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Blase Bitcoins legen derzeit wilde Kurskurven hin.
Wie hangt das mit der Finanzspekulation zusammen?
Wie profitiert China? Und geht das ewig so weiter?

H Stephan Schulmeister

as fiir ein Wertzuwachs!
Seit Mai 2016 stieg der
Preis eines Bitcoins von
500 US-Dollar auf
40.000 (Stand 15. Juni),
das ergibt eine Rendite von 140 Prozent
pro Jahr! Und was fiir eine Dynamik: Schon
Ende 2017 lag er bei fast 20.000 Dollar, fiel
im Folgejahr auf ein Flinftel davon, im Juni
2019 war er wieder 13.000 US-Dollar wert,
sank bis Marz 2020 auf 4.800, begann sich
danach — gemeinsam mit den Aktien - zu
erholen, aber ungleich kraftvoller. Bis Mitte
April 2021 stieg der Preis eines Bitcoins auf
fast 64.000 US-Dollar, dann verlor er wie-
der die Halfte seines Werts. Der Kurs der
Kryptowdhrung Bitcoin gleicht einer Ach-
terbahnfahrt.

Genau das aber macht kurzfristige Spe-
kulation extrem verlockend. Dazu braucht
man keine digitale Bitcoin-Brieftasche
(,wallet”), man kann einfach per Smart-
phone und Internetbroker statt mit Bit-
coins mit Bitcoin-Derivaten handeln, also
mit Terminkontrakten auf steigende oder
fallende Kurse wetten. Liegt man richtig,
so profitiert man zusétzlich von einem
Hebel von circa 2,5; als Sicherstellung
muss man 40 Prozent des Werts eines Bit-
coins hinterlegen. Der Wert des glinstigs-
ten Future ist ein Bitcoin. Da der Preis der
Kryptowahrung gar nicht so selten inner-
halb eines Tages um fiinf Prozent oder
mehr steigt bzw. fallt, erzielt man in die-
sem Fall 12,5 Prozent Tagesgewinn, sofern
man die Richtung der Kursbewegung rich-
tig erwischt. Liegt man falsch, sind 12,5
Prozent der Sicherstellung verloren, man

muss frither oder spater nachschieflen
oder der Future verfallt.

Mit keinem anderen Basiswert, also je-
nem Asset, auf das Derivate bezogen sind,
etwa Rohstoffe oder Aktien, kann man der-
zeit so hohe und schnelle Gewinne und Ver-
luste erzielen wie mit Bitcoins. So wird
durch das Zusammenwirken aller Teilneh-
mer im Bitcoin-Handel aus dem Nichts ein
immer grofleres Vermogen geschaffen: Lag
der Wert aller Bitcoins vor funf Jahren bei
acht Milliarden US-Dollar, so erreichte er im
April 2021 den bisherigen Hochststand von
1.200 Milliarden — das ist anndhernd so viel
wie das Bruttoinlandsprodukt Spaniens.

Friedrich von Hayeks Traum

Was ist nun dieses Wunderding Bitcoin? Ist
es eine neue Form von digitalem Kapital
oder blof ein Spekulationsvehikel? Kénnte
der Bitcoin gar der Grundstein eines neuen
Geldsystems werden, das die Blirger vom
Diktat der Geldpolitik und damit des Staa-
tes befreit? Ermoglicht die Trennung von
Geld und Staat eine dhnliche Emanzipation
wie einst die Trennung von Kirche und
Staat? Stellen der Bitcoin und all die ande-
ren — derzeit etwa 8.500 — Kryptowdhrun-
gen wie Ether oder Dogecoin sich selbst
organisierende und von einer Zentralbank
unabhidngige Geldsysteme dar, die in Frei-
heit miteinander konkurrieren, so wie es
sich der Nobelpreistrager Friedrich von
Hayek einst ertraumt hatte?

Erwacht aus neoliberalen Traumen stellt
sich des Ratsels Losung einfach dar: Beim
Bitcoin handelt es sich lediglich um ein
simples Geschaftsmodell, das aber perfekt
in das Zeitalter von Finanzkapitalismus
und Digitalisierung passt, 6konomisch

ebenso wie ideologisch. Okonomisch des-
halb, weil sich im Finanzkapitalismus seit
den 1970er Jahren das Profitstreben auf das
Ausnutzen von Bewertungsdifferenzen
von bestehenden Vermogen konzentriert,
also Wertpapieren, Derivaten, Rohstoffen,
Immobilien oder Ahnlichem. Das unter-
scheidet den Finanzkapitalismus von et-
was, das wir Realkapitalismus nennen kon-
nen: also eine Wirtschaftsweise, in der die
Schaffung realer Vermogen die wichtigste
Profitquelle ist, so wie das in Europa in den
1950er und 1960er Jahren oder zwischen
1890 und 1914 der Fall war. Um den Unter-
schied an einem Beispiel zu verdeutlichen:
Im Realkapitalismus kauft man Aktien pri-
mar, um sich an einem Unternehmen zu
beteiligen und dessen Realinvestitionen zu
finanzieren, im Finanzkapitalismus pri-
mar, um von erwarteten Kurssteigerungen
zu profitieren.

Ideologisch legitimiert wird der Finanzka-
pitalismus durch den Neoliberalismus. Fiir
diesen wiirde nach der Deregulierung der
Finanzmarkte die Schaffung von Geld durch
den Markt einen seiner grofdten Traume er-
fullen; es kann also nicht verwundern, dass
Neoliberale Bitcoins gut finden.

Die Digitalisierung in all ihren Facetten,
von der Entwicklung der Hard- und Soft-
ware Uber das Internet bis hin zur Block-
chain-Technologie und den dadurch erst
moglichen Finanzinnovationen, hat den
Finanzkapitalismus zu nie da gewesener
Bliite gebracht, insbesondere durch das
schnelle Trading mit Aktien, Anleihen, De-
visen und Rohstoffen beziehungsweise den
entsprechenden Derivaten.

Alle diese Assets haben einen Bezug zur
Realwirtschaft und daher einen Fundamen-
talwert. Dieser wirkt wie ein ,Gravitations-
zentrum" und beschrinkt das Ausmaf? des
,Uberschieflens” auf den Finanzmérkten.
Was lag ndher, als eine ,Wertmarke® aus
dem Nichts zu schaffen, die keinen ,intrinsi-
schen“ Wert besitzt und deren Marktbewer-
tung daher in den Himmel wachsen kann?
Dazu braucht es nur wenige Zutaten: Die
Menge der Wertmarken, sprich Bitcoins, ist
begrenzt. Thre Erzeugung wird umso auf-
wendiger, je mehr bereits produziert wur-
den. Die Produktion kann daher nur weiter-
gehen, wenn auch der Marktpreis steigt. Je
geringer das Restvolumen der noch nicht
erzeugten Wertmarken, desto grofler das

Aufwertungspotenzial. Realisiert wird die-
ses durch den Glauben an ebendieses.

Und so geschah es: Nachdem ein Anony-
mus — ,er‘ nannte sich Satoshi Nakamoto
— im Oktober 2008 das Konzept der Wert-
marke ,Bitcoin“ veroffentlicht hatte, wur-
den am 3. Januar 2009 die ersten 50 Bit-
coins geschaffen, geschaffen tibrigens
durch den ,Genesisblock®, was auf eine ge-
wisse ,Geldreligiositat” des Schopfers ver-
weist. Das Schiirfen (,mining”“) war zu Be-
ginn nahezu kostenlos, der Preis eines Bit-
coins betrug in den ersten zwei Jahren nur
wenige Cents. Denn von der mit 21 Millio-
nen beschrinkten Bitcoin-Menge gab es
noch genug. Nakamoto selbst soll sich bis
zu einer Million Bitcoins geschiirft haben,
das entspriache zum gegenwairtigen Bit-
coin-Kurs etwa 400 Milliarden US-Dollar —
auch aus steuerlichen Griinden ist es da
schlau, anonym zu bleiben.

Wirklich innovativ war das Bitcoin-Kon-
zept nur in einem Punkt: Nakamoto setzte
eine schon etwa 20 Jahre davor entwickelte
Technologie ein, die Blockchain. Dabei han-
delt es sich um eine dezentrale Dokumen-
tation von Transaktionen in einer Kette

Es geht hier
nicht um
digitales Geld,
es geht um
fiktives Kapital
in Vollendung

von Datensiatzen (,blocks*), die aufeinan-
der aufbauen und kryptografisch, also ver-
schlusselt, verkntipft sind. Diese Technik
ermoglicht es, samtliche Transaktionen in
eindeutiger und nicht manipulierbarer
Weise festzuhalten. Das Revolutionire des
Verfahrens besteht darin, dass es keine
Zentralstelle braucht, welche alle Transak-
tionen dokumentiert wie bei ,iblichen”
Datenbanken - von der Buchhaltung eines
Unternehmens, den Datenbestianden eines

Staates oder einer Zentralbank bis zu wis-
senschaftlichen Datenbanken.

Wer — mit wachsendem Rechenaufwand
— einen neuen Block schafft, erhilt dafir
Bitcoins, wobei sich die Menge der so ge-
schiirften Bitcoins alle vier Jahre halbiert.
Bis November 2012 erhielt man 50 Bitcoins
je Block, seit Mai 2020 nur mehr 6,25. So
wird das Angebot immer knapper. Gemein-
sam mit dem steigenden Schiirfaufwand
und der sinkenden Menge noch schiirfba-
rer Bitcoins steigt das Aufwertungspotenzi-
al. Kurz: Von Anfang an wurden durch die
Art, wie Bitcoins konstruiert sind, die
Grundlagen fiir einen explosiven Preis-
pfad, also eine Blase, gelegt.

Der Faktor Elon Musk

Voraussetzung einer tatsdchlich stetigen
Aufwertung wire, dass die Mehrheit der
Spieler dies permanent erwartet — das ist
nattirlich nicht der Fall. Denn die Erwartun-
gen werden von vielen Faktoren gepragt,
von der allgemeinen Wirtschaftsentwick-
lung bis zu politischen Ereignissen, es gibt
daher — wie auf allen spekulativen Markten
—auch markante Abwiértsbewegungen.

Da die Neigung zu Herdenverhalten mit
der Profitgier steigt und Letztere bei Bit-
coins naturgemafd am grofiten ist, konnen
Kursschiibe von ,Finanz-Influencern ge-
neriert werden, insbesondere von den Su-
perreichen, die ihren Vermogenszuwachs
primar fast steuerfreien Aufwertungsge-
winnen verdanken und weniger erwirt-
schafteten Profiten. Elon Musk ist ein treff-
liches Beispiel: Kiindigt er an, fir 1,5 Milli-
arden Dollar Bitcoins zu kaufen, springt
der Kurs nach oben; Musk vergrofert sein
Investment um ein paar hundert Millio-
nen. Kritisiert er den Stromverbrauch des
Bitcoin-Schurfens, fillt der Kurs. Antizi-
pierte er die von ihm ausgeldsten Kurs-
schiibe durch entsprechende Bitcoin-Fu-
tures-Transaktionen — dariiber weifd man
nichts —, so wiirde er damit wohl mehr ver-
dienen als mit der Tesla-Produktion.

Im Allgemeinen gleicht die Dynamik von
Kryptowdhrungen dem Tanz um das golde-
ne Kalb, allerdings ist dieses nicht aus Gold,
sondern aus heifler Luft. Zum Ausgleich
wachst das Kalb, je mehr getanzt und je fes-
ter der Glaube wird, das Kalb gebére ein
neues Geldsystem.
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Wie geht es langfristig weiter mit Bit-
coin? Seine auf Verknappung angelegte
Konstruktion und die Maxime , Lassen wir
unser Geld arbeiten!“ sprechen fiir einen
uberdurchschnittlichen Kursanstieg. Dage-
gen spricht, dass die mit dieser Maxime
verbundenen Bullen- und Barenmairkte
von Aktien, Anleihen, Rohstoffen und
Wechselkursen die Realinvestitionen
dampfen. Das aber heifit nichts anderes, als
dass mehr Kapital unproduktiv zum Zwe-
cke der Finanzspekulation eingesetzt wird,
anstatt dass es in die Realwirtschaft flief3t.
Diese Schieflage begiinstigt indirekt auch
den Aufholprozess von China — dort haben
Realwirtschaft und langfristig orientierte
Wirtschaftspolitik Vorrang. Sollte sich die-
se Einsicht auch im Westen durchsetzen, so
dirfte dem Hype um Bitcoin und andere
Kryptowdhrungen die Luft ausgehen -
durch verstarkte Regulierungen, daher ge-
ringerem Schutz der Anonymitdt und
wachsendem Zweifel am Wert der golde-
nen Kalber.

Sicher ist eines: Bitcoins werden die in-
stabilsten Assets bleiben, genau deshalb,
weil ihre Mengen begrenzt sind. In diesem
Fall schlagen Schwankungen der Nachfrage
voll auf die Preise durch. Als Transaktions-
und Kalkulationsmedium sind Bitcoins da-
her ungeeignet, sie stellen tiberhaupt kein
digitales ,Geld" dar.

Selbst wenn der Bitcoin , digitales Gold“
ware, so ware er deshalb nicht Geld. Denn
auch Gold diente nicht als Transaktions-
mittel, sondern als Stabilitdtsanker von
,nhormalem" Geld. So war unter dem Gold-
standard der Wert der nationalen Wah-
rungen in Gold fixiert, dessen Preis stabil
blieb, bezahlt wurde aber in nationalem
Geld. Nur bei hohen auflenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichten kam es zu einem
Goldtransfer zwischen den jeweiligen
Zentralbanken.

Es bleibt das Fazit: Bitcoin und andere
Kryptowdhrungen stellen nicht digitales
Geld dar, sondern die Vollendung von , fik-
tivem Kapital“ (Karl Marx). Sie vereinigen
wesentliche Komponenten des Finanzkapi-
talismus und werden deshalb wohl mit
ihm verschwinden.

Stephan Schulmeister ist Wirtschaftsforscher
und Uni-Lektor in Wien

eking dreht jetzt

1 Strom ab

Regulierung Bis zu drei Viertel aller Bitcoins kamen zuletzt aus China. Das ist vorbei
—die Regierung will das Klima schiitzen und alle Finanzstrome kontrollieren

H Joern Petring, Gregor Koppenburg

nigen Jahren niemand verstanden

hatte: ,Schiirfer verlassen China we-
gen Krypto-Crackdown®. Dabei kommen
die jingsten Schritte der chinesischen Re-
gierung nicht unerwartet: Nach dem Ver-
bot von Krypto-Handelsplattformen vor
vier Jahren wird nun auch den ,Minern®
also den Schiirfern von Bitcoins, in immer
mehr Provinzen der Strom abgestellt. Nun
fliehen viele Unternehmen aus der Volks-
republik und suchen nach neuen Standor-
ten im Ausland.

Schon langer war klar: Der Bitcoin ist der
natiirliche Feind der Finanzkontrollen des
kommunistischen Staates. Denn Chinas
Regierung will die Kontrolle tiber den Zah-
lungsverkehr im eigenen Land nicht ver-
lieren. Seit jeher sorgen strenge Regeln
dafiir, dass chinesische Staatsbiirger nur
einen begrenzten Betrag an Renminbis,
die Wahrung Chinas, pro Jahr ins Ausland
transferieren konnen.

Bereits vor vier Jahren, als die Kryp-
towahrung ihren ersten grofien Hype er-
lebte und der Preis eines Bitcoins inner-
halb nicht einmal eines Jahres von rund
1.000 auf 19.000 US-Dollar kletterte, gin-
gen die chinesischen Behdrden gegen
Krypto-Handelsplattformen und die unre-
gulierte Lancierung von immer neuen
Kryptowdhrungen oder Wertmarken, soge-
nannten Initial Coin Offerings (ICO), vor.
Auch die Bekdmpfung von Geldwésche
dirfte damals eine Rolle gespielt haben.
Seitdem ist es fiir Chinesen duf3erst schwie-
rig geworden, Bitcoins und andere Kryp-
towahrungen zu kaufen.

Nach dem Bitcoin-Handel haben die Re-
gulatoren nun auch die Schiirfer, die ,Mi-
ner ins Visier genommen. Bis zu drei Vier-
tel der neu geschiirften Bitcoins kamen
zuletzt aus China. Doch damit durfte es
nun vorbei sein. Die Jagd auf die Miner be-
gann, als die Kommission fiir Finanzstabi-
litdt des Pekinger Staatsrats vor einigen
Wochen einen ,Crackdown” gegen die
Kryptoindustrie anordnete: Finanzinstitu-
tionen durften keine Dienstleistungen mit
Kryptowahrungen mehr anbieten. Die
Nachricht sorgte fiir ein kurzfristiges Ein-
brechen des Bitcoin-Kurses.

E s sind Schlagzeilen, die noch vor we-

Auf nach Kasachstan

Lange profitierten die chinesischen Miner
in ihrem Hunger nach Marktanteilen vom
aufderordentlich giinstigen Strom in eini-
gen Regionen Chinas. In den bergigen Pro-
vinzen Sichuan, Yunnan und Qinghai er-
richteten sie mit Computern vollgepackte
Fabrikhallen in der Ndhe von Talsperren,
deren Turbinen vor allem wahrend der
Schneeschmelze im Frithjahr und wahrend
saisonaler Regengiisse ein Uberangebot an
Strom produzieren. Im Winter packten die
Bitcoin-Schiirfer ihr Equipment ein und zo-
gen in den dufBersten Westen Chinas, in die
Region Xinjiang, wo Strom aus Kohlekraft-
werken so giinstig ist wie nirgends sonst
im Land. Auch die Innere Mongolei galt bis
zuletzt als beliebte Mining-Region, in der
Kohle giinstig ist.

Doch nach und nach setzen die Provinz-
regierungen nun die Anordnungen der
Fithrung durch und gehen gegen die Miner
vor. Den Auftakt machte die Innere Mon-
golei, die die Bevolkerung dazu aufrief,
Hinweise zu liefern, wo Unternehmen ille-
gale Mining-Aktivitaten betreiben. Mindes-
tens 35 Mining-Betriebe wurden bis Ende
April bereits geschlossen. Auch Xinjiang,
Qinghai und Yunnan kiindigten an, illega-
len Schiirfern den Stecker zu ziehen.

Chinas junge Bitcoin-Industrie hat es so
weit getrieben, dass sie zuletzt laut einigen
Schatzungen in der Spitze allein so viel
Strom verbrauchte wie ganz Italien. Das will
Peking nicht langer zulassen. Denn der aus-
ufernde Stromverbrauch wird als Gefahr fiir
die ambitionierten Klimaziele der zweit-
grofdten Volkswirtschaft gesehen, die Prasi-
dent Xi Jinping personlich vorgegeben hat.

In der Branche herrscht Panik. ,Prak-
tisch alle grof3en Miner denken dartiber
nach, sich in andere Staaten zu verlagern®,
sagt der chinesische Bitcoin-Analyst Colin
Wu. Besonders Nordamerika, Kasachstan
und Russland stiinden als neue Standorte
hoch im Kurs. Nicht wenige Miner, so Wu,
hatten damit begonnen, ihr Equipment zu
Spottpreisen loszuschlagen. Preise fiir den
Antminer S19, einen in China beliebten
Bitcoin-Mining-Computer, seien so inner-
halb weniger Tage von umgerechnet
9.000 auf 6.500 Euro gefallen. Wenn sich
an der derzeitigen Politik nichts dndere,
gebe es fiir Miner in China keine Zukunft,
meint Wu.

Danach, dass Peking einlenkt, sieht es der-
zeit nicht aus. Im Gegenteil verschirften
die Behorden den Kurs sogar noch. Viele
Accounts in Chinas grofitem sozialen Netz-
werk Weibo, die sich mit Bitcoins im Be-
sonderen und Kryptowahrungen im Allge-
meinen auseinandergesetzt haben, wur-
den von den Zensurbehorden blockiert.

Nach dem Handel und Mining versucht
Peking nun, auch samtliche Diskussionen
uber Vor- und Nachteile von Kryptowah-
rungen zu ersticken. Dass Peking in aller
Harte gegen den Bitcoin und andere Kryp-
towahrungen vorgeht, kommt nicht daher,
dass es sich technischem Fortschritt ver-
schliefen will. Im Gegenteil arbeitet die
chinesische Regierung unter Hochdruck
daran, eine eigene Digitalwdahrung einzu-
fihren. In Feldversuchen wird der ,digitale
Yuan“ bereits seit dem vergangenen Jahr
getestet. Der ist allerdings das genaue Ge-
genteil der Bitcoin-Idee: Statt Anonymitat
zu bieten, konnte er die Nachverfolgbarkeit
von Zahlungen auf ein ganz neues Niveau
heben. Auf entsprechend wenig Interesse
sind die Tests mit der neuen Wahrung bis-
lang in der Bevolkerung gestofien.

Dieser Text erscheint auch in China.Table,
dem China-Newsletter des
digitalen Table.Media-Medienhauses in Berlin
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Was ist was

Kryptowdhrungen sind digitale

Zahlungsmittel mit einem dezentralen,
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also Uiber viele einzelne Rechner

verteilten, und kryptografisch —

schliisselt — abgesicherten Zah-
lungssystem, der Blockchain. Sie sind
unabhangig von Banken oder einer

Zentralbank. Beispiele sind Bitc
Ether und Polkadot.

Bitcoin (BTC) war 2007 die erste und ist

oin,

derzeit die marktstédrkste Krypto-

wahrung. Durch Losen von Rechenauf-

gaben ,schiirfen” Computer neue
Bitcoins. Das saugt Energie: Derzeit
verbraucht das weltweite Schiirfen
von Bitcoins mehr Strom als Lander

wie Finnland oder Belgien.
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wilder nachhaltig qfhui:ze

Wir sind davon uberzeugt, gesellschaftliche Herausforde-
rungen wie den Klimawandel durch kollektives Handeln .= !

l6sen zu kénnen. Aus diesem Grund haben wir unsere Ge-

nossenschaft gegrundet: Sie bildet das. Fundament eines
weitsichtigen Forstkonzeptes, das nicht' nur einen wider-
standsfahigen.Generationenwald hervorbringt, sondern,,
auch den Menschen vor@Ort eine. gute Zukunftsperspektive,

ermoglicht.
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Erfahre mehr daruber, wie du als Teil unserer ™
Genossenschaft nheue Wege beschreiten und *
dein Geld nachhaltigwirken lassen kannst:
thegenerationforest.com/freitag Gt
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