Bitcoin — und die meisten anderen Kryptowahrungen - sind Illusionen: Sie kdnnen nicht halten, was sie versprechen.

Die Anhanger von Bitcoin pflegen immer noch die Hoffhung, dass Bitcoin eines Tages zum gangigen Zahlungsmittel
aufriickt. Angesichts der spektakuldren Kursspriinge ist diese Aussicht véllig unrealistisch: Keine Firma kann Bitcoin
akzeptieren, wenn der Gegenwert in Euro oder Dollar innerhalb weniger Stunden um 20 oder 30 Prozent sinkt oder
steigt. Tatsachlich wird Bitcoin auch nicht als Zahlungsmittel eingesetzt. Die Transaktionen bestehen im Kauf und
Verkauf von Bitcoin in der Hoffnung auf attraktive Kurssteigerungen. Auch die Bezeichnung als Wéahrung ist fehl am
Platz, da entscheidende Merkmale fehlen, die eine Wahrung ausmachen. Bitcoin ist ein leeres Spekulationsobjekt, das
seit kurzem auch zum Gegenstand von Terminspekulationen an der Bérse in Chicago gemacht werden kann. Allerdings
sollte Bitcoin eine Vielzahl von Vorteilen aufweisen, die sich alle als Illusion erweisen.

Illusion Nummer 1: Die Befreiung vom Diktat der Banken

Bitcoin sieht die direkte Zahlung von einem Nutzer zum anderen vor. Somit muss keine Bank zwischengeschaltet
werden. Der betonte Vorteil: Banken kénnen pleitegehen, das Geld ist also gefahrdet. Mit der elektronischen Bitcoin-
Borse sei man sicher, weil man selbst das Geld besitzt - gleichsam wie Bargeld zu Hause im Safe. In der Praxis
werden Bitcoin-Wallets gehackt, wodurch Millionen verloren gehen. AuBerdem richten die Eigentiimer selbst Schaden
an: Ohne Code hat man keinen Zugang, der Verlust des Codes erweist sich als Katastrophe. Die Wallets sind krypto,
also geheim und es gibt keine Zentralstelle, bei der man den Zugang abrufen kénnte. In diesem System gibt es
naturgemafl auch keine Einlagensicherung.

Illusion Nummer 2: Die schnelle und billige Uberweisung

Bitcoin sollte durch die direkte Verbindung von Nutzer zu Nutzer dafiir sorgen, dass Uberweisungen schnell und
kostenlos erfolgen, also die Verzogerungen und Geblihren der Banken ausschalten. Die Realitat sieht anders aus: Die
Gutschriften brauchen oft Stunden, manchmal sogar Tage. Dies ist durch die Kursschwankungen besonders
dramatisch: Man mag einen Bitcoin zum Wert von beispielweise 17.000 Dollar entgegen genommen haben, bei der
Buchung kann der Kurs aber nur mehr 13.000 Dollar betragen.

Von keinen oder niedrigen Geblhren ist nicht mehr die Rede. Eine Transaktion kostet bereits etwa 17 Dollar und mehr.
Um zu erreichen, dass eine Buchung schnell erfolgt, werden auch Aufschlage bezahlt. Mit diesen Konditionen kann
Bitcoin den traditionellen Banken nicht ernsthaft Paroli bieten.

Illusion Nummer 3: Das komfortable Zahlen

Die direkte Zahlung von einem Nutzer zum anderen wird als vorteilhaft angesehen, weil man den Banken misstraut.

Somit beruht Bitcoin theoretisch auf dem Vertrauen der Nutzer untereinander. Davon ist aber nicht die Rede. Bitcoin
enthalt ein kompliziertes Verfahren, um abzusichern, dass der Zahler tatsachlich der Eigentiimer der Bitcoins ist und
dass der Empfanger auch der richtige Empfanger ist. Jeder Teilnehmer hat eine komplizierte Adresse. Zur Erkennung
werden QR-Codes verwendet. Sonst mussten die Adressen umstandlich eingegeben werden.

Zudem kénnen nur die Einzahlungen verwendet werden, wie man sie bekommen hat: Will man beispielsweise online
ein Essen bestellen, das 15 Euro kostet, und verfiigt in seinem wallet aus einer Einzahlung von einem anderen Nutzer
Uber 1 BTC, das laut aktuellem Kurs 15.000 Euro wert ist, so entsteht folgender Vorgang: Der Zahler muss 1 BTC an
den Empfanger senden, dem aber nur 0,001 BTC zustehen. Gleichzeitig muss der Zahler auch eine neue Adresse
kreieren, auf die der Empfanger das Retourgeld 0,999 BTC liberweist. Dieser Vorgang findet zwar statt, erfolgt aber im
Hintergrund und muss nicht vom Zahler durchgefiihrt werden.

Die Kontrolle der Identitdten und die Anpassung der Betrage sollte rasch erfolgen, finden gerade viele Transaktionen
statt, kommt es zu Verzégerungen.

Illusion Nummer 4: Bitcoin - eine neue Wahrung
Bitcoin wird als Wahrung bezeichnet. Daflr fehlen aber die Voraussetzungen.

Eine Wahrung wird von den Zahlungen in einer Volkswirtschaft bestimmt: Jeder Verkauf-Kauf einer Ware oder eine
Dienstleistung wird von einer Zahlung begleitet. Fiir diese Transaktionen ist Geld zur Verfiigung zu stellen. Wieviel
Geld erforderlich ist, hangt von drei Faktoren ab:

*Wie hoch ist die Umlaufgeschwindigkeit, also wie lange braucht es, bis der Verkaufer und Empfanger von
Geld dieses wieder ausgibt, sodass fir die nachste Transaktion kein frisches Geld benétigt wird

*Wie hoch sind die Betrage, die bewegt werden

*Wie viele Zahlungen erfolgen in einer bestimmten Periode

Aus diesen Daten ergibt sich der Mittelbedarf, der Gber Bargeld, Buchgeld, Schecks und Wechsel gedeckt wird. Ist zu
viel Geld verfligbar, kommt es zur Entwertung und somit zur Inflation. Ist die Mittelversorgung unzureichend, gerat
die Wirtschaft ins Stocken.

AuBerdem ist zu beriicksichtigen, dass Kredite alimentiert werden miissen: Dies erfolgt aus den jeweils nicht im
Zahlungsverkehr benétigten Geldern, also im Wesentlichen aus den Einlagen bei Banken, aber auch lUber zusatzliche
Geldschdpfung.

Bitcoin versteht sich als Wéhrung der Transaktionen im Internet. Nachdem kaum Waren und Dienstleistungen im
Internet oder in Geschaften mit Bitcoin gekauft werden, dirften nur wenige Bitcoin ausgegeben werden. Tatsachlich
sind aber bereits 16,8 Millionen ,gepragt" worden.
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Illusion Nummer 5: Bitcoin - eine reale Welt

Bitcoin sollte urspriinglich den Gesetzen einer Wahrung tatsachlich entsprechen. Eine bestimmte Anzahl von
Transaktionen wirde die Ausgabe von Bitcoin auslésen. Man konnte sogar betonen, dass das System von Bitcoin
genauer sei als das der traditionellen Notenbanken: Nachdem jede Transaktion in einem Block registriert wird und alle
Blocks eine Kette bilden - daher der Name block-chain-technology = ist der Mittelbedarf prézise zu berechnen. Vom
Start weg 2009 bis in das Jahr 2012 gab es taglich nur einige tausend Bewegungen weltweit und so konnte von der
Realisierung des Konzepts ausgegangen werden. Die Initiatoren erkldrten stolz, Bitcoin bedeute das Ende der Kontrolle
des Finanzsystems durch Staaten und Wahrungsbehérden.

Problematisch war allerdings von Anfang an die willklirliche Festlegung einer Obergrenze: Das System sieht nur die
Ausgabe von 21 Millionen Bitcoins vor, auch wenn eines Tages tatsachlich das neue Instrument breitflachig zum
Einsatz kommen sollte. Bei einer auf den Bedarf abgestimmten Geldschépfung kann es keine vorgegebene Zahl geben,
21 Millionen kdnnen viel zu wenig oder viel zu viel sein, das Volumen miisste auf die stattfindenden Transaktionen
abgestellt werden.

Schon nach kurzer Zeit begannen der Drogen- und Waffenhandel sowie andere illegale Bereiche Bitcoin zu nutzen:
Nachdem allen Teilnehmern Anonymitét zugesichert wurde, erschien die neue Wéhrung als ideales Instrument der
Geldwasche. Bis 2015 stiegen daher die taglichen Transaktionen auf 100.000 Einheiten an. Die groBere Nachfrage lie
den Preis von anfangs 140 Dollar bis Mitte 2016 auf Uber 400 Dollar ansteigen. Da wurde das breite Publikum
aufmerksam: Diese Zunahme wollten sich viele nicht entgehen lassen und so setzte die Spekulation ein. In den ersten
Wochen des Jahre 2017 wurde die 1.000-Dollar-Marke uUberschritten. Bis Mitte Dezember 2017, also innerhalb von
knapp einem Jahr kletterte der Kurs auf fast 20.000 Dollar — um in den folgenden Tagen wieder unter 14.000
abzustirzen.

Ab Mitte 2016 stieg die Zahl der Transaktionen sprunghaft an und liegt nun bei 300.000 taglich. Dabei handelt es sich
fast ausschlieBlich um Bewegungen in Bitcoin. Das breite Publikum kauft kaum je einen ganzen Bitcoin, die meisten
Transaktionen bewegen sich hinter der zweiten oder gar der dritten Kommastelle. GroBe Geldbetrage sind selten und
werden von Experten dem Bereich der Geldwascherei zugewiesen.

Die Realitdit Nummer 1: Die Spekulationsmaschine

Diese Transaktionen sind nun die Basis fur den Anspruch auf die Schaffung neuer Bitcoins. Fir einen Block erhalt man
derzeit 12,5 BTC. Ein Block umfasst eine unterschiedliche Zahl von Transaktionen, deren Umfang insgesamt nicht 1 MB
Uberschreiten darf. Taglich entstehen etwa 140 Blocks. Alle 210.000 Blocks halbiert sich die Zahl der Bitcoins, die pro
Block ausgegeben werden.

Die Transaktionen finden im Internet zwischen registrierten Usern statt. Sogenannte ,Miner" bilden Blocks, indem sie
Transaktionen sammeln. Dieser Vorgang konnte urspriinglich auf jedem Heimcomputer erfolgen. Mittlerweile ist dies
nur mehr mit gigantischen Computer-Anlagen méglich, die ganze Fabrikhallen fillen, enorm teuer in der Anschaffung
sind und im Betrieb einen horrenden Stromverbrauch auslésen. Diese Entwicklung wurde nicht nur durch die hohe Zahl
der Transaktionen, sondern auch durch die vom System vorgegebenen immer gréBer werdenden Hiirden ausgeldst.

Insgesamt ist, wie erwahnt, nur die Ausgabe von 21 Millionen Bitcoins vorgesehen. Da bereits 16,8 Millionen in Umlauf
sind, derzeit nur 12,5 pro Block dazu kommen und in absehbarer Zeit eine Halbierung auf 6,25 BTC pro Block erfolgen
wird, entsteht der Eindruck einer zunehmenden Verknappung. Dadurch wird die Spekulation noch mehr angeheizt.

Die Realitat Nummer 2: Gewinner sind vor allem die ,Miner"

Wie bei jeder Spekulation gibt es viele Gewinner und Verlierer, vor allem, wenn innerhalb eines Jahres der Kurs auf
das 15 bis 20fache steigt.

Zu beachten ist aber die Rolle der ,Miner". Hierbei handelt es sich um Unternehmen, die die geschilderten Computer-
Anlagen betreiben und mit deren Hilfe Blocks aus im Internet eroberten Transaktionen gebildet werden, die den
Anspruch auf Bitcoins im System begriinden. Durch die hohen Kosten und die immer groBeren Schwierigkeiten bei der
»Schirfung® von Bitcoins ist die Ertragslage dieser Firmen unter Druck.

Allerdings sind es auch die Miner, die die Transaktionen abwickeln und dabei die geschilderten, hohen Geblhren
kassieren. Zur Orientierung: Bitcoin sollte den direkten Zahlungsverkehr der Nutzer erméglichen, die Banken
ausschalten und Kosten vermeiden. Das Ergebnis: Man muss den Minern hohe Geblihren fiir die Abwicklung der
Transaktionen zahlen.

Die Realitdat Nummer 3: Die Grenzen von Krypto

Der Begriff ,Krypto-Wahrung" vermittelt den Eindruck, dass die Nutzer sich in einem Bereich bewegen, der dem Zugriff
der Behérden entzogen ist. Das bose Erwachen erfolgt in vielen Varianten.

*Das System der Blockchain bedingt, dass alle Transaktionen aufgezeichnet werden und somit jederzeit
nachvollziehbar sind. Die Zahler und die Empfanger der Zahlungen sind registriert. Krypto, also geheim,
bedeutet nur, dass die Teilnehmer-Adressen verschlisselt sind. Die Entschlisselung ist aber jederzeit mdglich
und tatsachlich wurden bereits Bitcoin-Firmen von den Behdrden zur Offenlegung gezwungen.

*Entscheidend ist der Wechsel von Bitcoin in gdngige Wahrungen. SchlieBlich wollen die erfolgreichen
Spekulanten die Gewinne verwenden. Landet allerdings ein gréBerer Betrag auf einem Konto, so ist die
betreffende Bank verpflichtet, die Mittel vorerst zu blockieren. Hier wirken die Steuer- und Geldwdasche-
Gesetze.

*Auch die Verkaufer von Luxus-Autos oder anderen besonders teuren Gegenstanden sind im Visier der



Behorden.
*In den USA wurde anlasslich der ab 1. Januar 2018 geltenden Steuerreform ein fiir Bitcoin entscheidendes

Steuer-Schlupfloch geschlossen.

Des Kaisers neue Kleider

Es sollte allen Marktteilnehmern klar sein, dass hier ein Phantom gehandelt wird, das nichts mit der Realwirtschaft zu
tun hat. Somit besteht jederzeit die Gefahr, dass, wie im Marchen von ,des Kaisers neue Kleider" ein Kind schreit ,Der
ist ja nackt" und der Spuk vorbei ist.

Allerdings ist zu beobachten, dass viele Bankdirektoren, die sich seit Jahren an das Spekulieren gewdhnt haben, auch
mit Bitcoin ihr Glick versuchen wollen.

Regierungen - von Venezuela bis Russland - experimentieren mit der Schaffung einer eigenen Krypto-Wahrung.
Allerdings ist hier von krypto keine Rede, sondern von staatlich kontrollierter Geldbeschaffung.

Japan ist einen originellen Weg gegangen. Seit April ist Bitcoin als Zahlungsmittel zugelassen. Nur missen alle Regeln
eingehalten werden, die fiir Finanzinstitutionen gelten. Im Besonderen die Vorschrift ,know your customer®, also die
Pflicht zur Identifikation der Teilnehmer am System, womit von krypto keine Rede mehr sein kann. Auch die
Geldwasche-Bestimmungen sind zu beachten, also muss stets der Ursprung gréBerer Geldbetrédge bekannt sein.

Langfristig interessant dirfte vor allem die Blockchain-Technologie sein: Das transparente, dauerhafte Erfassen von
Geldbewegungen durfte in der Wirtschaft betrachtliche Effizienzsteigerungen ermdglichen. Und: Die Finanzbehdrden
zeigen sich auBerordentlich interessiert, da in der Blockchain die Bewegung jedes Cents nachvollziehbar ist.
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