horsten Polleit fiihlt sich wie

im Paradies. Der akkurat ge-

scheitelte Chefvolkswirt des

Edelmetallhdndlers Degussa

Goldhandel gehdrt zu den
grofiten Kritikern von Euro, Dollar & Co.
Nicht ohne Geringschitzung nennt er
diese Wihrungen gern auch primitives
Zwangsstaatmonopolgeld. Durch das In-
ternet und die Digitalisierung taucht un-
verhofft ein neues Zahlungsmittel auf:
Bitcoin. Und die Kryptowdhrung steht
nicht allein. Dutzende digitaler Miinzen
buhlen inzwischen um die Gunst der
Nutzer. Sie tragen so exotische Namen
wie Ethereum, Litecoin, Zcash oder Mo-
nero. Und plétzlich wird Polleit Zeuge
genau dessen, was er in seinen Biichern,
Vortrdgen und Kolumnen immer pre-
digt: Lasst privaten Wettbewerb um das
beste Geld zu.

VON HOLGER ZSCHAPITZ UND DANIEL ECKERT

»Was wir jetzt sehen, ist ein Wettei-
fern um die Geldfunktion. Verschiedene
Krypto-Einheiten stehen in Konkurrenz
zueinander, und die Nachfrager haben
die Moglichkeit, frei zu wihlen,
schwirmt Polleit. Frither oder spiter
wiirden sich einige wenige, vielleicht
auch nur eine einzige Einheit als domi-
nant herausbilden: Das ist dann die
marktgéngigste Kryptoeinheit, die am
weitesten verbreitete, die, die sich am
leichtesten in andere Giiter tauschen
ldsst. ,,Das Gut Geld maximiert gewis-
sermafien seinen Nutzen, wenn es mog-
lichst iiberall und jederzeit als Tausch-
mittel dient®, sagt Polleit.

Was derzeit passiert, ist fiir den Liber-
tiren Polleit so etwas wie die Probe aufs
Exempel, ein Labor seiner Theorien.
Marktgeld macht dem Staatsgeld seinen
Rang streitig. Zentralbank und Banken-
system sind nicht erforderlich, damit
Menschen bezahlen, ihre Ersparnisse
aufbewahren und Preise vergleichen
konnen. Bitcoin, Ethereum, Litecoin
kommen scheinbar aus dem Nichts und
entwickeln sich dhnlich wie Internet-Fir-
men binnen kiirzester Zeit vom Start-up
zum Global Player.

Vorbei sind die Zeiten, da Bitcoin und
seine Briider als der ,,Segway der Finanz-
welt“ beldchelt wurden: hip, aber letzt-
lich iiberfliissig. Wer bei Kryptowshrun-
gen auf das richtige Pferd setzt, kann
mirchenhafte Gewinne machen. Einige
der Miinzen aus dem Netz vervielfachen
ihren Kurs binnen weniger Monate. In
dieser Woche hat der Wert aller Krypto-
devisen eine historische Marke ge-
knackt: Zusammengenommen sind die
Coins jetzt 100 Milliarden Dollar wert.
Manche sehen in den digitalen Wihrun-
gen die nichste Internet-Revolution. Sie
sprechen von Goldgriberstimmung. An-
dere erkennen in den hyperbolischen
Preiszuwichsen den Beweis, dass es sich
um eine Manie handelt.

Es tobt ein Wettbewerb zwischen Spe-
kulanten, Programmierern und der brei-
ten Internet-Gemeinde. Ausgang offen.
Eine spannende Zeit ist es allemal. Wenn
Polleit recht hat, hat eine neue Ara der
Geldgeschichte begonnen. Fiir die Fans
von Bitcoin, Litecoin, Ethereum & Co.
bedeutet dies grofle Chancen, aber auch
Risiken.

Der faire Wert der Kryptowihrungen
liisst sich schwer ermitteln, Anders als
bei klassischen Devisen lassen sich keine
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Wihrungsri hera , die eine

Einschitzung erlauben, ob der Bitcoin
bei 20 Dollar, bei 2000 Dollar oder
20.000 Dollar fair bewertet ist. Den wohl
einzigen Ansatz, das Potenzial des Inter-
net-Geldes einzuschiitzen, bieten seine
technischen Moglichkeiten. Wie schnell
gehen Transfers iiber die Biihne, wie si-
cher ist die Technologie, wie anonym
kann eine Transaktion sein, wie leicht
liisst sich das Geld schdpfen und wie gut
von Programmierern fiir spezielle Zwe-
cke bearbeiten?

Alle digitalen Wihrungen basieren
zwar auf der sogenannten Blockchain-
Technologie, einer Art digitalem Kassen-
buch, und die Miinzen werden ohne eine
dazwischen geschaltete Bank direkt
iibertragen, wie ein realer Geldschein
von einer Person zur anderen. Erforder-
lich ist dafiir lediglich eine Wallet, das ist
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GOLDRAUSCH
der digitalen Wihrungen

Das Internet-Geld Bitcoin hat sich 2017 im Wert verdoppelt.
Doch es gibt immer mehr Konkurrenten. Nur wenige werden Uberleben

Zur Kasse bitte: Bitcoins werden weltweit an mittlerweile 125.000 Stellen akzeptiert
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eine App, die jeder auf sein Smartphone
oder seinen Rechner herunterladen
kann. Um an die Miinzen zu gelangen,
gibt es zwei Varianten: Der Nutzer kann
sich mit anderen zu einem Pool zusam-
menschliefen und die Coins durch Re-
chenoperationen auf seinem Computer
selber herstellen. Kenner nennen das
»Mining“ oder zu Deutsch Schiirfen. Da-
fiir ist eine spezielle Hardware erforder-
lich, zudem verbraucht das Schiirfen viel
Strom. Wer sich die Miihe nicht machen
mochte, kauft die digitalen Miinzen ge-
gen Euro an einer der Borsen und iiber-
trigt sie dann auf seine Wallet.

Das Fehlen einer iibergeordneten Fi-
nanzinstitution bei den Coins bedeutet
beschleunige und verbilligte Prozesse
iiber die Landergrenzen hinweg. Krypto-

i n sind ein echtes Kind des
World Wide Web. Dafiir existiert jedoch
auch keine Aufsicht und keine Einlagensi-
cherung, die iiber die Einhaltung der Re-
geln wacht. Indessen bieten die Wéhrun-
gen ganz unterschiedliche Moglichkei-
ten. Bei Ethereum lassen sich in die
Transaktion digitale Vertrige hinein
programmieren, Litecoin wiederum ist
eine abgespeckte Variante von Bitcoin,
die weniger Rechenkapazitit und damit
weniger Strom verbraucht. Auflerdem ist
die Zahl der digitalen Miinzen hoher.
Zcash wiederum ist anders als Bitcoin
oder Ethereum als eine Firma ins Leben
gerufen worden. Die Wahrung bietet kei-
ne hundertprozentige Anonymitit. Ab-
solute Unsichtbarkeit hingegen ver-
spricht Monero. Hier laufen die Transak-
tionen noch anonymer ab als bei Bitcoin.

Fiir die Bewertung der jeweiligen
Kryptowshrung spielt der Aspekt der
Anonymitit eine nicht ganz unwesentli-
che Rolle. Soll das Geld nur fiirs Bezah-
len in der Schattenwirtschaft oder Un-
terwelt verwendet werden, ist das poten-
zielle Volumen wesentlich kleiner als bei
einem Einsatz als vollwertiges Zahlungs-
mittel. Experten schitzen, dass global je-
der zehnte Euro oder Dollar in der
Schattenwirtschaft umgesetzt ~ wird.
Sollte sich der Bitcoin lediglich fiir ille-
gale Transaktionen zum Beispiel im
Dark Net (dem Schattenreich des Inter-
net, wo sich auch Waffenhéndler und
Drogen-Dealer tummeln) durchsetzen,
wire er rund drei Viertel iiberbewertet,
hat jiingst ein Analyst ausgerechnet.

Bei alledem spielt die Annahmebereit-
schaft durch Handler und Private eine
wichtige Rolle. Hier kommt der berithm-
te Netzwerkeffekt ins Spiel. Je mehr Ak-
teure das neue Geld als Zahlungsmittel
akzeptieren, desto wertvoller wird es.
Das ist wie bei Facebook. Dieser auch
,Winner takes most“ genannte Effekt
spricht dafiir, dass sich am Ende allen-
falls einige wenige Kryptowdhrungen
durchsetzen werden.

Wie das Geld des 21. Jahrhunderts am
Ende heifit, scheint schwer abzusehen.
Bitcoin ist die #lteste, bekannteste am
weitesten verbreitete Kryptowahrung,
aktuell liegt der Wert aller BTC bei 46
Milliarden Dollar. Doch dass die Erfin-
dung des imagindren Satoshi Nakamoto
sich durchsetzt, ist nicht ausgemacht.
,Die Bitcoin-Blockchain ist eine relativ
langsame und energiefressende Daten-
bank, Internet-Entrepreneure rund um

- die Welt streben danach, eine Coin zu

schaffen, die dem Bitcoin Marktanteile
wegnimmt*, sagt Demelza Hays, Block-
chain-Forscherin am Centre for Global
Finance and Technology des Imperial
College London.

————p

Niemand muss unbedingt selbst in
Bitcoin & Co investieren, um am Gold-
rausch der Kryptowihrungen teilzuha-
ben. Sinnvoll kann es auch sein, in die
Ausriister des Booms, die ,,Schaufel-Her-
steller, zu investieren. Insbesondere
Chip-Produzenten gelten als die grofien
Profiteure des digitalen Geld-Wahns.
Fiir das Schiirfen neuer digitaler Miin-
zen brauchen die Nutzer Rechenkapazi-
tit, und da kommen hochwertige Grafik-
Chips zum Einsatz. Die Aktien von AMD
haben sich bereits in den vergangenen
zwolf Monaten im Wert mehr als ver-
dreifacht, Nvidia-Scheine fast vervier-
facht. Wer seine Wetten bei den Ausriis-
tern streuen mochte, kauft den Philadel-
phia Semiconductor Index, der 30 Chip-
Werte enthilt. Auch Polleit mochte sich
nicht festlegen, wer am Ende das Rennen
macht. Aber es sei gut, dass der Wettbe-
werb in Gang gekommen ist.



