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Anlegen im sicheren Hafen

Weder Gold noch Bitcoin wird man je brauchen, um einen Kaffee zu bezahlen.
Das macht aber nichts. Sie haben wichtigere Funktionen.

von Demelza Hays

aben Sie sich schon einmal gefragt, wo Sie heute mit Bitcoin
HIhren Kaffee bezahlen konnen? Vermutlich sind Sie etwas
enttduscht, wenn Sie genau deshalb Bitcoins gekauft haben.

Denn hohe Transaktionskosten und die begrenzte Zahl an Bit-
coins fithren dazu, dass Bitcoin wahrscheinlich nie eine ernst-
hafte Konkurrenz fiir Bezahlanbieter wie Visa, PayPal oder Wes-
tern Union werden wird. Bitcoin wird stattdessen aber zur Kon-
kurrenz globaler Reserveanlagen werden, welche als Wertanlage
iiber die Zeit gelten, wie z.B. Gold, Kunst, Edelsteine und Immobi-
lien. Doch wo konnen Sie sich mit einem Goldstiick einen Kaffee
kaufen? Eben. Eine durchschnittliche Person wiinscht sich
schlicht eine relativ risikofreie Anlageklasse, in welcher sie ihr Er-
spartes anlegen kann.

Uns steht ein Paradigmenwechsel in der Geldanlage bevor
Allerdings funktionieren die traditionellen Sparmethoden nicht
mehr. Historisch gesehen haben Haushalte, die den Luxus hatten,
am Ende des Monats noch Einkommen iibrig zu haben, Gold, gold-
besicherte Banknoten (Bargeld) oder Staatsanleihen gekauft.
Doch seit der Zeit unserer Grosseltern hat sich der Markt stark
verdndert. Erstens haben verschuldete Staaten damit begonnen,
den Besitz von Gold in privaten Haushalten durch Kapitalkontrol-
len zu limitieren. Die Zeit in den USA zwischen 1933 und 1974, in
welcher privater Goldbesitz gesetzlich verboten war, gilt dabei als
prominentes Beispiel. Zweitens haben Staaten Kapitalertrags-
steuern sowie Verkaufssteuern auf Edelmetalle erhoben, um die
Investorenpréferenzen auf Fiat-Geld zu lenken. Die Einfiihrung
von Kapitalkontrollen in Kombination mit neuen Technologien,
wie dem Metalldetektor in den 1920er Jahren, ermdoglichte eine
strikte Umsetzung der Gesetze. Dies fiihrte dazu, dass Gold als
mobile Anlage, mit der man einfach und schnell in weniger res-
triktive Gebiete fliehen konnte, ausgedient hatte.

Zusdtzlich zu Gold lagerten Haushalte typischerweise Geld
unter der Matratze. Doch als im 20. Jahrhundert Staaten damit be-
gannen, ungedeckte Banknoten herauszugeben, waren diese
schlagartig nicht mehr dazu verpflichtet, fiir die Herausgabe von
Geldscheinen eine seltene Ressource auf dem Markt zu kaufen.
Kluge Haushalte von heute haben erkannt, dass sie nicht mehr

Geld in bar halten sollten als fiir die ndchsten sechs Monate. Aus-
serdem sind sie sich bewusst, dass Staatsanleihen unter Beriick-
sichtigung der Inflation keine positiven Ertrdge mehr generieren.

Hinzu kommt: Wenn neues Geld gedruckt wird, profitieren
Institutionen, die dieses dann auch als erstes ausgeben. Dies sind
z.B. Staaten und Banken. Denn diese nutzen das tiefere Preislevel,
das dadurch entsteht, dass vor deren Geldausgabe noch weniger
Geld im Umlauf ist (sogenannter «Cantillon-Effekt»). Dadurch
wird Geld an die Institutionen umverteilt, die dieses drucken. We-
niger privilegierte Mitglieder der Gesellschaft, wie z.B. Arbeitslose
und Altere, die kaum monatliches Einkommen haben, sehen das
frisch gedruckte Geld nie und werden durch jeden neugedruckten
Geldschein etwas drmer. In einer Debatte am «Europdischen Fo-
rum Alpbach» mit dem fritheren Chef der Europdischen Zentral-
bank, Jean-Claude Trichet, gab dieser zu, dass es sich dabei um
eine ungewollte Konsequenz des Gelddruckens handle.

Der Weg aus der Geldknechtschaft

Obwohl niemand den Finger auf die Zentralbank richtet, sind die
Proteste in den USA, dem Vereinigten Konigreich und in Paris di-
rekt auf die steigende Einkommensungleichheit zuriickzufiihren,
die durch die Inflation und den Cantillon-Effekt ausgeldst wird.
Alles, was wir wollen, sind Moglichkeiten, Geld fiir schlechtere
Zeiten zu sparen, in gute Ideen zu investieren, unser eigenes Ge-
schift aufzubauen und uns um die Familie und die Gesellschaft zu
kiimmern.

Die globalen Zinssdtze sinken als Antwort auf den kontinuier-
lichen Gelddruck der grossten Wirtschaft der Welt. Seit die USA
den Goldstandard 1971 aufgehoben haben, hat Gold einen Wert-
zuwachs von $ 44 pro Unze auf $ 1509, oder anders ausgedriickt
von 3300 Prozent, erlebt. Und dennoch konnen Zinssdtze nicht
fiir immer fallen. Sinken die Zinsen, steigt die Nachfrage nach
Geld. Auf der einen Seite wird es fiir Staaten, Firmen und Haus-
halte interessanter, Schulden aufzunehmen. Auf der anderen
Seite wird es uninteressanter zu sparen. Der steigende Abstand
zwischen der Nachfrage nach Geld und den Ersparnissen wird im-
plodieren, sobald es niemanden mehr gibt, der das Geld ausleiht.
Das Ende des jetzigen Geldsystems wird ein Produkt wie die Son-
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«Bitcoin schaffte in nur zwei
Jahren einen Wertzuwachs,
fur den Gold uber 40 Jahre
gebraucht hatte. Und Bitcoin
vollfuhrte dieses Kunststuck
funfmal in einer Dekade.»

Demelza Hays

Demelza Hays, zvg.
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derziehungsrechte des IWF oder Facebooks Libra hervorbringen.
Sobald die Haushalte in den USA und Europa keine Ersparnisse
mehr haben, werden die FED und die EZB damit beginnen, Fiat-
Banknoten gegen noch stirker inflationdre Wahrungen mit noch
extremeren Kapitalkontrollen an Haushalte zu verkaufen. Einen
anderen Weg als die neuen Wihrungen wie Libra, die durch einen
Korb aus Fiat-Wéhrungen und Staatsanleihen gedeckt sind, ver-
folgt der Schweizer Privatbankier Karl Reichmuth: Er hat den
«RealUnit» entwickelt, eine Wiahrung, die von einer Schweizer
Gesellschaft in Form von Aktien herausgegeben wird und durch
die realen Anlagen der Gesellschaft gedeckt ist. Die Aktien sollen
dank der Blockchain-Technologie einfach handelbar sein.

Was ist nachhaltiger?

Dies ist der Punkt, an dem Bitcoin ins Spiel kommt. Bitcoin
schaffte in nur zwei Jahren einen Wertzuwachs, fiir den Gold tiber
40 Jahre gebraucht hatte. Und Bitcoin vollfiihrte dieses Kunst-
stiick fiinfmal in einer Dekade. Die Bayerische Landesbank hat
kiirzlich einen Bericht zu Bitcoins Stock-to-Flow-Verhiltnis her-
ausgegeben. Damit ist das Verhdltnis zwischen der aktuell vor-
handenen Menge eines Gutes und der jahrlich zusatzlich produ-
zierbaren Menge zu verstehen. Je hoher der Quotient, desto eher
hat ein Gut den Charakter von «Sound Money», hartem Geld. Den
hochsten Wert hat derzeit Gold, welches jedoch in ein paar Jahren
von Bitcoin iiberboten werden wird, da die Zahl der pro Schiirf-
vorgang neugeschopften Bitcoins mit der Zeit sinkt, also deflatio-
ndr angelegt ist. Die Bayerische LB argumentiert, dass Bitcoin
nach der ndchsten Reduktion der neugeschopften Bitcoins im Mai
2020 (sogenanntes «Halvening») $ 90 000 wert sein wird."

Aber dennoch: Bitcoin hat seine Risiken und Probleme. Zum
Beispiel ist es unklar, wer die Kosten fiir die langfristige Aufrecht-
erhaltung des Bitcoin-Netzwerks stemmen wird. Das Abbauen und
Veredeln von Gold kostet zwischen $ 1135 pro Unze auf den Luxus-
markten, wie z.B. bei Goldcorp, und $ 919 bei einfachen Firmen wie
Barrick. Im weltweiten Besitzstand befinden sich ca. 3 Milliarden
Unzen. Vergleicht man die Produktionskosten und den Marktwert,
erhdlt man ein Verhdltnis von ca. 35 Prozent, denn die Produktions-
kosten betrugen ca. 3 Billionen, wiahrend der Marktwert des Goldes
bei ca. 8,5 Billionen liegt. Sobald das Gold allerdings einmal produ-
ziert ist, werden keine zusatzlichen Kosten beim Gold mehr féllig.
Haushalte, die Gold als Form der Anlage fiir Ersparnisse verwen-
den, bezahlen fiir Lagerkosten, Transportkosten sowie den Bid-
Ask-Spread, der von den Handlern verlangt wird.

Die zusdtzlichen Kosten von Bitcoin hingegen, welche durch
das Aufrechterhalten des Netzwerks jedes Jahr anfallen, befeuern
die Debatte {iber dessen langfristige Nachhaltigkeit. Jedes Jahr
werden filir das Netzwerk, das es ermoglicht, Bitcoins zu senden
und zu erhalten, Computer auf der ganzen Welt bendtigt. Die jahr-
lichen Kosten fiir den Betrieb des Netzwerks werden fiir das Jahr
2019 auf ca. $ 5 Milliarden oder 3,4 Prozent von Bitcoins Marktka-
pitalisierung geschitzt. Dies bedeutet nach meinen Berechnun-
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gen, dass die Kosten des Netzwerks innert 30 Jahren die gesamte
Marktkapitalisierung von Bitcoin «auffressen» werden, falls keine
andere Losung gefunden wird. Ausserdem bedeutet dies, dass
neues Geld stetig in das Netzwerk zuriickfliessen muss, um weiter
zu existieren. Bitcoin ist somit, im Gegensatz zu Gold, ein schwar-
zes Loch.

Bitcoin als Hedge

Die Mehrheit der Kosten wird derzeit durch das steigende Ange-
bot an Bitcoins subventioniert, denn aktuell entstehen tdglich
ca. 1800 neue Bitcoins. Sobald die Inflation des Bitcoins aber ge-
gen null geht, werden die gesamten Kosten des Netzwerks bei
den Benutzern des Netzwerks anfallen, welche Transaktionen
tdatigen. Wenn die gesamten Kosten auf die Personen fallen, die
Bitcoin ausgeben, hat dies Folgen: Die Sparer profitieren davon,
dass die Person, die die Uberweisung titigt, die vollen Kosten
iibernimmt. Sparer miissen gemiss dem Protokoll von Bitcoin
keine Kosten fiir das Netzwerk iibernehmen. Die Kernfrage ist
somit, ob die Benutzer des Netzwerks, und nicht nur die Sparer,
bereit dazu sind, 5 Milliarden im Jahr dafiir auszugeben, dass
Bitcoin weiter existiert?

Menschen wollen eine relativ sichere Art, um ihre Ersparnisse
zu lagern. Sollten Staaten die freie Bewegung von Kapital erlau-
ben, Kapitalertragssteuern auf Edelmetalle aufheben und Bank-
noten mit einer relativ stabilen Kaufkraft herausgeben, konnte
die Nachfrage nach Bitcoin und Co. sinken. Dennoch lassen stei-
gende Staatsschulden, ungedeckte Verbindlichkeiten, Arbeitslo-
sigkeit, aktuelle Leistungsbilanzdefizite und das rasante Wachs-
tum der Bilanzen von Zentralbanken {iber die letzte Dekade Politi-
kern wenige Moglichkeiten offen. Ansétze wie die Modern Mone-
tary Theory (MMT), also das direkte Betédtigen der Notenpresse
durch die Politik und steigende Negativzinsen, werden mehr Per-
sonen dazu bewegen, sich nicht weiter vor dem Kryptosektor zu
verschliessen. Ein kleines Investment in Kryptowdhrungen ist
nichts anderes als ein Hedge auf den traditionellen Goldhedge.
Diejiingeren Generationen, die stdrker an die digitale Welt gebun-
den sind, konnten fiir deren Erspartes mehr Vertrauen in Bitcoin
haben als in anonyme Geldhiuser, wie es deren Eltern hatten. €

'www.bayernlb.de/internet/media/ir/downloads_1/bayernlb_research/
megatrend_publikationen/megatrend_bitcoins2f 20190930.pdf

Demelza Hays

ist Okonomin und Forscherin zum Thema Kryptow&hrungen
an der Universitdt Liechtenstein. Sie arbeitet zudem fur die
RealUnit Schweiz AG.
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