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Bitcoinreserven: Werden Zentralbanken zu Spekulanten?

Borsen-Zeitung, 24.1.2025

Der Bitcoin (BTC) erlebt gerade einen Ho-
henflug. Angetrieben von einer positiven

Haltung von US-Prasident Donald Trump

zu Kryptowahrungen, aber auch anderen

Entwicklungen wie etwa einem Gesetzes-
entwurf der Senatorin Cynthia Lummis

im US-Kongress Ende Juli 2024 zum Auf-
bau einer strategischen BTC-Staatsre-
serve, erreichte der BTC am 20. Januar
seinen bisherigen Hochstpreis von uber
109.000 Dollar. Zudem fordert die EU-Par-
lamentarierin Sarah Knafo eine strategi-
sche BTC-Reserve fur die EU. In der
Schweiz lauft eine Volksinitiative, die fur
die Schweizerische Notenbank SNB die

Aufnahme von BTC als Reservewahrung
fordert. In Tschechien denkt der Gouver-
neur der Nationalbank, Ales Michl, eben-
falls iiber eine Anlage in BTC nach. Und

auch in Deutschland wird die Diskussion

durch einen Vorschlag des FDP-Vorsitzen-
den Christian Lindner bzgl. der Bundes-
bank und der EZB befeuert.

Doch istdie Kryptowahrung als Anlage
fur staatliche Institutionen uberhaupt ge-
eignet? Ein wichtiger Punkt hierbei: Er-
fiillen BTC die Aufgaben, die Geld zuge-
sprochen werden — die Funktionen als
Zahlungsmittel und Recheneinheit sowie
der Wertaufbewahrung? Zunachst einmal
ist der BTC keine Wahrung im Sinne eines
staatlichen Geldes. Er wird staatenlos von
privaten Minern durch Anwendung eines

mathematischen Algorithmus geschopft.
Die BTC-Geldmenge ist auf maximal 21
Mill. BTC begrenzt. Derzeit existieren be-
reits fast 20. Mill. mit einer Marktkapita-
lisierung von ca. 2 Bill. Dollar, wobei Ver-
luste durch verlorene Codes der BTC-Geld-
borsen (Wallets) nicht ersetzt werden.
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Dies soll die Knappheit sicherstellen.
Doch Knappheit setzt eine Nachfrage und
einen dahinterstehenden Bedarf voraus.
Dieser ist jedoch keinesfalls sicher. Denn
dem BTC fehlt ein innerer Wert, wie ithn
Gold auszeichnet. Aullerdem gibt es Kkei-
nen staatlichen Akteur (Zentralbank), der
den Wert einer ungedeckten Wahrung
steuern kann. Vielmehr entsteht die Nach-
frage nach BTC aus der stillschweigenden
Ubereinkunft (potenzieller) BTC-Halter,
dass der Wert — gemessen in anderen
Wahrungen — erhalten bleibt.

Dieses Vertrauen kann jedoch jederzeit
durch kriminelle Vorkommnisse (Dieb-
stahl), staatliche Verbote aufgrund der
Verwendung fiur illegale Geschafte ein-
schlief3lich Geldwasche oder den Wettbe-
werb anderer Kryptowahrungen kurzfris-
tig zerstort werden. Entsprechend hoch
sind die Kursschwankungen. So stieg der
BTC-Kurs 2020/2021 um 830%, um im
folgenden halben Jahr 75% des Wertes zu
verlieren. Hinzu kommt die Marktenge,
die Kursmanipulationen erleichtert. Grof3-
volumige Kaufe/Verkaufe staatlicher Ak-
teure wurden zu Kurssprungen fuhren. So
bewirkte allein die kurzliche Ankundi-
gung des US-Justizministeriums, die 2013
beschlagnahmten 69.370 BTC im Wert
von 6,5 Mrd. Dollar verkaufen zu wollen,
einen Kurssturz von ca. 10%. Eine verlass-
liche Wertaufbewahrung sieht anders aus.

Kein realwirtschaftlicher Nutzen

Zahlungen in Bitcoin sind zudem sys-
tembedingt umstandlich, langsam und
teuer. Je nach Netzauslastung kostet eine
Uberweisung zwischen 1 bis 2 Dollar. Eng
damit verknupft ist die Geschwindigkeit,
bis eine Uberweisung ausgefiihrt und be-
statigt ist. Die Zeitspanne reicht von Mi-
nuten bis hin zu mehreren Stunden. Damit
werden die Zahlungsmittelfunktion und
die allgemeine Verwendung erheblich ein-
geschrankt. Schliel3lich fuhrt der derzeit

hohe Preis des BTC (besser: Wechselkurs
zum Euro bzw. Dollar) zu Einheiten, die
als Rechengrof3e fiir Waren vollig unge-
eignet sind. So wurde der Liter Milch zu
1,35 Euro fiir 0,0000135855557164 BTC
zu haben sein. Im Ergebnis ist Bitcoin kein
Geld, da er die wesentlichen Geldfunktio-
nen nicht erfiillt. Er ist vornehmlich ein
Spekulationsobjekt, eine Wette. In Anleh-
nung an Joachim Nagel, Prasident der
Bundesbank, konnte man auch von einer
,2Gansehaut-Wahrung" sprechen.

Damit wird deutlich, dass eine staatli-
che strategische BTC-Reserve entgegen
den US-Planen keinen Sinn ergibt. Im
Gegensatz zu Ol, Gas, Kraftwerkskapazi-
taten oder Getreidevorraten stiften Bit-
coin keinen realwirtschaftlichen Nutzen
im Krisenfall. Auch ein Staatsfonds, bspw.
ein ,,Rentenfonds Deutschland®, sollte
keine BTC-Anlagen vornehmen, da das
Risiko des Platzens der Spekulationsblase
nicht unerheblich ist. Bereits die Staats-
fonds der Ol-Staaten unterliegen durch
ihre teils in Aktien angelegten Gelder gro-
Beren Schwankungen. Hinsichtlich der
Bundesbank oder der EZB, die ihre Wah-
rungsreserven vornehmlich in Dollar, Yen,
Renminbi sowie Gold und Sonderzie-
hungsrechten anlegen, gelten die genann-
ten Argumente gegen eine BTC-Wah-
rungsreserve ebenso.

Hinzu kommt, dass zur Wechselkurs-
steuerung des Euro eine hohe Liquiditat

(Marktnahe) der Reserven notwendig ist,
um entsprechend schnell handeln zu kon-
nen. Aufgrund der geringen Marktkapita-
lisierung des Bitcoin — es handelt sich um

eine im Vergleich relativ kleine ,Wahrung“

—wtrde der Kurs stark ausschlagen. Zent-
ralbank-Interventionen mit dem Ziel, ihre

Wahrung stabil zu halten, wurden da-
durch durchkreuzt. Hinzu kommen spe-
zielle Anforderungen an eine Wahrungs-
reserve, darunter auch Sicherheitsanfor-
derungen, die BTC-Anlagen kaum erfil-
len konnen.

Gute Chancen

Der Ankauf von Bitcoin durch eine No-
tenbank konnte zudem Erwartungen er-
zeugen, dass sie im Falle eines Kurssturzes
mit stabilisierenden Interventionen den
BTC-Kurs stutzen wird. Von daher erschei-
nen die —bislang nicht umgesetzten — Vor-
schlage einer BTC-Reserve als hochst su-
spekt und eher einer Forderung des
Krypto-Okosystems férderlich. Die Wet-
ten zur Einfuhrung einer staatlichen US-
BTC-Reserve noch in diesem Jahr stehen
gemald der Wettplattform Polymarket mit
derzeit 65% (Stand 19.01.2025) allerdings
nicht schlecht. Unter dem Gesichtspunkt
der Seriositéit erscheint es jedoch als ge-
boten, dass weder ein Staat noch dessen
Notenbank sich einen solchen BTC-Ikarus
ins Nest setzen sollte.



