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Cyber Security Ransomware bedroht den Finanzsektor
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Immer mehr deutsche Banken

drangen in die Krypto-Welt

Trotz des Kurseinbruchs am Krypto-Markt wollen immer mehr deutsche Banken und FinTechs ihren

Kunden den Kauf von digitalen Wahrungen und anderen Krypto-Anlagen anbieten. Wie wollen sie Kunden

locken? Wo sehen sie die Chancen? Welche Herausforderungen sind zu bewéltigen?
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ut Ding will Weile haben. Fast zwei Jah-

re lief sich die Volksbank Raiffeisen-

bank Bayern Mitte Zeit, bis sie mit ihrer
Bitcoin-Strategie an die Offentlichkeit ging.
Dass ausgerechnet ein genossenschaftliches In-
stitut als einer der Vorreiter in Deutschland da-
herkommt, war dann sogar der Tagesschau ein
Bericht wert.

JInsbesondere die Krypto-Wéhrung Bit-
coin, die oft als reines Spekulationsobjekt einge-
stuft wird, gewinnt als attraktive Geldanlage
immer mehr an Bedeutung', beobachtet And-
reas Streb, der stellvertretende Vorsitzende der
Bank. Er gibt freimiitig zu, sich auch erst vor
zwei Jahren intensiver mit dem Thema ausein-
andergesetzt zu haben. ,,Bis dahin waren fiir
mich Bitcoin und Blockchain ein Buch mit sie-
ben Siegeln.“ Die Volksbank habe dann einen
externen Experten zu einem Fithrungskrafte-
Workshop eingeladen und sukzessive Mitarbei-
ter aus verschiedensten Bereichen mit ins Boot
geholt. ,Fiir uns war es wichtig, auch die Beleg-
schaft bei dem Thema mitzunehmen und eine
gewisse Hausmeinung aufzubauen, da diese
Anlageklasse doch sehr polarisiert.

Mit diversen Produkten bietet das Institut,
das zuletzt mit einer Bilanzsumme von gut
5 Mrd. € im Ranking der Volksbanken den
40. Platz belegte, seinen 174.000 KundInnen
die Chance, in die Krypto-Welt einzutauchen.
,Fiir uns ist das auch ein strategisches Thema,
wir wollen auf keinen Fall den Anschluss ver-
passen. Wir sehen die Gefahr, dass uns sonst
andere Anbieter, seien es auslandische oder
auch FinTechs, den Rang ablaufen’, sagt Streb.

Keine Anlageklasse spaltet aktuell so sehr
wie die Krypto-Wihrungen. Entsprechend
vollmundig wird ausgeteilt. Beim viel beach-
teten jahrlichen Aktiondrstreffen seiner In-
vestmentfirma Berkshire Hathaway in Omaha
Anfang Mai 2022 nutzte Starinvestor Warren
Buffett mal wieder die Gelegenheit, um aus
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seiner Abneigung keinen Hehl zu machen.
~Wenn Sie mir sagten, dass Sie alle Bitcoins
der Welt besitzen und sie mir fiir 25 Dollar
anbéten, wiirde ich sie nicht nehmen®, sagte
Buffett. ,Was sollte ich damit machen?“ Er
sagt, er wiirde lieber Wohnungen oder ein
Stiick Land kaufen.

Buffett sei Mitglied einer ,,Finanz-Geron-
tokratie®, ebenso wie andere namhafte Gegner
wie Blackrock-Chef Larry Fink und JP Mor-
gans CEO Jamie Dimon, schimpft hingegen
Tech-Investor Peter Thiel und gibt dem mach-
tigen Trio die Mitschuld daran, dass der Bit-
coin bis heute nicht die psychologisch wichtige
Marke von 100.000 US-$ geknackt habe.

Nicht mit ihm, aber auch nicht ohne ihn:
Wie bei einer schwierigen Beziehung scheinen
auch deutsche Banken nicht so recht zu wis-
sen, ob sie den Daumen heben oder senken
sollen. Fiir Dr. Ulrich Stephan, Chefanlage-
stratege Privatkundenbank Deutschland der
Deutschen Bank, liegen die Chancen und Ri-
siken von Kryptowéhrungen in der Faszinati-
on fiir die Technik einerseits und der extrem
hohen Volatilitit der ,Wahrungen“ anderer-
seits. ,Unter dem Strich vermégen die Kryptos
heute aber keine Probleme zu 16sen, die nicht
iiber andere Wege geeigneter gelost werden
konnen. Das gilt insbesondere fiir die Ge-
schwindigkeit und Effizienz in der Abwick-
lung von Zahlungsverkehr.“ Hinzu komme,
dass praktisch alle Notenbanken um den Glo-
bus an digitalem Geld (Central Bank Digital
Currency) arbeiteten und sich die Staaten
wohl kaum die Hoheit iiber Geld und Zah-
lungsverkehr nehmen lassen werden.

Fiir Uwe Passmann, Head of Relationship
Management bei Scalable Capital, steht hinge-
gen fest: ,,Die jiingsten Kurskorrekturen wer-
den der wachsenden Beliebtheit von Krypto-
wihrungen keinen Abbruch tun. Zu unserer
Mission, die Geldanlage zu demokratisieren,
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gehéren Krypto-Wiahrungen als fester Be-
standteil dazu.”

Auch Julian Grigo, Managing Director
Digital Assets bei der Berliner Solarisbank, ist
tiberzeugt, dass sich die Branche der Anlage-
klasse nicht verschlieflen kann. ,,Auf Unter-
nehmensseite geht es vor allem darum, keine
Relevanz zu verlieren, indem man eines der
attraktivsten Produkte im Kapitalmarkt auch
seinen Kunden anbietet.”

Dass grofie Marken wie TradeRepublic
Kryptos ins bestehende Angebot mit aufnih-
men, grofle Krypto-Unternehmen wie Coin-
base und Etoro international expandierten
und auch kleine, frisch gestartete FinTechs
direkt mit einem Krypto-Angebot an den
Start gingen, sei Ausdruck eines Makro-
Trends, den kein Unternehmen verpassen
wolle, ist Grigo iiberzeugt (siehe Interview).
Wie mischen die deutschen Privatbanken,
Volksbanken, Sparkassen und FinTechs am
Krypto-Markt mit? Was sind ihre Strategien
und Pline? Wo locken Chancen, welche He-
rausforderungen gibt es?

Grope Privatbanken halten sich mit
Angeboten noch zuriick

Als erste deutsche Grofibank hat die Com-
merzbank bekanntgegeben, dass sie eine so-
genannte Krypto-Verwahrlizenz bei der Ba-
Fin beantragt hat. Das Angebot richtet sich
zunichst an Profianleger, perspektivisch aber
auch an Privatanleger. Die Bank ist laut Me-
dienberichten das 25. Unternehmen, das ei-
nen solchen Antrag bei der Aufsichtsbehor-
de gestellt hat. Im Themenfeld Digital Assets
wolle die Commerzbank entstehende digita-
le Okosysteme mitgestalten, insbesondere in
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Hinblick auf die Verwahrung und den Handel
mit nicht-physischen Vermégenswerten, sag-
te eine Sprecherin. Hierzu sei man im Friih-
jahr 2021 eine Kooperation mit der Deutschen
Borse und dem FinTech 360x eingegangen.

Laut Commerzbank Chef Manfred Knof
sollen neben der Verwahrung schrittweise
weitere Services angeboten werden. Vor allem
bei Tradern und Kunden, die Erfahrungen im
Wertpapiergeschift haben, beobachtet das In-
stitut Interesse. Beispielsweise zeigten im
Bond-Bereich Emittenten & Investoren stei-
gendes Interesse an Krypto-Entwicklungen
und sihen dieses Thema als eine Schliissel-
technologie fiir die Zukunft.

Wie die Commerzbank bietet die Deut-
sche Bank fiir Privatkunden bis dato keine
Krypto-Wihrungen bzw. entsprechende Pro-
dukte an.

Bei der HypoVereinsbank haben die Kun-
den die Moglichkeit, verbriefte Investmentpro-
dukte mit Krypto-Basiswerten iiber éffentliche
Borsen und Handelsplitze auf eigene Entschei-
dung zu handeln. ,,Fiir ein weitergehendes An-
gebot tiberpriift die Bank regelmafig die Ent-
wicklung des Krypto-Markts und damit ver-
bundene Fragen fiir die Kunden und die Bank,
u. a. auch die Frage nach den CO:-Emissionen,
die mit dem Krypto-Mining verbunden sind
sagt Helmut Tolksdorf, Head of Topic Manage-
ment bei der HypoVereinsbank. Dartiber hi-
naus beschiftige sich UniCredit intensiv mit
der dazugehdrigen Blockchain-Technik wie
Tokenisierung und priife, wie das Angebot fiir
die Kunden ausgeweitet werden kénne. ,,Der
Fokus liegt dabei klar auf zusitzlichem Nutzen,
der fiir KundInnen mit der Technik erméglicht
werden kann'; so Tolksdorf.

Kleine Privatbanken bauen das
innovative Geschaftsfeld ziigig aus
Dass Tradition und Moderne gut zusammen-
passen, beweist das 1674 gegriindete Bank-
haus Metzler. Im vergangenen Jahr hatte das
Institut bereits die erste von der Dekabank
emittierte Krypto-Anleihe erworben. Diese
wurde iiber eine Blockchain-basierte Wert-
papierplattform ausgegeben.

Bei der Vorlage der 2021er-Bilanz kiin-
digte Kapitalmarktchef Mario Mattera an, in
seinem Geschiftsfeld die Blockchain-Tech-
nologie zligig ausbauen zu wollen. Das im
Juni 2021 in Kraft getretene elektronische
Wertpapiergesetz sicht Mattera als Wettbe-
werbsvorteil fir den Finanzplatz Deutsch-
land, den es zu nutzen gelte. Anders als bei
klassischen Anlagen werden bei Krypto-
Wertpapieren keine Urkunden in Papierform
benotigt.

Zu den Antragstellern einer Krypto-Ver-
wahrlizenz zihlt auch die Privatbank Donner
& Reuschel, die sich in einem ersten Schritt
mit dem Miinchner Bankhaus von der Heydt
zusammengetan hat. Von der Heydt iiber-
nimmt zunéchst die Krypto-Verwahrung.

Einen Schritt weiter ist die Hauck Auf-
hiuser Lampe Privatbank (HAL), die Anfang
April dieses Jahres ihr erstes Krypto-Wertpa-
pier in ihrer Funktion als Registrar begab.
Zuvor hatte die Bank als eines der ersten tra-
ditionellen Finanzinstitute {iber den Kauf der
Kapilendo Custodian AG die vorldufige Er-
laubnis als Registrar fiir Krypto-Wertpapiere
und -Fondsanteilen von der BaFin erhalten.
Damit kann HAL auch fiir andere Emitten-
ten deren Werte im Krypto-Wertpapierregis-
ter fithren. Uber eine Krypto-Verwahrlizenz




Uwe Passmann, Scalable Capital.

verfiigen aktuell erst vier Institute, die erste
hatte 2021 der deutsche Ableger der US-
Krypto-Borse Coinbase erhalten.

Volksbanken wollen sich als innovative
Finanzdienstleister positionieren

Uber mangelndes Interesse kann auch Mat-
thias Voelkl nicht klagen. Sein Haus fithre mit
einer zweistelligen Anzahl von Banken und an-
deren Finanzdienstleistern konkrete Gespréche
iiber Kooperationen, sagte der Chef der Borse
Stuttgart dem Handelsblatt. Mit zahlreichen an- IO
deren Instituten sei man im Austausch.

Unter anderem arbeitet die Borse Stuttgart
im Krypto-Geschift mit drei Volksbanken (Kurpfalz, Mittelhessen und
Mittweida) zusammen. Diese leiten Kunden auf den Krypto-Handels-
platz BSDEX der Borse Stuttgart weiter und bekommen eine Provision,
wenn diese dort aktiv werden. Voelkel geht davon aus, dass die meisten
deutschen Banken ihren Kunden in zwei bis drei Jahren auf die eine
oder andere Weise Krypto-Wahrungen anbieten werden. Der Kursver-
fall der vergangenen Wochen bereite ihm keine schlaflosen Nachte.
Mittel- bis langfristig erwartet Voelkl
ein steigendes Interesse an Krypto-
Wihrungen.

Der Bundesverband der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisen-
banken hatte im Mirz 2022 angekiin-
digt, ein eigenes Krypto-Angebot fiir

Dr. Ulrich Stephan, Deutsche Bank.

Privatkunden ins Leben zu rufen.
Vorstellbar sei eine Integration in die
Banking-App, sagte BVR-Présidentin
Marija Kolak. In Kooperation mit der
Deutschen Wertpapierservice Bank
priife die DZ Bank, wie ein Angebot
aussehen konne.
Da ist die Volksbank Raiffeisen-
bank Bayern Mitte eG schon einen
grofien Schritt weiter. Ausgebildete

Dr. Sascha Otto, Bremer Sparkasse.
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Experten der Volksbank bieten den Kunden
ein einstiindiges kostenpflichtiges Bitcoin-
Informationsgesprach an. Das Institut wolle
diese nicht dem Risiko aussetzen, an unserio-

se Anbieter zu geraten oder zu Konkurrenten
gehen zu miissen, sondern selbst als innovati-
ver Finanzdienstleister wahrgenommen wer-
den, der mit fundierten Serviceleistungen ei-
nen Mehrwert bietet, unterstreicht Vorstands-
vize Streb.

In einem Online-Shop kann der Kunde
Produkte kaufen, die er selbst in einer so ge-
nannten Cold Wallet (siehe Glossar) ver-
wahrt, da die Volksbank keine eigene Ver-
wahrlizenz besitzt. Schliefllich hat das Institut
mit einem Finanzdienstleister ein Handels-
portal aufgebaut, auf dem der Kunde mit sei-
nem Online-Banking-Zugang Bitcoins kaufen
kann, die ihm dann auf dem Girokonto belas-
tet und direkt in der Wallet gutgeschrieben
werden.

Im Juli stellt die Volksbank zudem probe-
weise in ihrer Hauptstelle in Ingolstadt einen
Bitcoin-Automaten auf. Nach einer Registrie-
rung bei einem Drittanbieter kann der Kunde
nach der Anmeldung mit persénlichen Zu-
gangsdaten Euro-Scheine in den Automaten
stecken, die dann in Bitcoin umgetauscht der
Wallet gutgeschrieben werden. ,Den Auto-
maten kénnen nur Kunden nutzen, die voll
legitimiert sind®, weist Streb die Befiirchtung
zuriick, dass hier leicht Schwarzgeld getauscht
werden konnte. Zielgruppe seien keinesfalls
nur Jingere. ,,Das Interesse ist tiber alle Al-
tersgruppen da‘, unterstreicht der Banker. Die
Beweggriinde seien unterschiedlich, angefan-
gen vom Interesse an der Technologie bis zum
Inflationsschutz.
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Sparkassenlager liber Krypto-Kurs
noch gespalten

Wohin die Krypto-Reise gehen soll, dartiber
istim Lager der Sparkassen ein heftiger Rich-
tungsstreit entbrannt. Mit einem Schneeball-
system verglich Sparkassen-Président Helmut
Schleweis die Krypto-Wihrungen Anfang des
Jahres. Unerfahrenen Kunden drohten hohe
Verluste. Die Rolle der Sparkassen sei es,
»Kunden vor so etwas zu schiitzen®.

Krypto-Wihrungen seien keine Geldan-
lagen, die die Sparkassen ihren Kunden anbie-
ten wollten, legte der bayerische Sparkassen-
Prisident Ulrich Reuter nach. Die Absage an
Krypto-Projekte erfolgte, kurz nachdem Spe-
kulationen laut geworden waren, dass auch
die 6ffentlichen-rechtlichen Institute in den
Bitcoin-Handel einsteigen wollen. Unterdes-
sen outete sich der schleswig-holsteinische
Verbandsprisident Oliver Stolz als Krypto-
Beflirworter. Wenn es Kundenwiinsche gebe,
mit entsprechenden Wetten zu handeln, dann
sollte das auch langfristig bei der Sparkasse
moglich sein, sagte Stolz.

Bei der Kreissparkasse Ostalb ist das
lingst Realitit. Sie leitet interessierte Kunden
an die BSDEX weiter, den Handelsplatz der
Bérse Stuttgart, verweist auf das Angebot al-
lerdings nur, wenn ein Kunde explizit danach
fragt. Wiebke Schwarze, Sprecherin beim
Deutschen Sparkassen- und Giroverband
(DSGV), erkldrte, dass es bis Mitte des Jahres
eine Entscheidung geben solle, ob und wann
Kunden Krypto-Wihrungen tiber ihr Konto
kaufen kénnen.

Selbst die als sehr digitalaffin bekannte
Bremer Sparkasse ist noch in Wartestellung.
»Wir beobachten den Markt sehr genau, bie-

ten unseren Kundinnen und Kunden aber ak-
tuell keine Krypto-Wihrungen aktiv an‘, sagt
Dr. Sascha Otto vom Kernteam Private Ban-
king Wertpapiermanagement. ,, Derzeit iiber-
wiegen die Risiken die Chancen des Krypto-
Markts deutlich. Gerade in Hinblick auf die
nahezu nicht vorhandene Regulatorik bleiben
Kryptos ein Spielball von Spekulanten. Wei-
terhin bleibe auch der 6konomische Mehr-
wert zumindest fragwiirdig, da Krypto-Pro-
dukte realwirtschaftliche Problemstellungen
aktuell nicht oder zumindest nicht besser 16s-
ten als etablierte Systeme.

Dass regulatorisch Gefahr im Verzug ist,
weifl auch die EU. Um den Handel mit
Krypto-Wihrungen besser kontrollieren zu
konnen, hofft die Finanzaufsicht auf die ra-
sche Verabschiedung eines Gesetzespakets:
Die MICA (Markets in Crypto Assets)-Ver-
ordnung soll den Umgang mit Krypto-Anla-
gen in der EU einheitlich regulieren.

FinTechs weiten trotz Kursturz ihre
Angebote aus

Dass sich die ohnehin digitalaffinen FinTechs
dem Thema digitales Geld nicht verschliefSen,
verwundert nicht. Vom Skeptiker zum Befiir-
worter wandelte sich etwa N26-CEO Valen-
tin Stalf. Bevor er in Bitcoins investiere, wiir-
de er lieber mit Freunden ins Kasino gehen,
lief§ sich der FinTech-Chef 2017 zitieren. Ak-
tuell entwickelt N26 nun mit der dsterreichi-
schen Krypto-Borse Bitpanda ein Krypto-Tra-
ding-Tool.

Die Scalable Capital GmbH bietet seit De-
zember 2021 direkten Zugang zu allen gingi-
gen Krypto-Wihrungen an. Von den vorwie-
gend jiingeren Kunden wiirden diese als zu-




Andreas Streb, VR Bayern.
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sitzliche Anlageklasse wahrgenommen
und in geringem Maf3e zur Diversifi-
zierung ihrer Portfolios genutzt, sagt
Uwe Passmann. ,,Eine Hiirde war bis-
lang der tiber gesonderte Krypto-Wal-
lets komplexe Zugang zu dieser Anlage-
klasse.“ Jetzt sei der Zugang einfacher.
Die Krypto-Wihrungen wiirden in
Form von Wertpapieren auf dem beste-
henden Depot der Kunden gehalten, der
Handel finde tiber die Bérsen Xetra und
gettex im Rahmen der reguldren Han-
delszeiten statt. Die Eréffnung einer se-

Prof. Dr. Stefan May, Quirin Privatbank.

paraten Wallet oder die aufwendige Ver-
wahrung der digitalen Coins sei nicht
erforderlich. Das Angebot will Scalable stetig erweitern.

Anders als Scalable ist beim Wettbewerber quirion noch keine Ent-
scheidung gefallen. ,Wir erleben, dass sich viele unserer Kunden fiir das
Thema Krypto-Wihrungen interessieren und hier durchaus Zu-
kunftspotenzial sehen. Deshalb wollen sie entsprechend investieren. Sie
wissen aber nicht, wie man dabei am besten vorgeht, sprich, welche
konkreten Wihrungen man kaufen soll, beobachtet Prof. Dr. Stefan
May, Leiter Anlagemanagement der Quirin Privatbank, die den Robo-
Advisor quirion betreibt. ,Daher denken wir ernsthaft dariiber nach,
speziell diesen Kunden eine Krypto-Vermogensverwaltung anzubieten.”

Die 2015 gegriindete Berliner Krypto-Neobank Nuri (ehemals Bit-
wala) bietet Einsteigern und fortgeschrittenen Nutzern ein Girokonto
und eine Krypto-Handelsoption. Im August 2021 hatte Nuri Sparpldne
fiir Bitcoin und Ethereum gestartet.

Auch der im SDax notierte Online Broker Flatexdegiro will seinen
Kunden ab September 2022 als erster etablierter Broker in Deutschland
trotz des jiilngsten Absturzes an den Krypto-Markten den Handel mit
Bitcoin, Ethereum und Co. anbieten. In Umfragen hitten zwischen 25
und 30 Prozent der Kunden angegeben, dass Investitionen in Krypto-
Wihrungen fiir sie interessant seien, so der Broker. Flatexdegiro arbei-
tet dabei mit der Plattform Bison der Borse Stuttgart zusammen. Um
eine Lizenz fiir die Verwahrung von Krypto-Wahrungen in Deutsch-
land bewirbt sich auch die weltweit grofite Krypto-Borse Binance.

N
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An Herausforderungen mangelt es allerdings nicht. Ulrich Stephan von der Deutschen

Bank verweist auf die immensen Volatilitéten. ,,Ich glaube daher nicht, dass Kryptos ein
geeigneter ,,sicherer Hafen® fiir Anleger sind, wenngleich man unter Umstinden damit Geld
verdienen kann. Viele Anleger diirften aber von den extremen Kursschwankungen der
Krypto-Wihrungen, den Risiken und teils mangelnder Transparenz von einem Investment
abgehalten werden.“ Was den Markt selbst anbelangt, sehe er vor allem zwei Risiken, sagt
Stefan May von Quirin: ,,Erstens die Regulierung. Es kann passieren, dass Krypto-Transak-
tionen aufgrund der damit einhergehenden Anonymitit letztlich doch verboten werden.
Damit wiirde der gesamte Markt in die Illegalitit abgedriangt, was sein Wachstum sicher
gewaltig bremsen, wenn es ihn nicht sogar vernichten wiirde.“ Das zweite Problem sei die
Umweltbelastung. ,Hier sehe ich ein besonderes Risiko darin, dass speziell der Bitcoin, also
genau die Wahrung, welche mit Abstand die gréfite Marktkapitalisierung auf sich vereint,
in der Hinsicht eine der schwichsten ist.“ Sollte das Umweltthema also hochkochen, dann
wire der Elefant unter den Krypto-Wiahrungen davon am stérksten betroffen, was vermut-
lich auch den gesamten Markt massiv beschadigen wiirde. Vielleicht bekidmen aber dann
genau die Wihrungen ihre Chance, die in Sachen Nachhaltigkeit und Umweltbelastung
besser unterwegs sind, so May.

Mogen die verschiedenen Banken die Chancen und Risiken von Bitcoin & Co. unter-
schiedlich bewerten, an ein Verschwinden der digitalen Wihrungen scheint aber kaum je-
mand wirklich zu glauben. Den tiberschwinglichen Optimismus einiger Investoren werden
indes nur wenige teilen. Auf der ,Crypto Bahamas®, auf der im Friihjahr das Who is Who
der Krypto-Welt auf Vertreter der Wall Street traf, zeigte sich die omniprasente Cathie Wood
tiberzeugt, dass der Bitcoin trotz aller Schwankungen noch deutlich steigen kann. Das Kurs-
ziel der amerikanischen Borsenlegende: 1 Mio US-$ bis 2030. Das bisherige Rekordhoch
indes lag bei knapp 69.000 US-$.

Autorin

Eli Hamacher ist Diplom-Volkswirtin und arbeitet seit 30 Jahren als Wirtschaftsjournalistin. Die
Freelancerin schreibt fiir ,die bank” vor allem iber die Branche und Portréts iiber einzelne
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Glossar

Krypto-Wahrungen:

Es gibt rund rund 4.100 verschiedene digitale Wah-
rungen. Die bei weitem bekannteste ist der Bitcoin,
der 2009 startete und dessen Erfinder nur unter dem
Pseudonym Satoshi Nakamoto bekannt ist. Das digi-
tale Peer-to-Peer-Cash-System begrenzte er weltweit
fest auf 21 Millionen Einheiten. Knapp 19 Millionen
davon sind bisher geschiirft. Auf Platz zwei folgt
Ethereum (2015). Anfang 2022 lag die Marktkapitali-
sierung von Bitcoin mit knapp 830 Mrd. US-$ mehr als
doppelt so hoch wie die von Ethereum, errechnete
Coinmarketcap, eine Website, auf der Anleger die
Kapitalisierung verschiedener Krypto-Wahrungen
verfolgen kdnnen.

Blockchain;

Bitcoins beruhen auf der Blockchain-Technologie.

Alle Transaktionen, die jemals mit Bitcoins durchge-
fuhrt wurden, sind in der Blockchain gespeichert. Um
die Transaktionen vor Manipulationen zu schiitzen,
sind sie stark verschliisselt, also kryptographisch
gesichert. Eine Vielzahl von Kopien dieser Kette ist auf
Knoten (Nodes) in Transaktionsregister (Distributed
Ledger) verteilt.

Dezentrales Netzwerk:

Bitcoins werden anders als gesetzliche Wahrungen
von keiner Notenbank oder Behdrde geschaffen. Ein
dezentrales Netzwerk schafft die Bitcoins. Auch bei
der Ubertragung dieser digitalen Wahrung sind keine
Kreditinstitute dazwischengeschaltet.

Bitcoins entstehen, indem mehrere Transaktio-

nen (Transaktionsbidcke) mittels hoch komplexer
mathematischer Algorithmen bestatigt werden. Als
Belohnung fiir einen bestatigten Transaktionsblock
erhadlt der Miner, also derjenige, der die Aufgabe
mit seinem Rechner geldst hat, aktuell 6,25 Bitcoin.
Vereinfacht gesagt heipt es: Durch diesen Vorgang
wird sichergestellt, dass ein Bitcoin nicht doppelt




ausgegeben wird. Normale Rechner brauchen fiir das
Mining eine extrem lange Zeit, weil die Rechenauf-
gaben mit steigender Menge an Krypto-Geld immer
schwieriger werden. Der jéhrliche Stromverbrauch
des Bitcoin-Netzwerks, der hauptsdchlich wegen des
Minings entsteht, Gbersteigt aktuell den Jahresener-
gieverbrauch Norwegens.

Bitcoin-Handelspldtze:

Handelsplattformen sind zum Beispiel Binance, FTX,
Coinbase, SwissBorg, Bitpanda oder Bison (Borse
Stuttgart). FTX etwa wurde erst vor drei Jahren von
Sam Bankman-Fried gegriindet. Das Investment mach-
te den erst 30 Jahre alten ,Softie mit Killer-Instinkt”
(Handelsblatt) zum Milliardar. Als Firmensitz wahlte
der studierte Physiker und Mathematiker die Krypto-
freundlichen Bahamas, die schon seit 2019 mit dem
Sand-Dollar ihre eigene Digitalwéhrung eingefiihrt
haben. Auch Broker wie Trade Republic, Etoro, Just-
Trade oder die Krypto-Bank Nuri (ehemals Bitwala)
ermdglichen den Kauf von Bitcoins.

In digitalen GeldbGrsen, den Wallets, verwahren die Be-
sitzer ihre Bitcoins. Die Wallets lassen sich als App im
Playstore oder App-Store auf Smartphone, PC oder ex-
ternes Speichermedium wie USB-Stick herunterladen.
Die Wallet speichert die Bitcoin-Adressen (6ffentliche
Schliissel) und privaten Schliissel, auf die man wiede-
rum mit einem Passwort zugreifen kann.

Cold Wallet:

Bei der ,Cold-Wallet"-Speichermethode, fiir die sich

z. B. die Volksbank Raiffeisenbank Bayern Mitte ent-
schieden hat, erhélt der Kunde ein Speichermedium
(eine Karte) fiir seine Bitcoins und seinen individuellen
Private Key. Damit hat er die Mdglichkeit, Bitcoins zu
erwerben und zu verwalten. Die Karte ermdglicht es,
den Private Key in eigener Verantwortung offline auf-
zubewahren. Damit besteht laut Volksbank auch kein
Risiko eines Hackerangriffs.

Token werden beispielsweise tiber ein ICO (Initial
Coin Offering) oder einen Airdrop auf einer Blockchain
mit anderen Coins (wie Ethereum) ausgegeben. Darii-
ber hinaus stellen Token oft auch ein Produkt, einen
Eigentumsnachweis oder einen Teil eines Unterneh-
mens dar.

Eine Krypto-Wahrung oder auch digitale Wahrung, die
ihre eigene Plattform nutzt und unabhdngig arbeitet,
ist ein Coin. Der Coin bendtigt keine andere Plattform,
sondern funktioniert auf seiner eigenen unabhdngi-

gen Blockchain. Bitcoin, Litecoin und Ether sind Coins.

Non-Fungible-Token:

Sie ermdglichen es, digitale Vermdgenswerte zu
besitzen und deren Besitz mithilfe der Blockchain zu
protokollieren. ,Non-Fungible” bedeutet, dass die To-
ken nicht untereinander austauschbar sind. Ein Token
steht fiir den Besitz eines spezifischen, einzigartigen
und nicht austauschbaren Vermdgenswerts, wie ein
bestimmtes Kunstwerk.

Distributed Ledger Technology:

Wer eine neue Transaktion mit Bitcoins veranlasst,
verlangert die technologische Kette der bereits
gespeicherten Transaktionen. Die Technologie, auf
der der Bitcoin beruht, nennt sich Blockchain. Online
sind alle Transaktionen, die mit Bitcoins jemals
durchgefiihrt wurden, in der Blockchain gespeichert.
Um die wachsende Kette von Transaktionen vor Ma-
nipulationen zu schiitzen, ist sie stark verschlisselt,
also kryptographisch gesichert. Dariiber hinaus ist
eine Vielzah! von Kopien dieser Kette auf Knoten
(Nodes) in Transaktionsregister (distributed ledger)
verteilt.

Quellen: Bankenverband, N26.
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die bank: Herr Grigo, wie schatzt die So-
larisbank aktuell Chancen und Risiken
am Krypto-Markt ein?

Julian Grigo: Krypto-Wédhrungen ha-
ben sich als Anlageklasse am Markt eta-
bliert. Auf Finanzportalen, die Kurse von
Aktienindizes, Forex und Rohstoffen be-
richten, ist auch immer der Kurs von Bit-
coin und Ether abzulesen. Im Zuge der
schnell steigenden Inflation wird in jedem
Zeitungsartikel auf Bitcoin als mdgliche
Inflationsabsicherung referenziert. Bei
der Betrachtung von Chancen und Risi-
ken von Krypto-Wé&hrungen méchte ich
differenzieren zwischen dem Asset wie
Bitcoin und der Krypto-Technologie, wie
der Bitcoin- oder Ethereum-Blockchain.
Die Chancen und Risiken des Bitcoins als
Asset sind stark an seine Volatilitdt ge-
kniipft, die meistens als Risiko oder gar
Nachteil in Politik, Medien und vor allem
von Verbraucherschitzern beschrieben
wird. Ich sehe das anders: Der Preis des
Bitcoins stieg von 2011 bis 2021 auf fast
69.000 US-S. Schaut man auf kurzfristige
Kursbewegungen, sieht man aber auch
Verluste von etwa 80 Prozent binnen kur-
zester Zeit.

die bank: Und wie bewerten Sie die
Technologie?

Grigo: Auf die Technologie wird zu selten
geschaut, da es hdufig nur um die Preis-
entwicklung von Bitcoin, Ether, Solana
etc. geht. Der Bitcoin ist keine Aktie, kein
Rohstoff, keine herkémmliche W&hrung
oder eine Schuldverschreibung. Kryp-
to-Wéhrungen sind eine komplett neue

Technologie, die sich dhnlich wie das In-
ternet in keine bestehende Schublade
stecken ldsst. Bitcoin zum Beispiel ist ein
elektronisches Peer-2-Peer Zahlungs-
Netzwerk, das vollkommen dezentral ist.
Es ist damit Zensur-resistent. Das ist ein
grofer Unterschied zu Aktien, die bei ei-
nem zentralen Institut eingebucht wer-
den, das wiederum staatlich beaufsich-
tigt ist. Es ist auch ein Unterschied zu
staatlichen Wéhrungen, siehe das Einfrie-
ren russischer US-Dollar- und Euro-Re-
serven bei der Fed und EZB. Krypto kann
man selbst verwahren, man benétigt kei-
nen Intermediadr - was diese Eigenschaft
angeht, ist es mehr mit dem 50-Euro-
Schein zu vergleichen als mit einer Ak-
tie. Krypto hat einen grofien Vorteil ge-
genlber physischem Geld, denn dieses
kann ich nicht leicht in kleinsten Einhei-
ten - Bitcoin hat acht Nachkommastellen
- binnen Sekunden lUber den Globus schi-
cken, wenn das Lightning-Netzwerk ge-
nutzt wird.

die bank: Welche Risiken sind mit den
neuen Wdhrungen verbunden?

Grigo: Gerade dann, wenn ich meine
Krypto-Wd&hrungen selbst verwahren
mochte, bin ich auch komplett selbst ver-
antwortlich fiir die Sicherheit der Assets.
Fehler in der Verwahrung kénnen zum To-
talverlust fuhren. Deshalb bevorzugen
viele Investoren Services, die die Verwah-
rung fur sie (bernehmen. Hier spricht
man von Krypto-Verwahrern. Dieses Ge-
schdéft ist in Deutschland stark reguliert,
und Anbieter von Krypto-Verwahrung be-
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nétigen eine eigene Erlaubnis von der Ba-
Fin in Form einer Krypto-Verwahrlizenz.

die bank: Ihr Fazit, wenn Sie Chancen
und Risiken gegeneinander abwdgen?
Grigo: Die Chancen sind den Risiken weit
Uberlegen, da Krypto eine komplette neue
Technologie ist. Wir kébnnen heute noch
nicht ansatzweise abschédtzen, welche
weiteren Anwendungsfélle auf Grundla-
ge dieser Technologie in Zukunft entste-
hen werden. Das wahre Potenzial kbnnen
wir bis heute nur erahnen.

die bank: Wie grof3 ist das Interesse bei
lhren Kunden?

Grigo: Das Interesse an Krypto-Wahrun-
gen bei den Partnern der Solarisbank
ist sehr grof3. Heute kann man sich noch
vom Wettbewerb absetzen, wenn man den
Handel oder das Zahlen mit Krypto-Wé&h-
rungen ermaoglicht. Das treibt das Kun-
denwachstum und den eigenen Umsatz.
Einen weiteren, sehr interessanten Aspekt
kann man an den Zahlen eines grof3en US-
amerikanischen Zahlungsdiensts ablesen:
Dieser hat durch das Angebot von Krypto-
Handel in sein bestehendes Geschdft die
Kundeninteraktionen verdreifacht. Mehr
Kundeninteraktion fihrt zu mehr Cross-
Selling-Méglichkeiten, und dies tragt wie-
derum zum Wachstum bei. Gerade viele
FinTech-Unternehmen haben das verstan-
den und gehen in den ndchsten Monaten
mit eigenen Krypto-Dienstleistungen an
den Markt. Ist Krypto heute noch ein Dif-
ferenzierungsmerkmal, so wird es in Zu-
kunft mehr und mehr ein ,,Must-have” fur
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FinTechs werden. Der Druck auf bestehen-
de Finanzdienstleister wird somit groper.

die bank: Was treibt die Nachfrage, was
bremst diese?

Grigo: Auf Endkunden-Seite wird die
Nachfrage durch einen generellen Tra-
ding-Boom sowie durch die immensen
Kursgewinne der vergangenen Jahre ge-
trieben. Hinzu kommt nun eine rapide
steigende Inflation. Wahrend viele Akti-
en gemessen am Kurs-Gewinn-Verhéltnis
weiterhin hoch bewertet und stark kon-
junkturabhdngig sind, spielen Krypto-
Wé&hrungen in einer anderen Liga als Fi-
nanzinstrumente. Zwar geht in Krisenzei-
ten die Korrelation mit Aktien hoch, his-
torisch betrachtet ist die Korrelation zwi-
schen Aktienindizes und Krypto gering.
Daher sehen viele Anleger die Beimi-
schung von Krypto-W&hrungen ins Port-
folio als Inflationsschutz an.

die bank: Auch neue Anwendungsfalle
wie das Erstellen und das Sammeln von
digitaler Kunst, abgebildet in sogenann-
ten NFTs (Non-Fungible-Tokens) ist ein
weiterer Treiber flr die Massenadaption
von Krypto-Technologie.

Grigo: Auf Unternehmensseite geht es
vor allem darum, keine Relevanz zu ver-
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lieren, indem man eines der attraktivs-
ten Produkte im Kapitalmarkt auch sei-
nen Kunden anbietet. Dass grofie Marken
wie TradeRepublic Krypto ins bestehen-
de Angebot mit aufnehmen, grofBe Kryp-
to-Unternehmen wie Coinbase und Eto-
ro international expandieren und auch
kleine, frisch gestartete FinTechs direkt
mit einem Krypto-Angebot an den Start
gehen, ist Ausdruck eines Makro-Trends,
den kein Unternehmen verpassen will.

die bank: Wo sehen Sie kiinftig die grop-
ten Chancen und Herausforderungen im
Kryptomarkt?

Grigo: Zuallererst sind regulatorische
Risiken zu nennen. Europa ist weiterhin
ein regulatorischer Flickenteppich - ganz
zu schweigen von den globalen Krypto-
Mdrkten. Die gréfte Sorge bereitet mir
die Travel-Rule, die mit der Transfer-of-
funds-Regulierung durch die EU-Kommis-
sion umgesetzt wird. Diese birgt nicht we-
niger als die Gefahr der kompletten Zer-
stérung von Decentralized Finance (De-
Fi), NFT oder Layer-2-Skalierungstechno-
logie wie dem Lightning-Network in der
EU. Wahrend die Technologie und das Ge-
schéft global weiterwachsen, verhindern
wir dies mdglicherweise in Europa durch
das Ubertragen von alten Gesetzen - die

fur das zentralisierte Bankgeschéft ge-
macht sind - auf das komplett neue Para-
digma von dezentralen Netzwerken.

Das Web3 bietet die Mdglichkeit, den gro-
Ben Plattformen etwas Macht zu nehmen
und diese den Nutzern in Form von Ei-
gentumsrechten und Monetarisierungs-
Maoglichkeiten des selbst geschaffenen
Inhalts zu Ubertragen. Wahrend Nut-
zer heute beispielsweise bei YouTube
ausschlieBlich zu den Bedingungen von
YouTube Geld verdienen kénnen, haben
sie im Web3 selbst die Kontrolle. Da die
auf der Blockchain gespeicherten Daten
dauerhaft und unverdnderlich sind, kann
der Nutzer eigene Inhalte - einen Avatar,
einen Gegenstand im Spiel, einen Blog-
Beitrag oder NFT-Kunst - von einer Platt-
form in eine andere verschieben, ohne
seinen Wert oder Anspruch auf sein Ei-
gentum zu verlieren.

die bank: Herr Grigo, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Die Fragen stellte Eli Hamacher.




