September 2019

Megatrend
Digitalisierung

01

Lauft Bitcoin Gold den Rang ab?
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e Der aus der Rohstoff-Analyse stammende Stock to Flow-Ansatz dient zur
Quantifizierung der ,Harte“ eines Assets. Angewandt auf Bitcoin zeigt sich ein
ungewodhnlich starker Zusammenhang zwischen dem Marktwert von Bitcoin und
dessen Verhaltnis von Bestand zu neuem Angebot.

* Bei Prognosen aufgrund des Modells wiirden wir aber zur Vorsicht raten. Denn selbst
das beste statistische Modell kann bei der Vorhersage der Zukunft klaglich scheitern.
Eine groe Herausforderung fiir das Stock Flow-Model ist das nachste Halving bei
Bitcoin (Halbierung des Angebotswachstums), welches nachstes Jahr ansteht.

* Dennoch dient der Stock to Flow-Ansatz als gute Heuristik fir das Verstandnis von
Bitcoin. So wird klar: Bitcoin ist als ultrahartes Geld designed. Nachstes Jahr wird es
bereits einen dhnlich hohen Hartegrad wie Gold aufweisen. Im Jahr 2024 (wenn
wieder ein Halving ansteht) erhdht sich der Hartegrad nochmals massiv.

e Wahrend sich Gold seinen hohen Stock to Flow-Wert Gber Jahrstausende ,hart
erarbeiten® musste, ermaoglicht der rein digitale Charakter von Bitcoin ein ,Angebots-
Engineering®, welches den Stock to-Flow-Wert rasant nach oben treibt.

Weltweit sind weitere umfangreiche Lockerungsschritte der Zentralbanken zu erwarten und
immer groRere Teile des Anleihespektrums (aktuell fast 15 Billionen USD) weisen eine
negative Rendite auf. Wenig Uberraschend gibt dies dem altesten Wertspeicher der
Menschheitsgeschichte Auftrieb. Anfang September erklomm der Goldpreis (wenn vorerst
auch nur voriibergehend) die Marke von 1.550 USD (Grafik). Die Attraktivitat von Gold ist
bekanntlich, dass dessen Angebot nicht beliebig ausgeweitet werden kann und zudem der
begrenzte jahrliche Zuwachs (Flow) an neuem Gold auf einen bereits sehr grofen Bestand
(Stock) trifft. Folglich weist Gold ein hohes Stock to Flow-Verhaltnis auf, was als
Quantifizierung der ,Harte" eines Assets angesehen werden kann. Dadurch besteht bei
Gold nicht die sogenannte ,Easy Money“-Falle, bei welcher ein Preisanstieg zu einer
merklich héheren Produktion flhrt, welche den bestehenden Bestand so stark verwassert,
dass eine Preis-Abwartsspirale eingeleitet wird.

In die ,Easy Money“-Falle fielen um 1980 herum die Briider Hunt. Sie versuchten,
Silber zu remonetarisieren und hofften, dass sie durch Aufkaufen von Silber den Preis
soweit treiben konnten, dass es wieder als monetares Gut verwendet wiirde. Dieser
Plan ging auch zundchst auf und Spekulanten verstarkten den Preisauftrieb spirbar.
Jedoch passte sich die Produktion an den neuen Preis an und durch das deutliche
héhere Angebot stirzte der Preis wieder ab (Grafik).

Das Stock to Flow-Verhaltnis dient auch als Qualitatskriterium fur monetére Guter.
Historisch betrachtet wurde immer jenes Gut mit dem hdchsten Stock to Flow-Verhaltnis
als Geld benutzt, da es den besten Werttransfer Gber die Zeit ermdglichte. Hierbei spielt
nicht der begrenzte Bestand eines Assets die dominierende Rolle, sondern das Verhaltnis
von Bestand zur aktuellen ,Produktion®. Absolut betrachtet ist etwa der Bestand an
Palladium viel geringer als jener von Gold (nur 5% des Goldbestands). Dies macht
Palladium aber nicht zu einem harteren Asset, da das Neuangebot an Palladium (Flow)
relativ-gesehen hoch ist und bei einem Preis-Anstieg leicht den Bestand verwassern kann
(,Easy Money“-Falle). Viele Edelmetalle wie Palladium, die vor allem als Industriemetalle
genutzt werden, weisen daher eine geringe Stock to Flow-Ratio auf, sprich die Férderung
eines Jahres entspricht in etwa dem Ausgangsbestand in jenem Jahr.

An dieser Stelle wird auch deutlich, dass es flir ein monetares Gut vorteilhaft ist, wenn es
zu wenig anderem genutzt werden kann als Geld (Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel).
Nur dann kann sich ein hoher Bestand Uber die Zeit auftiirmen und halten.
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Stock-to-Flow-Ansatz fand Einzug in die 6konomische Analyse von Bitcoin

Mit dem Buch von Saifedean Ammous (,The Bitcoin Standard®, hier ein Video von ihm
zum Thema in unserem Hause) fand der — aus der Rohstoffanalyse stammende — Stock to
Flow-Ansatz auch Anwendung in der Analyse von Bitcoin. Dies entspricht der Grundidee
von Bitcoin, das explizit als ein neues monetares Gut designed wurde und an die
Edelmetall-Geldformen angelehnt ist. So kdnnen neue Bitcoin nicht beliebig geschuirft
werden. Zugleich ist Bitcoin rein digital ist und wird deshalb haufig als ,digitales Gold*®
bezeichnet.

Der Stock to Flow-Ansatz liefert einen einfachen quantitativen Rahmen zur Analyse der
(Preis-) Entwicklung von Bitcoin, welcher einen hohen Erklarungsgehalt aufweist und
Bitcoin mit Gold und Co. vergleichbar macht. Insbesondere die Fortschreibung der Stock to
Flow-Ratio von Bitcoin in die Zukunft liefert interessante Erkenntnisse: Bereits nachstes
Jahr wird Bitcoin einen dhnlich hohen Stock to Flow-Wert wie Gold aufweisen. Wie ist dies
moglich?

»,Unfaires“ Angebotsengineering bei Bitcoin

Da Bitcoin digital ist, konnte der Angebotspfad anfangs im Protokoll beliebig festgelegt
werden. Man kénnte sagen, dass Satoshi im Whitepaper ,schummelte®, da er einen derart
drastischen und ruckartigen Riickgang des Angebotszuwachses (alle 4 Jahre halbiert sich
dies) vorgab, dass kein physisches Elemente aus dem Periodensystem mithalten kdnnte.
Der ,Geniestreich® von Satoshi war dabei, das Angebot vom Preis und den
Schirfanstrengungen (im Falle Bitcoins die Rechenpower) zu entkoppeln. Dieses ,Difficulty
Adjustment” fehlte Ubrigens bei allen Bitcoin-Vorgangern wie z.B. Bit Gold. So werden (im
Durchschnitt) alle 10 Minuten neue Bitcoins (aktuell noch 12,5) ausgegeben. Wenn der
Preis steigt (fallt) und mehr (weniger) Rechenleistung ins System kommt, wird der
Schwierigkeitsgrad furs Schirfen neuer Bitcoin entsprechend nach oben (unten)
angepasst. Damit wird die angestrebte Ausgabe von Bitcoins ungeachtet der
Preisschwankungen sichergestellt. Eine weitere Besonderheit des Bitcoin-Tokens, die
ebenfalls dem digitalen Charakter entspringt, ist, dass man sich diesen nicht um den Hals
(wie z.B. eine Goldkette) hangen oder als Inputgut verwenden kann. Was auf den ersten
Blick als ein Nachteil erscheint, ist aber aus Sicht des Stock to Flow-Ansatzes ein Feature
und kein Bug. Da es keinerlei andere Verwendung fir Bitcoins gibt, kbnnen auch keine
anderen Nachfragentwicklungen (z.B. Goldnachfrage im Zuge von Smartphone-
Verbreitung) den Preis verzerren. Durch die deterministische Angebotsentwicklung
entfallen naturlich auch Angebots-Schocks (siehe Box 2).

Ab dem Jahr 1896 stromten insgesamt etwa 100.000 Goldsucher an den Klondike
River bei Dawson. Motiviert vom Streben nach materiellem Wohlstand und der hohen
Arbeitslosigkeit in den USA machten sich viele Abenteurer auf den Weg in den
Nordwesten Kanadas. Der Goldrausch hielt bis 1899 an und erhéhte das Goldangebot
auf dem Weltmarkt in ausreichendem Male, um voriibergehend fiir einen Riickgang
des Goldpreises zu sorgen.

Gold musste sich seinen hohen Stock to Flow-Wert Uber Jahrstausende ,hart erarbeiten®.
Fir Gold gab es dabei keine Abkilrzungen. Ein héherer Bestand hatte sich nur in kirzerer
Zeit auftiirmen kénnen, wenn es einfacher gewesen ware, Gold zu schiirfen. Dann ware
Gold aber nicht als Wertspeicher in Frage gekommen, woraufhin wiederum keiner das
gelbe Metall gehalten hatte. Nur durch die hohen Produktionskosten, viel Zeit und wohl
auch durch einen First Mover Advantage (von Gold gab es natiirliche Vorkommen, womit
es schon sehr fruh als monetares Gut verfugbar war) gelang es Gold, zumindest fur etwa
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30 Jahre von Mitte der 1880er Jahr bis zum Beginn des 1. Weltkriegs den einzigen
weltweiten monetéaren Standard darzustellen.

Aufgrund des ,,Angebots-Engineerings* durfte es Bitcoin gelingen, einen ahnlich hohen
Stock to Flow-Wert wie Gold ihn heute hat bereits nachstes Jahr zu erreichen — also
innerhalb von nur 11 Jahren. Garantiert wird das von Satoshi festgelegte Angebotsprofil
durch ein weltumspannendes Peer-to-Peer-Netzwerk und den Zentripetalkraften eines
solchen grofRen Netzwerkes: Das ganze Netzwerk zu einem neuen Angebotsprofil (sprich
Software-Protokoll) zu bewegen, ist so gut wie unmdglich, zumal im Falle eines
inflationareren Profils die Anreize der einzelnen Node-Betreiber dem entgegenstiinden
(dies wirde den Wert ihrer Bitcoin verwassern).

Starker Zusammenhang zwischen Wert und Stock to Flow-Ratio von Bitcoin

Um aufzuzeigen, dass sich der Marktwert von Bitcoin durch ein Stock-to-Flow-Modell
erklaren lasst, haben wir diesen Zusammenhang 6konometrisch geschatzt (inspiriert durch
diesen Artikel). Die Daten fUr den Bestand und das zuséatzliche Angebot an Bitcoin liefert
die Bitcoin-Blockchain selbst (schlief3lich handelt es dabei um eine 6ffentliche Datenbank).
Dabei reicht die Zahl der Blocke aus, da man die jeweilige Anzahl an Bitcoin pro Blécke
kennt. FUr unsere abhangige Variable (Marktwert) benétigen wir zudem Preisdaten. Durch
die Etablierung von Bitcoin-Bdrsen Mitte 2010 sind diese Daten ebenfalls verfugbar.

Zur Plausibilisierung der Schatzergebnisse tragen wir auch die Marktkapitalisierungen und
Stock to Flow-Ratios von Gold, Silber, Platin und Palladium ab. Die Quellen sind hier die
klassischen Publikationen, in denen Bestédnde und Férdermengen berichtet werden.
Hierbei stehen wir insbesondere vor der Frage, welches die angemessene Zahl fir die
jeweilige Produktion ist. Um den Datengewinnungsprozess einfach zu halten, betrachten
wir nur die Minenproduktion als Produktion, also jenen Prozess, der den Rohstoff ,lber die
Erde” befordert, sprich dem Wirtschaftskreislauf einen neuen Rohstoff hinzufligt.

Bitcoin ist Gold dicht auf den Fersen
Logarithmische Skalen, x-Achse: Stock to Flow-Werte, y-Achse: Marktkapitalisierung in USD

@ Bitcoin (historisch) Gold Silber
Platin O Palladium Bitcoin Mai 2020
©) Bitcoin September 2019
100,000 /
10,000
1,000

.
100 P/
10 O y/
1
0,1 o“"/ ®
0,01 ~
0,001 4,.-"
0,0001 //'. ¢
000001  pee *°
0.1 1 10 100

Quelle: BayernLB Research, bitcoinblockhalf.com (Bitcoin), Gold.org (Gold), platinuminvest.com (Platin), Statista.com (Palladium),
bullionbypost.co.uk (Silber), Refinitiv

Milliarden

Ein Problem bei den Bestandsdaten von Bitcoin sind ,verlorene Coins* (genauer gesagt
verlorene Private Keys), da niemand weil}, wie viele dies sind. Wir haben bei den
Berechnungen eine Million unterstellt (also die nie bewegten Coins von Satoshi selbst). Die
Unsicherheit Uber den tatsachlichen Bestand besteht bei Edelmetallen natlrlich auch.
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Eine lineare Regression der (logarithmierten) Daten liefert uns den Zusammenhang, der in
Grafik oben zu sehen ist: Bitcoins Marktwert steigt mit zunehmenden Stock to Flow-Wert
linear an. Also je hoher der Hartegrad von Bitcoin ist, desto mehr Wert wird ihm
zugeschrieben. Die nahe an der Regressionsgerade liegenden (blauen) Punkte zeigen
bereits, dass es sich um einen sehr engen Zusammenhang handelt. Auch Teststatistiken
bestatigen dies. Fur alle Okonometrie-Interessierten sei gesagt, dass es sich nicht um eine
»Spurious Regression® handelt, wo die Teststatistiken unzuverlassig sind. Der Grund: Die
Variablen sind kointegriert, sie folgen also einem gemeinsamen stochastischen Trend. In
Anlehnung an die bekannte Erklarung von Kointegration mit dem Betrunkenen und seinem
Hund (Link zum Paper): Vereinfacht gesagt ist der Stock to Flow-Wert die Stral3e, auf der
ein Betrunkener (der Marktwert von Bitcoin) hin und her torkelt, ohne jemals die
StraRenabsperrungen zu verlassen.

Wenn man die Grafik genauer betrachtet, fallt auf, dass Platin, Palladium und Silber
allesamt deutlich Gber der Regressionsgeraden liegen. Dies spricht dafiir, dass deren
Marktwert vornehmlich bzw. zumindest stark auf ihrem Nutzwert (als Industriemetalle)
basiert und ihre monetaren Pramien gering sind. Gold hingegen liegt recht nahe der
Regressionsgerade, was nur folgerichtig ist: Hier ist es genau anders herum: Hohe
Nachfrage als Wertaufbewahrungsmittel, aber geringe industrielle Nachfrage.

Das Spannendste ist natirlich der Blick in die Zukunft. So wird sich Bitcoins Stock to Flow-
Wert im Mai 2020 — also nach dem nachsten Halving — drastisch erhéhen: Von derzeit ca.
25,8 auf fast 53. Golds Stock to Flow-Wert von aktuell rund 58 wird hingegen im Mai 2020
wenn Uberhaupt nur unwesentlich héher liegen. Wenn man diesen Mai-Wert fir Bitcoins
Stock to Flow in das Modell futtert, kommt ein schwindelerregender Preis von ca. 90.000
USD pro Bitcoin heraus. Demnach ware im aktuellen Preis von rund 8.000 USD der
anstehende Halving-Effekt kaum eingepreist (der aktuelle Modellwert liegt bei ca. 7.500
USD).

Fazit: Bitcoin wurde konzipiert, um noch harter als Gold zu sein

Als Prognostiker weil® man nur zu gut, dass selbst das beste statistische Modell bei der
Vorhersage der Zukunft klaglich scheitern kann. Der gro3e Hartetest fur das Stock Flow-
Model ist sicherlich das Halving nachstes Jahr. Bis dahin dient der Stock to Flow-Ansatz
aber in jedem Fall als gute Heuristik flr das Verstandnis von Bitcoin. So wird klar: Bitcoin
ist als ultrahartes Geld konzipiert. Im Jahr 2024 (wenn wieder ein Halving ansteht) erhoht
sich der Hartegrad gnadenlos weiter und zwar auf ein in der Menschheitsgeschichte nie
dagewesenes Niveau (Stock to Flow tiber 100!). Niemand weifl} so recht, welche
Auswirkungen ein solcher monetére Standard haben wirde. Klar ist nur: Falls Bitcoin das
Geld des 21. Jahrhunderts werden sollte, dann deshalb, weil seine Eigenschaften (vor
allem der hohe Hartegrad) denen alternativer Geldformen vorgezogen wurden — denn
Bitcoin ist ein vollig offenes und auf Freiwilligkeit beruhendes Geldsystem.
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Disclaimer

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhaltnissen und den
angesprochenen Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am
30.09.2019. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverlassig und genau
geltenden allgemein zuganglichen Quellen, ohne dass wir jedoch eine Gewahr fir die Vollstandigkeit und
Richtigkeit der herangezogenen Quellen Gibernehmen kénnen. Dieser Research-Bericht ist eine rein
o6konomische Analyse, und kein Teil davon ist als Wertpapieranalyse oder Empfehlung zu verstehen.
Insbesondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch
auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewahr flr die Richtigkeit und
Vollstandigkeit kdnnen wir daher nicht tbernehmen. Die vorliegende Verdffentlichung dient ferner lediglich
einer allgemeinen Information und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte
Beratung. Fur weitere zeitnahere Informationen stehen lhnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfugung.

Aufgrund gesetzlicher Vorgaben (Wertpapierhandelsgesetz bzw. MiFID II) durfen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Zusammenhang mit einer von ihnen erbrachten
Finanzportfolioverwaltung oder unabhangigen Honorar-Anlageberatung grundsatzlich keine Zuwendungen
von Dritten annehmen oder behalten. Eine Weitergabe dieser Unterlage an Unternehmen oder
Unternehmensteile, die Finanzportfolioverwaltung oder unabhidngige Honorar-Anlageberatung
erbringen, ist daher nur gestattet, wenn mit der BayernLB hierfiir eine Vergiitung vereinbart wurde.
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