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Die Bitcoin-Wette

von MARIUS KLEINHEYER

e Die Wette auf Bitcoin als unser kiinftiges Geld ist eine schlechte Wette. Auch wer in Zukunft

Kryptogeld erwartet, muss damit rechnen, dass sich weder Bitcoin noch eine andere der derzeit

existierenden Wahrungen durchsetzen wird.

e Wenn es aber keine rationale Begriindung fiir die Entwicklung des Preises von Bitcoin gibt, dann
bleibt dafiir nur das Herdenverhalten von Spekulanten als Erklarung. Tatsachlich sind die Merk-
male eines Spekulationszyklus fiir die Preisentwicklung von Bitcoin gut zu sehen. Gegenwartig

entweicht Luft aus der Bitcoinblase. Ob sie aber ihrem Ende entgegengeht, oder ein weiteres Mal

aufgeblaht wird, ist nicht vorherzusagen.

Bitcoin ist ein Spekulationsobjekt

Der Bitcoin ist kein Investment, sondern ein
Spekulationsobjekt. Die Grenze zwischen diesen
beiden Begriffen verldauft im allgemeinen
Sprachgebrauch flieBend. Auch in der Theorie
lasst sich schwer eine exakte Trennung der Be-
griffe herausarbeiten. Aufgrund der unuber-
windbaren Unsicherheit zukiinftiger Entwick-
lungen hat jede Investition auch ein spekulati-
ves Element. Trotzdem eignet sich der Kauf von
Bitcoin oder einer anderen Kryptowahrung her-
vorragend, um den prinzipiellen Unterschied
zwischen einem Investment und einer Spekula-

tion zu verdeutlichen.

Benjamin Graham, Vordenker der fundamenta-
len Wertpapieranalyse, widmet in seinem be-
kannten Standardwerk , Intelligent Investieren”
das erste Kapitel der Unterscheidung zwischen
Investieren und Spekulieren. Er arbeitet mit

folgender Definition: ,Eine Kapitalanlage liegt
dann vor, wenn sie nach griindlicher Analyse die
Sicherheit des eingesetzten Kapitals und einen
angemessenen Gewinn verspricht. Anlagen, die
diesen Kriterien nicht entsprechen sind spekula-
tiv.“!

Bitcoin kann dieses Versprechen in keinem Fall
abgeben. Setzt sich Bitcoin in einem sozialen
Konsens als allgemein akzeptiertes Austausch-
mittel durch, dirfte der Preis in heutigen Dollar
sehr viel h6her sein. In Anbetracht der begrenz-
ten Menge an Bitcoin und der potentiell unbe-
grenzten Menge an Dollar gibt es kein vordefi-
niertes Preislimit nach oben. Auf der anderen
Seite konnte der Bitcoin aus zwei Griinden
scheitern, entweder weil Kryptowdhrungen
grundsatzlich scheitern oder weil eine andere

Kryptowahrung Bitcoin verdrangt. In diesem Fall

! Benjamin Graham (1973/2014) Intelligent Investieren,
Minchen: Finanzbuchverlag, S.33
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tendiert der Wert des Bitcoin gegen null. Vor
diesem Hintergrund erscheint der Kauf eines
Kryptocoins wie der Kauf eines Lotterieloses.

Bitcoin ist eine schlechte Wette

Wer Bitcoin kauft geht eine Wette auf einen
groRen Schritt in der Evolution des Geldes ein
(siehe Appendix fur eine kurze Entstehungsge-
schichte von Bitcoin). Erstens wiirde die Etablie-
rung von Bitcoin den Bruch mit staatlichem Geld
und die Riickkehr zu privatem, durch gesell-
schaftliche Ubereinkunft geschaffenen Geld
darstellen. Damit wiirde eine lange Entwicklung
des Geldes zu einem vom Staat geschaffenen
Instrument zur Finanzierung seines Budgets und
Steuerung der Wirtschaft ein Ende finden. Zwei-
tens wirde der Prozess der Entsubstantialisie-
rung des Geldes seine Endstufe erreichen. Denn
mit Bitcoin ist es technisch moglich Transaktio-
nen ohne das Bankensystem, ,Peer-to-Peer”,
digital abzuwickeln. Damit eroffnet Bitcoin die
Perspektive auf eine dezentralisierte Zukunft,
die zu groRerer Robustheit gegen Finanzkrisen
fliihren kann als das gegenwartig zentral gesteu-
erte System. Der Bitcoin passt in die Zeit, nicht
nur weil er eine internetbasierte Technologie
ist. Er steht auch fiir eine Entkoppelung der
Individuen von traditionellen institutionellen
Anknulpfungspunkten. Der Bitcoin fiihrt weg von
ortsbezogener hierarchischer Organisations-
struktur hin zu weitverbreiteter Peer-to-Peer
Organisationsform.

Bitcoin ist eine unter gegenwartig 1500 Kryp-
towdhrungen. Die Wette auf Bitcoin als Wah-
rung der Zukunft beinhaltet also zwei zusam-
menhdngende Wetten: eine Wette auf die Zu-
kunft von Kryptowdhrungen und eine Wette
darauf, dass sich Bitcoin gegen alle anderen
Kryptowahrungen durchsetzt. Doch auch wenn
man Kryptowahrungen mit einer Wahrschein-
lichkeit von mehr als 50 Prozent fir das Geld
der Zukunft hélt, stehen die Chancen fur Bitcoin

nicht sehr gut. Ein grolRes Problem fiir Bitcoin
stellt die Transaktionsgeschwindigkeit dar. Die
GrolRe des Blocks ist auf 1 Megabyte begrenzt.
Damit sind maximal sieben Transaktionen pro
Sekunde moglich. Zum Vergleich: Visa wickelt
pro Sekunde 1.700 Transaktionen ab, in Hoch-
zeiten konnen auch problemlos 56.000 Transak-
tionen abgewickelt werden. Der Zahlungsanbie-
ter Alibaba schafft in der Spitze sogar mehr als
256.000 Transaktionen in der Sekunde.” Eine
Minderheit der Bitcoin Miner hat sich 2017 fiir
eine Abspaltung (,,Hard fork“) entschieden. Die
alternative Losung heiRt ,Bitcoin Cash”. Die
maximale GroRe der Blocke wurde auf 8 Mega-
byte erhoht und es kénnen bis zu 50 Transakti-
onen abgewickelt werden.?

Ein weiterer gravierender Nachteil von Bitcoin
ist der sehr energieaufwandige Algorithmus zur
Prifung der RechtmaRigkeit einer Zahlung mit
Bitcoin. Schatzungen gehen davon aus, dass das
gesamte Bitcoin-Netzwerk in einem Jahr 47
TWh
etwa so viel wie Singapur oder Portugal. Wah-
rend eine Bitcoin Transaktion 567 KWh (Kilo-
wattstunden) fiir eine einzige Transaktion ver-
braucht, benotigt das VISA — Netzwerk 169 KWh
fur 1 Million Transaktionen.® Die Energiekosten

(Terrawattstunden) Strom verbraucht,

sind flr Bitcoin nicht nur ein finanzielles Prob-
lem. Durch den hohen Stromverbrauch be-
kommt der Bitcoin eine umweltpolitische Di-
mension.

Welche Wahrung den Sieg davontragen wird,
wenn sich Kryptogeld in der Zukunft tatsachlich
durchsetzt, ist ebenfalls nicht zu sagen. Viel-
leicht werden auch mehrere Kryptowdhrungen
nebeneinander existieren. Ein Gewinner kann
sich unter den bisher bekannten 1500 Wahrun-
gen befinden. Er kann aber auch erst in Zukunft

2 https://kryptoszene.de/bitcoin-und-ethereum-als-
zahlungsmittel-fuer-die-massen-besser-noch-nicht/
*https://praxistipps.chip.de/bitcoin-oder-bitcoin-cash-das-
ist-der-unterschied-einfach-erklaert_94834

* https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption
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das Licht der Welt erblicken. In einer Lotterie ist
normalerweise die Grundgesamtheit der ausge-
gebenen Lose und die Anzahl der sich darunter
befindenden Gewinnerlose bekannt. Bei den
Kryptowdhrungen ist die Grundgesamtheit noch
offen und es ist unklar, ob sich darunter tber-
haupt ein Gewinnerlos befindet.

Warum hat Bitcoin dennoch einen hohen
Preis?

Eine Preisblase ist immer getrieben von (ber-
trieben hohen Gewinnerwartungen an die Zu-
kunft.
durch eine dem Investment zugrundeliegende

Diese Erwartungen werden gespeist

Story, die Anlass zu groRem Optimismus bietet.
Geben erste Erfolge diesen Erwartungen Recht,
kann ein positives Momentum entstehen. Wei-
tere Aufmerksamkeit wird gewonnen, die wie-
derum zu weiteren Kaufern fihrt. Der Optimis-
mus wird zu einer selbsterfillenden Prophezei-
ung. Ein Niedrigzinsumfeld wirkt sich dabei posi-
tiv auf spekulative Preisblasen aus. Das liegt
zum einen daran, dass die niedrigen Zinsen si-
cherere Anlagen unattraktiver werden lassen,
zum anderen daran, dass die Gewinnerwartung
an die Zukunft gar nicht so hoch sein muss, um
fir Optimismus zu sorgen.

Viele AulRenstehende, die weder den anféngli-

chen Optimismus teilen, noch besondere
Kenntnisse Uber das Investment besitzen, wer-
den von den schnellen Gewinnen anderer
Marktteilnehmer angezogen. Es kommt zum
Herdenverhalten. Alle wollen an der positiven
Entwicklung teilhaben und nichts verpassen.
Alex J. Pollock beschreibt diesen Zustand in
einem Essay Uber Konjunkturzyklen zugespitzt:
»There is nothing so disturbing to one’s well-

being and judgement as to see a friend get rich.

Even worse is to see your brother-in-law get
rich.”

Der Zeitpunkt des Platzens einer Blase lasst sich
nicht exakt vorhersagen. Auch hier kbnnen An-
haltspunkte gegeben werden. Ist die dem In-
vestment zugrundeliegende Erzahlung nicht
mehr spektakuldr genug, lasst der Optimismus
nach und die Gewinnerwartungen triiben sich
ein. Nassim Taleb veroffentlichte auf Twitter in
Bezug auf Bitcoin eine interessante Faustformel:
»A bubble becomes a bubble when you run out
of nonbankrupt people calling it a bubble.“®
Sobald also ein Zustand als das neue Normal
akzeptiert wird, bricht ein wichtiger Teil der
Erzdhlung weg. Die Musik hért auf zu spielen
und alle suchen einen sicheren Platz.

Bitcoin liefert eine groRe Erzdhlung, die Grund
flir grofen Optimismus bietet. Nach der Finanz-
krise und im Zeitalter zunehmender finanzieller
Repression auf der ganzen Welt, insbesondere
in China, bietet die Aussicht auf eine zentral-
bankunabhdngige Internetwahrung groRe Hoff-
nung auf eine bessere Zukunft. Auch der Ver-
weis auf die Blockchain-Technologie als die
nachste grofle Disruption nach dem Internet
fUhrt zu zukunftsorientiertem Optimismus. Zu
einem Zeitpunkt, als fast alle die neuen Mog-
lichkeiten und tiefgreifenden Veranderungen
durch das Internet erfassen, deutet sich am
Horizont bereits der ndchste grof3e Schritt an.

Mediale Berichterstattung und der schnelle
Reichtum vieler Nutzer habe zusatzlich viele
AuRenstehende angelockt, die von dem Produkt
selber wenig verstehen. Berichte, dass der Bor-
senwert eines Eisteeherstellers, der sich kurzer-
hand Bitcoin genannt hat, um 500 Prozent ge-
stiegen ist, legen die Vermutung nahe, dass ein
erheblicher Teil der Investitionen im Jahr 2017

> Alex J. Pollock (2011), Boom and Bust: Financial Cycles

and Human Prosperity
6

https://twitter.com/nntaleb/status/941455994516885505
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aus reinem Herdenverhalten heraus entstanden
sind und keine ausfihrliche Analyse der Kau-
fentscheidung vorangegangen ist.’

Fazit

Der Preis von Bitcoin ist letztes Jahr kometen-
haft angestiegen und zu Beginn dieses Jahres
drastisch abgestiirzt. Trotz dieses Falls liegt der
Preis heute immer noch um rund 400 Prozent
Uber dem Niveau von vor einem Jahr. Wie in
diesem Papier ausgefiihrt, ist die Wette auf
Bitcoin als unser kiinftiges Geld eine schlechte
Wette. Auch wer in Zukunft Kryptogeld erwar-
tet, muss damit rechnen, dass sich weder Bit-
coin noch eine andere der derzeit existierenden
Wahrungen durchsetzen wird. Moglicherweise
gibt es die Wahrung heute noch gar nicht, der
die Zukunft gehort, falls unser bestehendes
Geld durch Kryptogeld ersetzt wird.

Wenn es aber keine rationale Begriindung fir
die Entwicklung des Preises von Bitcoin gibt,
dann bleibt dafiir nur das Herdenverhalten von
Spekulanten als Erklarung. Tatsdchlich sind die
Merkmale eines Spekulationszyklus fir die
Preisentwicklung von Bitcoin gut zu sehen. Ge-
genwartig entweicht Luft aus der Bitcoinblase.
Ob sie aber ihrem Ende entgegengeht, oder ein
weiteres Mal aufgebldht wird, ist nicht vorher-
zusagen.

7 siehe: https://www.n-tv.de/wirtschaft/Der-Bitcoin-Hype-
erreicht-neue-Stufe-article20197715.html
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Appendix

Unter dem Aliasnamen Satoshi Nakamoto wur-
de im Oktober 2008, auf der Hohe der Finanz-
krise, ein Paper mit dem Titel ,Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” veréffentlicht.®
Hauptanliegen des Konzeptes war es von An-
fang an, elektronische Zahlungen tatigen zu
kénnen, ohne auf das Vertrauen in die Vermitt-
lerrolle von Finanzinstitutionen angewiesen zu
sein. Mit anderen Worten: Ein Geldsystem ohne
Banken und Zentralbanken.

Das Bitcoin-Konzept umfasst vier wesentliche

technologische Innovationen, die das Ergebnis

jahrzehntelanger Forschung in den Bereichen

»Kryptografie” und ,verteilte Systeme” darstel-

len.?

1. Das Bitcoin Protokoll als dezentrales Peer-
to-Peer Netzwerk

2. Die Blockchain als offentlich einsehbares
Kontobuch (Distributed Ledger Technology)

3. Regeln fiir eine unabhéangige Giiltigkeitspri-
fung und Wahrungsemission

4. Ein Mechanismus, um einen globalen de-
zentralisierten Konsens Uber die giltige
Blockchain zu erreichen (Proof-of-Work Al-
gorithmus)

Das klassische Problem physischen Geldes ist
die Falschung. Das klassische Problem digitalen
Geldes ist die Einmaligkeit. Wahrend man einen
echten Geldschein nur einmal aus der Hand
geben kann, kann man virtuelles Geld , klonen”,
d.h. nicht voneinander unterscheidbare Kopien
erzeugen. Es muss also sichergestellt werden,
dass eine digitale Geldeinheit auch einmalig ist

& Satoshi Nakamoto (2008), Bitcoin: Ein elektronisches
Peer-to-Peer-Bezahlsystem, abgerufen unter:
https://www.bitcoin.de/de/bitcoin-whitepaper-deutsch
® Andreas M. Antonopoulus (2017), Mastering Bitcoin,
Sebastopol, CA: O’Reilly, S. 2

und nur jeweils einmal in einer Transaktion aus-
gegeben werden kann (Double-Spend Problem).
Flr den reibungslosen Ablauf des Zahlungsver-
kehrs braucht man dafiir klassischerweise eine
vertrauenswiirdige zentrale Adresse, die als
Clearingstelle zur Verfigung steht und den Ei-
gentumswechsel registriert. Banken und Zent-
ralbanken wickeln heute den GroRteil des Zah-
lungsverkehrs ab.

Um die RechtmaRigkeit einer Bitcoin-Zahlung zu
gewadhrleisten und die Transaktion ordnungs-
gemall zu verbuchen, wird sie von allen am
Netzwerk teilnehmenden Computern kontrol-
liert. Dazu wird Rechnerleistung zur Verfligung
gestellt. Der Lohn sind neue Bitcoins, die durch
die Kontrolleure, genannt Miners, geschopft
werden. Diese Terminologie erinnert an Gold-
schiirfer und soll bewusst Assoziationen zum
Edelmetall wecken. Von dem eigentlichen
Zweck des Prozesses lenkt der Begriff jedoch ab.
Das Mining zielt auf den Kern des Bitcoin-
Konzeptes: Die dezentrale Uberpriifung der
Transaktion als SicherheitsmaBnahme. Man
kann sich den Miner folglich besser als Buchpri-
fer vorstellen. Neben dem Gewinn aus der Geld-
schopfung, der Seigniorage, flieRt dem Miner

auch eine Transaktionsgeblihr zu.

Jeder erfolgreiche Miner legt eine Proof-of-
Work vor, der ebenfalls in der Blockchain abge-
speichert ist. Dieser Arbeitsnachweis besteht
aus der Losung eines komplizierten mathemati-
schen Problems, der auf einem Hash Algorith-
mus besteht. Durch den Algorithmus sind die
Anzahl der Bitcoins begrenzt auf knapp 21 Milli-
onen Stlck. Im Durchschnitt wird alle 10 Minu-
ten ein neuer Block erzeugt, in dem mit Bitcoin
getatigte Transaktionen zusammengefasst sind.
Die Anzahl der neu geschirften Bitcoins nimmt
pro 210.000 Blocks, also im Durchschnitt alle 4
Jahre, mit einer fixen Rate von 50 % ab. Die
ersten Jahre konnte man mit jedem Block 50
Bitcoin schiirfen, seit November 2012 gibt es 25
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Bitcoin, seit Juli 2016 betragt die Seigniorage
12,5 Bitcoin. Aufgrund dieser abnehmenden
Rate und mit einigen Annahmen lber die Zah-
lungshaufigkeit lasst sich abschatzen, dass die
letzten Bitcoins in Jahr 2140 ausgegeben wer-
den.’®

Die Miner produzieren im Wettbewerb die ein-
zig gliltige Blockchain, die das fiir alle verbindli-
che und einsehbare Kontobuch darstellt. Um
eine Transaktion in die Blockchain einzutragen,
bedarf es der Uberpriifung durch die am Priif-
prozess beteiligten Computer, genannt ,No-
des”, die Knotenpunkte. Erreicht ein Transakti-
onsvorgang einen Node, wird er von dort an alle
verbreitet. Diese Technik nennt man ,flooding”.
Innerhalb weniger Sekunden ist ein GroRteil des
Peer-to-Peer Netzwerks liber den Transaktions-
vorgang informiert. Das System wird mit der
Information , geflutet.”

Der Mining-Prozess erfiillt zwei Aufgaben:

Hauptsachlich bestatigt er alle Transaktionen
durch Konsensfindung. Der erfolgreiche Miner
erhalt neues Geld in Form von Bitcoin als Beloh-
nung. Um einen weiteren Block in die Kette
einzufiigen, I6sen die Miner Aufgaben basierend
auf dem kryptografischen Hash, welche schwie-
rig zu l8sen, aber relativ einfach zu verifizieren
sind. Der schnellste Miner gewinnt, aktualisiert
die Blockchain und kann die neuen Bitcoins
einsammeln. Die Lésung des Hashs wir auch
Proof-of-Work genannt.

Bitcoin ist ein Open-Source Projekt. Das bedeu-
tet, dass der Quellcode der Software fiir jeden
einsehbar und verfligbar ist. Die Software ist
somit transparent und kann von den Nutzern
mitentwickelt werden. Wahrend 2009 nur Sa-
toshi Nakamoto am Bitcoin arbeitete, sitzen
heute viele Entwickler Vollzeit und Teilzeit an
der Arbeit. Die hohe Diversifikation der Ausei-

1 Andreas M. Antonopoulus (2017), Mastering Bitcoin,
Sebastopol, CA: O’Reilly, S. 213f.

nandersetzung mit einer open source software
garantiert eine hohe Sicherheitsqualitdat und ein
robustes Design. Die Moglichkeit, jederzeit auf
Schwachstellen (iberpriift zu werden, garantiert
groRtmogliche Robustheit des Systems. Insbe-
sondere bei Bitcoin, wo der monetire Anreiz
besonders direkt zu erkennen ist, kann die Tat-
sache, dass das Bitcoin System bisher jeden
Angriff Uberstanden hat, als Hinweis auf die
Qualitat gewertet werden.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschdtzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
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oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
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selbst erstellte Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte,
ganz oder in Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.
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