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Bitcoin-Hysterie

Eine Welle elektrisierender Begeisterung ergiel3t sich seit Monaten um Bit-
coins und andere virtuelle Wahrungen. Der Name Bitcoin schlagt eine rasch
wachsende Anzahl von Anlegern in ihren Bann, sodass die Borsenberichterstat-
tung mittlerweile nicht mehr ohne Bitcoins auskommt.

Vergleiche mit der ,,Neue Markt"-

Ekstase der neunziger Jahre,

dem spektakularen  Telekom-
Bdrsengang und sogar der Tulpen
-Manie des siebzehnten Jahrhun-
derts werden wortreich bemuht.
Aber wenngleich die Bitcoin Kurs-
entwicklung keineswegs weniger
sensationell als die genannten
Phanomene ist, besteht doch ein
entscheidender Unterschied da-
rin, dass Wahrungen und somit
auch Kryptowahrungen keine Ver-
mogensgegenstande sind,

dern lediglich Wahrungen.

son-
Und
Wahrungen sind Austauschver-
haltnisse  gegenlber anderen
Deshalb ist Wah-
rungsspekulation  definitionsge-

Wahrungen.

maflk die Teilnahme an einem
Nullsummenspiel.

Vertrauen als Basis von Wah-
rungen

Fundament aller Wahrungen ist
das Vertrauen, das diesen von
ihren Nutzern entgegen gebracht
wird. Was mit Wahrungen pas-
siert, wenn das Vertrauen verlo-
ren geht, kann man derzeit an-
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schaulich am Beispiel der turki-
schen Lira beobachten. Ublicher-
weise stellen Wahrungen das ge-
setzliche  Zahlungsmittel

Staaten bzw. Wirtschaftsraumen

von

dar und sind als solche mit Einla-

genzinsen verbunden. Bei Bit-

coins und seinen Verwandten

liegt die Sache vollig anders.
Nicht Staaten oder Notenbanken
organisieren seine Existenz, son-
dern die virtuelle und ubiquitare
Internetwelt gestaltet Bitcoins zur
Wahrung des digitalen Raums.

Was aber ist der Wert eines Bit-
coins und taugt er zur Geldanlage
fir emsige deutsche Sparer? Zu-
nachst st festzuhalten, dass
Wahrungen im Gegensatz zu Im-
mobilien, Aktien oder Anleihen
als Austauschverhéltnisse keinen
absoluten Wert haben. Ein Bit-
coin verflgt Uber keine Mietein-
nahmen, keine unternehmerische
Aktivitat oder festgeschriebene
Zinszahlungen. Damit ist eine fi-
nanzmathematische Bewertung
so gut wie unmoglich. Der Kur-
seuphorie tut das aber keinen Ab-
bruch. Kurse bzw. Preise steigen,
wenn mehr Geld das relevante
Objekt kaufen als verkaufen will.

Bitcoin und die Tulpen

Der Vergleich der aktuellen Bit-
coin-Hysterie mit der Tulpen-
Manie des siebzehnten Jahrhun-
derts ist tendenziell irrefihrend.
Wahrend namlich Tulpen gering-
wertige und dazu noch verderbli-
che, aber schén anzusehende,
Vermdgensgegenstande sind,
fehlt dem Bitcoin die Eigenschaft

als Vermogensgegenstand ganz-



lich. Das Haptische und Tangible
der Tulpe ermangelt den Kryp-
towahrungen vollkkommen. Dies-
bezuglich ist die Tulpe vielmehr
dem Gold ahnlich, welches frei-
lich nicht verblihen kann und in-
sofern eine bessere Wertaufbe-
wahrung Uber die Zeit gewahrleis-
tet. Dies macht Gold zu einem
Vermogensgegenstand und damit
von einer Wahrung durchaus ver-
schieden.

Die Freunde des Goldes, von de-
nen es in Deutschland besonders
viele gibt, fUhren als Vorteil des
Edelmetalls regelmallig dessen
Eigenschaft als universeller Wah-
Feld. Sodann

heildt es, Gold sei im Gegensatz

rungsersatz ins

zu Geldwahrungen nicht beliebig
vermehrbar und insofern wertbe-
standiger. Die Kursentwicklung
des Goldpreises gibt den Protago-
nisten dieser Auffassung durch-
aus Recht. Allerding ist Gold als
Waéhrung aulferst unpraktisch und
abgesehen von der empirischen
Werterhaltungsfunktion als Zah-
lungsmittel kaum tauglich. Im-
merhin hat Gold einen wirklichen

Nutzen als Metall, zum Beispiel in

der Schmuckindustrie, sodass

eine bestimmbare Preisunter-

grenze vorliegt.

Anlage ohne innere Wertgene-
rierung

Zuweilen wird behauptet, Bitcoin
sei das bessere Gold, weil Univer-
salitat gegeben und auch dort die
beliebige ausge-
schlossen und insofern der Inflati-

Vermehrung

onstendenz aller Fiat-WWahrungen
Jedoch
lautet die Preisuntergrenze bei

entgegengetreten  sei.

Kryptowahrungen im Gegensatz
zum Gold Null. Wesentliche Vor-
teile besitzen Bitcoins gegenuUber
Gold allerdings bei den Aufbe-
wahrungs- und Transaktionskos-
ten, sodass die virtuellen Wahrun-
gen eine potentielle Substituti-
onsgefahr fir Gold darstellen. Ob
aber die Transaktionskosten der
Kryptowéahrungen gunstiger als
jene der herkdmmlichen Wahrun-
gen sind, ist durchaus fraglich.

Ein Wettbewerber zu Aktien oder
Zinsanlagen ist Bitcoin Uberhaupt

nicht, weil ihm als reinem Aus-

tauschverhaltnis  eine  innere
Wertgenerierung fehlt. Flr serio-
se Investoren kommt Bitcoin als
Anlage daher nicht infrage. Den-
noch ist die derzeitige grof3e Spe-
kulationssause faszinierend und
die autodynamischen Herdenef-
fekte lassen wesentlich hohere
Kurse denkbar erscheinen. Aller-
dings ist schwer vorstellbar, dass
die Staaten sich der Souveranitat
Uber ihre eigenen Wahrungen se-
henden Auges und ohne Wider-

stand entledigen werden.
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