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Krypto im Aufwind

Steht Bitcoin vor einer weiteren Runde

im Hype-Zyklus?

Bitcoin erscheint wieder als
lukratives Investment, dessen
Kurs sogar ein neues Allzeithoch
erreicht. Aber steht dahinter
echtes Wachstum oder ver-
zweifelte Kursmanipulation?

Von Sylvester Tremmel

eit Monaten steigt der Bitcoin-Kurs

wieder, im Mirz kletterte er sogar auf
ein neues Allzeithoch: Uber 73.000 US-
Dollar kostete ein Bitcoin am 13. und 14.
dieses Monats. Im Anschluss fiel der Preis
zwar deutlich, zu Redaktionsschluss auf
etwa 64.000 US-Dollar, lag damit aber
immer noch weit tiber dem Durchschnitt
des vergangenen Jahres.

So sehr das in der Kryptowahrungs-
Bubble fiir Freude (und mitunter Hame)
sorgt, soverhaltenist die allgemeine Stim-
mung, jedenfallsim Vergleich zu fritheren
Bitcoin-Hypes. Gier und Angst, etwas zu
verpassen, konnen das schnell dndern,
aber das neue Kurswachstum treiben bis-
lang wohl nicht Kleinanleger, die direkt
Bitcoin kaufen.

Eine verbreitete Erklarung lautet, dass
Bitcoin-Spot-ETFs hinter dem Kursanstieg
stecken. Also borsengehandelte Fonds (ex-
change-traded funds, ETF), die fiir ihre
Anleger Bitcoin halten. Elf solche Fonds hat
die amerikanische Borsenaufsicht SEC am
10.Januar zugelassen. Seitdem flossen iiber
20 Milliarden Dollar in die ETFs, die Bit-
coinsin diesem Gegenwert aufkauften und
damit moglicherweise den Kurs trieben.

Diese Zahlen sind allerdings mit viel
Vorsicht zu geniefen, unter anderem, weil
der grofdte dieser ETFs iiberhaupt nicht
profitiert; aus dem Grayscale Bitcoin Trust
(GBTC) flossen stattdessen {iber 11 Milliar-
den Dollar ab. Denn GBTC war zuvor ein
aufSerborslicher Trust, dessen Anteile aus
verschiedenen Griinden seit 2021 unter
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dem Bitcoin-Wert gehandelt wurden, den
siereprisentierten. Erst seit der Umwand-
lung in einen ETF Anfang dieses Jahres
konnen Anleger ohne grofien Verlust aus-
steigen und tun das auch. Weil GBTC ho-
here Gebiihren als andere ETFs verlangt,
ziehen sogar Anleger ohne Ausstiegsab-
sichtenihr Geld abund investieren in einen
der anderen ETFs. Wie viel frisches Geld
die ETFs in das Bitcoin-Okosystem brin-
gen, ist daher schwer zu sagen -jedenfalls
deutlich weniger, als die Zahlen nahelegen.
Kritiker warnen, dass der Bitcoin-Kurs
stattdessen moglicherweise von Tether und
Konsorten gepusht wird, also durch Aus-
schiittungen von Stablecoins. Die sollen
immer dem Wert von einem US-Dollar ent-
sprechen (daher der Name), tiblicherweise,
indem die Herausgeber echte Dollar in der
Menge halten, in der sie Coins ausschiitten.
Tether (USDT) und andere Stablecoins ste-
hen aber durchaus im Verdacht, in Wahr-
heit nicht ausreichend gedeckt zu sein.
Circa 12 Milliarden USDT flossen seit Jah-
resbeginnin den Kryptomarkt und konnten
den Bitcoin-zu-USD(T)-Kurs aufblasen.

Halvening

Eine Motivation, den Kurs kiinstlich zu
treiben, konnte das anstehende ,,Halve-
ning"“ darstellen. Voraussichtlich im April

wird die Belohnung halbiert, die Bitcoin-
Miner fiir das Schiirfen neuer Blocke der
Blockchain erhalten. Diese Regelung
stammt aus den ideologischen Anfangs-
tagen von Bitcoin und soll Inflation ver-
meiden, indem sie die Gesamtmenge aller
jemals produzierbaren Bitcoins auf 21
Millionen begrenzt. Alle 210.000 Blocke
geschieht ein Halvening.

Fiir Bitcoin-Besitzer waren das bis-
lang erfreuliche Ereignisse, im Nachgang
legte der Bitcoin-Kurs oft sehr deutlich zu.
Obeseinen ursiachlichen Zusammenhang
gibt, ist allerdings umstritten, denn das
Ereignis kommt alles andere als tiberra-
schend und sollte eigentlich schon im Vor-
hinein eingepreist werden. Dass danach
weniger neu ausgeschiittete Bitcoins in
den Markt kommen, diirfte angesichts der
Menge im Markt keine relevante Ange-
botsverknappung darstellen.

Fiir Bitcoin-Mining-Firmen bedeutet
das Halveningjedenfalls ernste Probleme.
Sie haben schon lianger Miihe, ihre enor-
men Hardware- und Energiekosten zu de-
cken, und arbeiten insbesondere nach dem
Halvening nur bei einem ausreichend
hohen Bitcoin-Kurs profitabel. Gleichzeitig
sind sie fiir das Krypto-Okosystem wichtig
und durchaus einflussreich. Moglicherwei-
se einflussreich genug, um fiir ihr Fortbe-
stehen den Bitcoin-Preis aufzublasen.

Sicher ist jedenfalls eines: Mit dem
einstigen, ideologisch motivierten Zah-
lungssystem ohne finanzielle Institutio-
nen in Vertrauenspositionen hat Bitcoin
kaum noch was zu tun. Stattdessen wurde
daraus ein riskantes Spekulationsobjekt,
an dem sich jetzt auch die ganz grof3en
finanziellen Institutionen offen beteiligen:
Der mit Abstand erfolgreichste Bitcoin-
ETF gehort dem Investmentriesen Black-
Rock. (syt@ct.de) c
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Einfacher Zugang zu Bitcoin dank BlackRock: Das klassische Finanzsystem
integriert zunehmend den ehemaligen Gegenentwurf Bitcoin.
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