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Kontrovers diskutiert
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Alfred Maydorn ist Borsenexperte und Redakteur beim Anlegermagazin
Der Aktiondr. Er befasst sich nicht nur mit den beliebtesten Aktien deut-
scher Anleger, er veroffentlicht auch regelméflig fundierte und gleichzei-
tig personliche Einschitzungen zu Kryptowéahrungen, in Sonderheit zum
Bitcoin. Professor Dr. Peinl ist Wirtschaftsinformatiker an der Hochschu-
le fiir Angewandte Wissenschaften Hof. Er beschiftigt sich seit mehreren
Jahren mit aktuellen Entwicklungen der Informatik und Internetgesell-
schaft. Uns haben die unterschiedlichen Perspektiven auf das Themenfeld
Blockchain und Kryptowdhrungen interessiert.
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Der Bitcoin wird so etwas wie das
Gold der Kryptowahrungen sein!”

Im Gesprach mit Alfred Maydorn, Borsenmedien AG

Herr Maydorn, der BITKOM hat aktu-
elle Umfrageergebnisse veroffentlicht, wonach
rund zwei Drittel der Befragten angaben, dass
sie schon einmal etwas von Bitcoin gehort ha-
ben. 19 Prozent konnen sich vorstellen, Bit-
coin zu nutzen. Heifdt das, dass es tatsiachlich
auf Sicht zu dramatischen Verénderungen in
der Finanzwirtschaft kommen wird?

AM: Das heifdt erst einmal, dass Kryptowah-
rungen im Allgemeinen und der Bitcoin im Be-
sonderen grofies Interesse geweckt haben und
bekannt geworden sind. Das heifst aber nicht
unbedingt, dass sie als digitale Zahlungsmittel
verwendet werden. Es ist eher so, dass viele Leu-
te tiberlegen, in Kryptowdhrungen zu investie-
ren. Wie viele Anleger das schon getan haben,
dariiber gibt es keine belastbaren Zahlen, es
diirften jedoch derzeit noch sehr wenige sein.

Deuten sich damit gleichwohl disrupti-
ve Verinderungen in der Finanzbranche an?
AM: Auf lange Sicht wird sich sicher sehr viel
in der Finanzwelt verandern. So wird meiner
Ansicht nach die Dominanz der Notenbanken
deutlich zuriickgehen. Die Frage ist, inwieweit
die Kryptowdhrungen auch tatsachlich fiir den
normalen Handel, fiir das normale Warenge-
schift zum Einsatz kommen. Da ist es noch zu
frith, etwas Gesichertes zu sagen. Aber es gibt
viele Experten, und da schliefle ich mich ein,
die davon ausgehen, dass das in ein paar Jahren
so sein wird. Welche der Kryptowédhrungen das
dann ist, ldsst sich heute noch nicht sagen. Es ist
durchaus nicht gesagt, dass das der Bitcoin sein
wird.

Dann ist der Bitcoin eher ein Anlageob-
jekt als ein Zahlungsmittel?

AM: Der Bitcoin wird definitiv kaum als Zah-
lungsmittel genutzt. Die meisten Transaktionen
finden statt, um herkdmmliche Wéhrungen in

Bitcoin einzutauschen. Der Bitcoin ist definitiv
in erster Linie ein Anlageobjekt. Das ldsst sich
schon dadurch erkliaren, dass sich mit dem Bit-
coin nur sehr wenige Transaktionen pro Sekun-
de ausfiihren lassen, sich diese also nicht schnell
genug durchfithren lassen. Das liegt an der digi-
talen Struktur der Wahrung und daran wird
man auch wenig dndern kénnen. Fiir den Zah-
lungsverkehr wird es eine andere Wahrung ge-
ben, welche das sein wird, kann man jetzt noch
nicht absehen. Aber der Bitcoin ist durch seinen
Bekanntheitsgrad und durch seine fiir dieses
Thema bereits lange Geschichte tatsdchlich so
dominant und bekannt, dass er als Asset bleiben
wird. Vom Marktwert her stellt er 75 Prozent
des Wertes aller Kryptowdhrungen. Das wird
vermutlich etwas abnehmen, aber vom Borsen-
wert wird er weiter die Nummer eins sein. Ich
denke, der Bitcoin wird so etwas wie das Gold
der Kryptowédhrungen sein. Gold ist ja auch
kein direktes Zahlungsmittel.

Das BaFin iiberwacht in Deutschland
mit Argusaugen die Finanzinstitute. Diirfen
denn seriose Fonds in eine so volatile und un-
regulierte Wihrung wie den
investieren?

AM: Was allgemeine Finanzanlageprodukte
angeht, nein. Dort kann man nicht einfach An-
teile in Kryptowdhrungen investieren. Es gibt
allerdings unterdessen tiber 200 Fonds, die sich
auf Kryptowdhrungen spezialisiert haben und

Bitcoin

explizit nur diese im Portfolio haben. Das Inves-
titionsvolumen liegt unterdessen bei tiber drei
Mrd. Dollar, das ist im Vergleich zu anderen
Fonds noch wenig, aber es wird tendenziell
mehr. Grundsitzlich ist es so, dass der Bitcoin
von Vermogensverwaltern als Anlageklasse ver-
wendet wird, von Privatleuten und von speziali-
sierten Fonds. Der Trend zieht sich also durch
alle Investmentgruppen.

Alfred Maydorn

Alfred Maydorn analysiert
seit Uber 20 Jahren Aktien
und hat das seit Uber 15 Jah-
ren erscheinende Borsenma-
gazin DER AKTIONAR mit
aufgebaut. Er schreibt seinen
eigenen Borsenbrief, der sich
auf besonders wachstums-
starke Aktien mit Uberdurch-
schnittlichem Kurspotenzial
fokussiert, vorzugsweise aus
dem Technologiesektor.

Kontakt
A.Maydorn@boersenmedien.de
Tel: +49 9221/9051-0
www.maydornreport.de
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Es gibt allerdings unterdessen Uber
200 Fonds, die sich auf Kryptowah-
rungen spezialisiert haben

Wie aber erklirt es sich, dass in diese
vollstindig unregulierten und risikobehafte-
ten Kryptowidhrungen investiert wird?

AM: Da kommen ganz unterschiedliche Be-
weggriinde zum Tragen. Einer ist ganz sicher-
lich, dass man Geld mit Kurssteigerungen ver-
dienen mochte. Das ist bei vielen Assets so. Ein
anderer ist der Kauf von Sicherheit. Das klingt
zundchst etwas verwunderlich, weil die Wah-
rung, wie erwahnt, unreguliert ist. Aber wenn
Sie in einem Land leben, wo die Wahrung jedes
Jahr 20-30 Prozent an Wert verliert, wie in
Russland, der Ukraine oder in Venezuela, dann
ist man froh, eine Wahrung zu haben, die zwar
im Wert schwankt, aber doch letztlich immer
gestiegen ist. Eine Wéhrung, die zwar unab-
hingig von einer Notenbank ist, aber die man
iiberall mit hinnehmen kann, da sie digital ist.
Und man braucht keine Bank, die in vielen Lan-
dern einen weiteren Unsicherheitsfaktor dar-
stellt. Viele Menschen aus osteuropdischen und
lateinamerikanischen Lindern haben ein Teil
ihres Vermdgens in den Bitcoin umgetauscht.

Heiflt dass, dass Kryptowihrungen
auch auf lange Sicht eine Zukunft haben?

AM: Derzeit handelt es sich sicher um einen
Hype, aber gleichzeitig ist es ein Phdnomen, das
Bestand haben wird, so wie die Blockchain-
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Technologie ohnehin. Kryptowdhrungen wird
es in 10 Jahren nicht nur noch geben, sie werden
auch viel dominanter sein als heute.

Dann stellt sich doch die Frage, ob
Kryptowihrungen am Ende Banken iiberfliis-
sig machen. Werden Bitcoin & Co. zu ganz
neuen, disruptiven Geschiftsmodellen in der
Branche fiihren?

AM: Disruptiv ist diese Entwicklung auf jeden
Fall, denn disruptiv heif3t zerstérend. Ob das tat-
siachlich die Banken zerstéren wird, ldsst sich
schwer sagen. Es wird vermutlich eher so sein,
dass die Banken die Digitalisierung adaptieren
miissen und werden. Das wird eine spannende
Frage. Die Branche wird auf jeden Fall in einigen
Jahren nicht mehr so sein, wie sie heute ist. Die
Kryptowahrungen werden - in welcher Form
auch immer - einen erheblichen Teil des Ge-
schiftes ersetzt haben.

Das spricht dann auch fiir einen Wett-
kampf der Kryptowidhrungen untereinander.
Wird es am Ende die e i n e Wihrung geben?
AM: Es gibt unterdessen 1500 Kryptowdhrun-
gen und wochentlich kommen neue dazu. Da-
von werden nach meiner Einschitzung die
meisten wieder verschwinden. Es werden am
Ende einige wenige iibrigbleiben, die fiir unter-
schiedliche Anwendungsfille genutzt werden.
Es gibt z.B. die IOTA Kryptowdhrung, die un-
terdessen fiir den Zahlungsverkehr eingesetzt
wird. Solche Spezialwdhrungen wird es auch fiir
andere Einsatzszenarien geben. Vielleicht gibt es
demnéchst den Amazon Coin als Kryptowéh-
rung fiir eCommerce ...

Was hitte ein Player wie Amazon als Markt-
macht davon, eine eigene Wihrung aufzulegen
und am Markt durchzusetzen?

AM: Im Moment ist es so, dass die Initiatoren
von Kryptowahrungen damit sehr viel Geld ver-
dienen, und genau das ist der Zweck. Fiir Ama-
zon wire es zudem insofern giinstig, als man
nicht nur seine Produkte im Kreislauf in der eige-
nen Hand hitte, sondern auch den Geldkreislauf.
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Es gibt auch andere Bereiche, wo spezifische
Wihrungen entstehen. Es gibt zum Beispiel in
Kiirze eine neue Coin fiir einen Fuflballverein in
Spanien. Die soll dann die Stadionkarte erset-
zen, und man kann damit auch Merchandise-
Produkte kaufen. In einem solchen geschlosse-

nen System macht eine eigene Kryptowdhrung
durchaus Sinn. Das ist wie eine Kundenkarte.

Was entgegnen Sie konservativen Béan-
kern, die das Gefiihl vermitteln, man konne
den Hype um Kryptowihrungen einfach
aussitzen?

AM: Nokia hat auch gedacht, man konne das
iPhone aussitzen...das hat nicht gut funktio-
niert. Es ist verstiandlich, dass ein etablierter
Player, der etwas Neues auf sich zukommen
sieht, das ihm keinen Nutzen bringt, auf der
Bremse steht. Es ist durchaus nachvollziehbar,
zunichst erst einmal abzuwarten und zu hof-
fen, dass das Phanomen wieder verschwindet.
Das wird im Fall der Kryptowdahrungen aber
definitiv nicht so sein. Irgendwann wird es da-
rauf hinauslaufen, dass Finanzinstitute ent-
scheiden miissen, wie sie auf die Entwicklung
reagieren. Ein gutes Beispiel fiir eine solch ver-
zogerte und damit nicht ungefahrliche verspa-
tete Reaktion bietet die klassische Autobran-
che. Die hat auch lange gebraucht, um zu er-
kennen, dass man im Bereich der Elektromo-
bilitat etwas machen muss. Jetzt haben alle

Player entsprechende Programme angekiindigt
oder sind bereits in der Umsetzung. Spdt, aber
immerhin ...

Im Gegensatz zu den Etablierten gibt
es derzeit viele Start-up Unternehmen, die auf
den Zug Blockchain aufspringen, viele davon
aus dem Finanzsektor. Laufen wir dabei auf
eine gefihrliche Blase zu, so wie damals bei
der Dotcom - Blase?

AM: Definitiv ja. Das ist praktisch unvermeid-
bar. Ich habe mit vielen Leuten aus dem Bereich
gesprochen, einige sagen sogar, dass das Thema
Blockchain /Kryptowdhrungen dhnlich bedeut-
sam ist wie das Thema Internet in den 90ern.
Die Entwicklung ist dhnlich rasant, bzw. noch
schneller, da wir ja das Internet schon haben.
Da wird es definitiv auf eine Blase hinauslaufen.
In den Firmennamen steht dann nicht mehr
.com, sondern Blockchain. Es sind bereits iber
30 Unternehmen in Deutschland, die ihren Na-
men und Geschiéftszweck entsprechend gedn-
dert haben, und das wird unbedingt in einen
Hype hineinlaufen. Die Blase wird dann plat-
zen und am Ende wird es einige wenige geben,
die das Ganze iiberleben. Diese werden die gro-
Ben Player, das ist der normale Lauf einer Ent-
wicklung. Das werden die Googles, Facebooks
und Amazons von morgen. L]
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,Bitcoin und Blockchain lassen
noch viele Fragen offen!”

Im Gesprach mit René Peinl, Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften Hof

AN

Herr Prof. Peinl, Kryptowédhrungen wer-
den von Analysten als das neue Gold bejubelt,
der Invest in Bitcoins boomt. Handelt es sich
hier um einen Geheimtipp fiir eine nachhaltige
Finanzwirtschaft oder Spekulationsgeschéfte?

RP: Bitcoin und viele andere Kryptowdhrungen
basieren auf Proof-of-Work Konsensverfahren,
die einen immensen Energiebedarf haben und
somit keineswegs nachhaltig, sondern aus 6ko-
logischer Sicht unvertretbar sind. Wiirde das
Mining zu Strompreisen geschehen und die
okologischen Folgekosten wie CO2- Ausstof3 be-
riicksichtigen oder keine Spekulationsgewinne
anfallen, wiirde sich das Mining ldngst nicht
mehr rentieren. Zudem ist zu bezweifeln, dass
Bitcoins eine Alternative zu den herkémmlichen
Wihrungen sein konnen. Mit Bitcoins sind der-
zeit nur wenige Transaktionen pro Minute mog-
lich. Dadurch kommt das System schon jetzt, bei

der geringen Adoptionsrate, an seine Grenzen.
Es ist derzeit vollig unklar, wie das System so
weit skaliert werden konnte, dass es mit der
100-fachen Anzahl an Nutzern und Transaktio-
nen zurechtkommt. Das wire aber nétig, wenn
es sich breitflachig durchsetzen soll.

Anhinger von Kryptowihrungen pro-
phezeien, dass diese in 10 Jahren viel dominan-
ter sein werden, als heute. Wie sehen Sie die Zu-
kunft dieser Wihrungen?

RP: Wihrungen brauchen Stabilitit, um sinnvoll
eingesetzt zu werden. Aufgrund der hohen Kurs-
schwankungen bei Bitcoin haben bereits einige
frithe Adoptoren Bitcoin als Zahlungsmittel wie-
der abgeschafft. Mir ist derzeit kein Konzept be-
kannt, um den Kurs zu stabilisieren. Bitcoin ist am
chesten eine Art Aktie. Statt auf eine Firma wettet
man bei einer Investition auf eine Technologie.
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Es ist derzeit vollig unklar, wie das System skaliert
werden konnte, dass es mit der 100-fachen An-
zahl an Nutzern zurechtkommt.

Wird sich durch Bitcoins und andere
Kryptowidhrungen die Finanzwelt verindern,
das heifdt, auch die Dominanz der Notenban-
ken zuriickgehen?

RP: Ja und nein. Bitcoin profitiert jetzt unter an-
derem auch davon, dass es in eine rechtliche
Grauzone fillt. Sobald die Judikative der Staaten
es weltweit schafft, die bestehenden Regeln fiir
Finanzmirkte auch auf Kryptowahrungen aus-
zudehnen, fallen viele der aktuellen Anreize weg,
und es ist nicht unwahrscheinlich, dass dadurch
einige Systeme zusammenbrechen. Bisherige
Vorstofle einzelner Staaten haben Bitcoin schon
von fast 20.000 US-Dollar Hochststand auf unter
8.000 US-Dollar heruntergezogen. Dennoch
werden Weiterentwicklungen der Blockchain-
Technologie die Finanzwelt pragen.

Es handelt sich um eine junge Technologie
mit ungelosten Problemen. Trotzdem hat die
Blockchain das Potenzial, unser etabliertes Sys-
tem griindlich auf den Kopf zu stellen. Auch
wenn in Zukunft die technischen Vorausset-
zungen erfiillt werden, bleibt die politische
Schiene schwer vorhersagbar. Die Bankenlobby
wird viel Arbeit haben, um ihre Pfriinde zu
schiitzen. Ein System, das kiinstlich die Dauer
einer Online-Uberweisung auf einen Arbeitstag
und mehr ausdehnt, bedarf jedoch dringend
der Erneuerung.

Ganz grundsitzlich gefragt, warum er-
lebt die Blockchain-Technologie gerade jetzt ei-
nen solchen Hype?

RP: Viele Blockchain-Showcases klingen sehr
gut, obwohl sie mit etablierten NoSQL Daten-
banken wie Cassandra oder Redis genauso gut
umgesetzt werden konnten, weil die Blockchain
dort gar nicht echt dezentral eingesetzt wird,
sondern von einer Organisation kontrolliert
wird. Die Unverdnderbarkeit lasst sich auch mit
anderen Technologien, insbesondere in Verbin-
dung mit entsprechender Hardware, umsetzen.

Die Blockchain-Technologie gilt als das
Ende der Kopiermaschine. Ist die Blockchain

endlich das Verfahren fiir revisionssichere
Belege in der digitalen Welt?

RP: Die viel gelobte (Falschungs-)Sicherheit von
Blockchain Technologie gilt nur fiir die Basis-
technologie. Alles darum herum ist potenziell
unsicher, was auch in der Praxis durch erfolgrei-
che Angriffe mehrfach bewiesen wurde. Wenn
eine klassische Bank so viele gelungene Hacker-
angriffe erlebt hitte, miisste sie laingst schlieflen,
weil alle Kunden abwandern.

Diese Technologie ist aber als verteilter
Datenspeicher fiir Transaktionen doch effizi-
enter als alle bisherigen Verfahren?

RP: Im Gegenteil, die redundante Datenhaltung
von Bitcoin und anderen Kryptowdhrungen
stellt eine ungeheure Verschwendung dar. Die
Informatik kennt kontrollierte Redundanz als
Mittel gegen Datenverlust. Dabei geht es aber im-
mer um iiberschaubare Redundanz um Faktor
zwei bis drei, im schlimmsten Fall vielleicht finf.
Bitcoin dagegen ist redundant um Faktor 1000
und mehr. Mit jedem neuen Vollmitglied der
Blockchain kommt eine neue vollstindige Kopie
hinzu.

Welche realistische Rolle erwarten Sie
fiir Kryptowdhrungen und die Blockchain
Technologie in Zukunft?

RP: Ich glaube, dass mittel- bis langfristig viele
der sinnvollen Anwendungsfille realisiert und
die damit verbundenen Prozesse effizienter und
schneller gemacht werden. Auch wir untersu-
chen in der Forschungsgruppe, wie man auf
Grundlage der Blockchain-Technologie Unter-
nehmensanwendungen bauen kann, die die
schon genannten Nachteile nicht aufweisen. Ich
kann mir zudem gut vorstellen, dass Lander mit
weniger etabliertem Bankenwesen als Deutsch-
land schneller Blockchains einsetzen werden, so
wie in Afrika das mobile Bezahlen verbreiteter
ist als bei uns, obwohl es dort viel weniger
Smartphones gibt. L]
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