Diem-FEinheiten befrie-

digt. GréBere Kursspriinge wiren damit ausgeschlossen.

Ware Bitcoin das bessere Geld?

Welches Wihrungssystem ist besser — das bestechende Pa-
piergeldsystem, in dem die Zentralbanken ,,Geld aus dem
Nichts“ schépfen kénnen oder ein am Bitcoin orientiertes
System mit einer strikt limitierten Geldmenge? Auch wenn
die vermeintliche Werthaltigkeit einer festgelegten Geld-
menge attraktiv wirkt, ist die Bitcoin-Variante zu unflexibel.
In einer wachsenden Wirtschaft wiirde eine feste Geldmenge
zu Deflation fithren. Wenn immer mehr Waren verfiighar
sind, aber nur mit einer fixierten Geldmenge bezahlt werden
kénnen, wiren sinkende Preise die Konsequenz. Das wiede-
rum wiirde zu Kaufzuriickhaltung fithren, weil fiir die Kon-
sumenten die Aussicht besteht, die Giter kinftig billiger
kaufen zu kénnen. Somit kénnte eine Abwirtsspirale aus sin-
kenden Preisen und Kaufzuriickhaltung entstehen.

Die Corona-Krise hat zudem gezeigt, wie wichtig es ist, eine
Zentralbank zu haben, die als ,,lender of last resort* Notfall-
Liquiditdt bereitstellen kann. Wenn das Geldangebot starr
gewesen wire, hitten die Wirtschaft und die Birger sehr
schnell vor einem gewaltigen Problem gestanden. Die Wirt-
schaftsakteure halten in so einer Krisensituation aus Vor-
sichtsmotiven mehr Geld, das dem Geldkreislauf dann nicht
zur Verfigung steht. Aus Okonomischer Sicht war die
Corona-Krise zunichst insbesondere eine Liquiditdtskrise:
Wihrend die Kosten weiterliefen und -laufen, fehlten und
den Unternehmen aufgrund des Shutdowns die Einnahmen.
Wer kann nun die Liquiditit bereitstellen, die fir Lohne,
Gehilter, Mieten etc. benotigt werden? Wegen der extremen
einzel- und gesamtwirtschaftlichen Unsicherheiten waren
normale Uberbrﬁckungskredite kaum verfiigbar. Ohne
Zentralbanken, die im Vorgriff auf eine spitere Normalisie-
rung das akut erforderliche Geld aus dem Nichts schaffen
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kénnen, wire das System wohl kollabiert. Oder um es zuzu-
spitzen: Wenn es keine Zentralbanken mit solchen geldpoli-
tischen Befugnissen gegeben hitte, man hitte sie in Notlagen
wie der Corona-Krise wohl schnellstens erfinden mussen.

Ein Geldsystem nach dem Vorbild des Bitcoins kénnte also
nicht funktionieren. Die Blockchain-Technologie dirfte
dennoch zu digitalen Zentralbankwihrungen fithren. Die
meisten Zentralbanken beschiftigen sich aktuell damit, ei-
nige haben sogar schon Pilotprojekte gestartet. Die digitale
Version eines Euro, Franken oder Dollars wiirde dabei zu-
nichst hauptsichlich die Funktionen des heutigen Bargeldes

ubernehmen.

Sind Bitcoin oder andere Kryptowahrungen ein digitales
Pendant zu knappen Edelmetallen wie beispielsweise
Gold?

Insgesamt stehen die bisher noch geringe Verbreitung als
Zahlungs- und Transaktionsmittel und die rasanten Kurs-
steigerungen im Widerspruch zueinander. Einige Marktbe-
obachter meinen deshalb, es handele sich bei Bitcoin & Co.
gar nicht um Wihrungen, sondern eher um einen knappen
Rohstoff. Dann wiren virtuelle Wihrungen eher vergleich-
bar mit Gold, mit dem ja auch niemand zahlt. Es wird haupt-
sichlich zur Wertaufbewahrung gehalten oder in der
Schmuckindustrie eingesetzt.

Fir die Rohstoff-Sichtweise spricht, dass der zugrundelie-
genden Blockchain-Technologie groles Zukunftspotential
zugeschrieben wird — es handelt sich quasi um einen wert-
haltigen Rohstoff fiir die digitale Wirtschaft. Kryptowédhrun-
gen sind eine Moglichkeit, an der Zukunftstechnologie
Blockchain teilzuhaben.

Gegen die Sichtweise des knappen Rohstoffs spricht, dass
eine Blockchain bzw. Kryptowdhrungen ,,aus dem Nichts*
geschaffen werden kénnen. Jeder, der tber die ndtigen Pro-
grammierkenntnisse verfiigt, kann sich also — bildlich ge-
sprochen — problemlos seine eigene Goldvariante herstellen.
Wenn es sich bei Kryptowihrungen also um einen Rohstoff
handeln sollte, dann bezogen auf den Gesamtmarkt ganz si-
cher nicht um einen knappen Rohstoff.

Sind Kryptowahrungen wie der Bitcoin als alltagliches
Zahlungsmittel geeignet?

Gegenwirtig cher nicht. Weder die vergleichsweise geringe
Akzeptanz bei Hindlern noch die enorme Volatilitit spre-
chen dafir, dass der Bitcoin als alltdgliches Zahlungsmittel

im Sinne einer Wahrung geeignet wire. Um als Zahlungsmit-
tel ernsthaft infrage zu kommen, miissten sich die Kurse
deutlich stabilisieren. Dies konnte dann wiederum dazu fih-
ren, dass die Akzeptanz der Kryptowihrung bei Hindlern
zunimmt und sie so tatsichlich sinnvoll und verlisslich fiir
wirtschaftliche Transaktionen eingesetzt werden kann. Erste
grofBere Schritte sind zumindest dadurch gemacht, dass Bit-
coins jetzt zum Bezahlen bei Paypal und einigen anderen be-

kannten Unternehmen eingesetzt werden kénnen.

Wie viele Kryptowahrungen gibt es?

Am geldufigsten sind nur etwa eine Handvoll Kryptowih-
rungen wie Bitcoin, Ethereum und Tether, tatsdchlich exis-
tieren aber bereits mehrere tausend. Die Seite ,,coinmarket-
cap.com® listet mittlerweile mehr als 4 190 Stick (Stand
26.02.2021).

Lohnt die Auseinandersetzung mit Kryptowahrungen aus
Anlegersicht?

Wie jede Investition hidngt auch ein Investment in Kryp-
towdhrungen vom individuellen Risiko- und Anlageprofil ab.
Derzeit lisst sich beobachten, dass Investitionen in Kryp-
towdhrungen bei der Vermdgensallokation institutioneller
Investoren einen zunehmend gréBeren Stellenwert bekom-
men. Einige Marktbeobachter schen in Kryptowihrungen
sogar eine neue Assetklasse. Auch wenn man soweit nicht
gehen muss, kénnte die strategische Beimischung fiir man-
che Investoren in zweifacher Hinsicht interessant sein: Zum
einen lisst sich der klassische Ansatz der Risikodiversifizie-
rung verfolgen, da die Kurse der Kryptowihrungen eine ge-
ringe Korrelation mit den Kursen der etablierten Assetklas-
sen aufweisen. Zum anderen aber bedeutet die Auseinandet-
setzung mit Kryptowdhrungen auch, den Blick in die Zu-
kunft zu wagen. Insbesondere die dahinterstehende Techno-
logie ist sehr vielseitig und bietet abseits von einem direkten
Einstieg in Kryptowihrungen Potential fiir zukiinftige In-

vestmentopportunititen.

TRENDS | 1. Marz 2021 2/3



BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

IMP RES SUM Berenberg Makro erscheint

zu folgenden Themen:

Geld & Wihrung
Konjunktur

» Trends

Makro-Team

Chefvolkswirt
Dr. Holger Schmieding | Chefvolkswirt
+49 40 350 60-8021 | holger.schmieding@berenberg.de

www.berenberg.de/publikationen

Hamburg
Dr. Jorn Quitzau
+49 40 350 60-113 | joern.quitzau®@berenberg.de

London
Christopher Dembik
+44 20 3207 -2684 | christopher.dembik@berenberg.com

Dr. Florian Hense
+44 20 3207 -7859 | florian.hense@berenberg.com

Kallum Pickering
+44 20 3465 -2672 | kallum.pickering@berenberg.com

New York
Dr. Mickey Levy
+1 646 949 -9099 | mickey.levy@berenberg.com

Roiana Reid
+1 646 949 -9098 | roiana.reid@berenberg.com

Themenseite Volkswirtschaft
https://www.berenberg.de/volkswirtschaft/
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lageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher aus-
drticklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschtiebenen Produkte oder
Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese
Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohn-
hafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch
durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quel-
len des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht

berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder

anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuwei- Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

sen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinf- Neuer Jungfernstieg 20

tige Wertentwicklung. 20354 Hamburg
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