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Abstract

Achtzehn Jahre nach dem Weifbuch von Nakamoto (2008) bilden
Kryptowdhrungen mit 2,73 Billionen US-Dollar Marktwert eine eigene
Anlageklasse, die Staaten, Notenbanken, Pensionskassen, Versicherer,
Universitétsstiftungen und Staatsfonds erreicht hat. Diese Arbeit stellt die grofen
Kryptowdhrungen vor — von Bitcoin und Ether {iber XRP, Solana, BNB, TRON
und Cardano bis zu den Stablecoins Tether und USD Coin —, nennt ihre Urheber,
ihre Angebotsregeln und ihren wirtschaftlichen Nutzen jenseits der Spekulation:
Uberweisungen in Drittlinder zu einem Bruchteil der klassischen Kosten, Vertrige,
die sich in der Blockchain selbst vollziehen, und die Tokenisierung von
Geldmarktfonds und Bankeinlagen.

Die Arbeit dokumentiert, wer institutionell investiert: die Vereinigten Staaten mit
einer strategischen Bitcoin-Reserve aus rund 200.000 eingezogenen Bitcoin, El
Salvador und Bhutan mit eigenen Besténden, die Tschechische Nationalbank mit
dem ersten Direktkauf einer westlichen Notenbank, BlackRocks Bitcoin-Fonds mit
777.666 Bitcoin sowie Pensionskassen, Versicherer und Universitétsstiftungen von
Wisconsin iiber MassMutual bis Harvard. Zugleich zeigt sie die Kehrseite:
Kursriickgéinge von 52 bis 94 Prozent je Marktzyklus, eine Volatilitdt, die das Drei-
bis Vierfache grofser Aktienindizes erreicht, und eine mit den Aktienméirkten
gestiegene Korrelation.

Aus Angebotsregeln, Nutzen, Bewertung und Risiko leitet die Arbeit ab, welche
Wiéhrung zu welchem Anleger passt: Bitcoin als knappes Wertaufbewahrungsgut
fiir geduldige Anleger mit Haltefristen {iber volle Marktzyklen von mindestens vier
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Jahren; Ether wund ausgew#hlte Plattformwéihrungen fiir Anleger, die
Technologierisiken  tragen  konnen;  Stablecoins als  Zahlungs- und
Liquiditatsinstrument ohne Kurschance; kleine Wihrungen allenfalls als
Beimischung aus Mitteln, deren Totalverlust verschmerzbar ist. Empfohlen werden
Kombinationen aus einem Bitcoin-Kern und wenigen Plattformwahrungen,
begrenzt auf wenige Prozent des liquiden Vermdogens.

Keywords. Kryptowdhrungen - Bitcoin - Ethereum - Blockchain - Stablecoins -
Digitale Anlagen - Institutionelle Anleger - Volatilitét - Portfoliowahl.
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Nicht-technische Zusammenfassung

Kryptowdhrungen sind erwachsen geworden — nicht in ihren Kursschwankungen, aber in ihrer
Verbreitung. Ende August 2026 sind alle Kryptowéhrungen zusammen 2,73 Billionen US-Dollar
wert; Bitcoin allein steht fiir 1,6 Billionen. Die Vereinigten Staaten halten eine strategische
Bitcoin-Reserve, die Tschechische Nationalbank hat als erste westliche Notenbank Bitcoin
gekauft, BlackRocks Bitcoin-Fonds verwahrt mehr als drei Prozent aller Bitcoin, und mit
Harvard hatte zeitweise die reichste Universitdt der Welt einen Bitcoin-Fonds als grofste
gemeldete Aktienmarktposition. Wer heute iiber Bitcoin spricht, spricht nicht mehr iiber ein

Randphénomen.

Diese Arbeit erklért zunédchst, was die grofsen Kryptowdhrungen unterscheidet. Bitcoin ist auf
21 Millionen Stiick begrenzt und dient vor allem als digitales Wertaufbewahrungsgut — daher
der Beiname digitales Gold. Ethereum ist eine Plattform, auf der Vertrdge sich selbst
vollziehen; seine Wahrung Ether ist das Entgelt fiir diese Rechenleistung. Stablecoins wie
Tether und USD Coin sind an den US-Dollar gebunden und bewegen inzwischen
Billionenbetrige im Zahlungsverkehr — sie sind Werkzeug, keine Wette. Daneben stehen
Plattformwahrungen wie Solana, XRP oder BNB, deren Wert am Erfolg ihrer jeweiligen
Blockchain héngt, und Scherzwidhrungen wie Dogecoin, deren Wert vor allem an der

Aufmerksamkeit héngt.

Wer Kryptowéhrungen kauft, muss Abstiirze aushalten kénnen: Bitcoin verlor je Marktzyklus
zwischen 52 und 94 Prozent — zuletzt von Oktober 2025 bis Februar 2026 mehr als die Héalfte.
Wer das nicht ertrigt oder sein Geld binnen weniger Jahre braucht, sollte fernbleiben. Fiir alle
anderen gilt: Die Positionsgrofie — wenige Prozent des liquiden Vermogens — ist wichtiger als
die Auswahl der Wéhrung; ein Kern aus Bitcoin, ergdnzt um Ether und allenfalls eine weitere
grofke Plattformwahrung, deckt den Markt weitgehend ab; und die Haltefrist sollte einen vollen
Marktzyklus umfassen, also mindestens vier Jahre. Kleinwéahrungen, deren Zweck sich nicht in

einem Satz erkldren ldsst, sind Spielgeld — nicht Altersvorsorge.
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1 Einleitung

Als Nakamoto (2008) auf neun Seiten ein elektronisches Zahlungssystem ohne Banken
beschrieb, war das Weibuch die Antwort auf eine Vertrauenskrise: Es erschien
sechseinhalb Wochen nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers. Achtzehn Jahre
spater ist aus dem Experiment eine Anlageklasse geworden, die Ende August 2026 rund
2,73 Billionen US-Dollar wiegt — mehr als der Wert aller borsennotierten Unternehmen
Deutschlands. Der Weg dorthin verlief nicht als Aufstieg, sondern als Abfolge von
Ré&uschen und Abstiirzen: Fiinfmal verlor Bitcoin mehr als die Hélfte seines Wertes, viermal
mehr als drei Viertel — und stieg dennoch iiber jeden vorherigen Hochststand hinaus.

Die akademische Okonomie hat lange gebraucht, um den Gegenstand ernst zu nehmen,
dann aber griindlich geliefert: Yermack (2015) priifte, ob Bitcoin die klassischen
Geldfunktionen erfiillt, und verneinte; Baur, Hong und Lee (2018) zeigten, dass Bitcoin
iiberwiegend als spekulative Anlage und kaum als Zahlungsmittel gehalten wird; Schilling
und Uhlig (2019) zeigten, dass der Wert eines ungedeckten digitalen Geldes allein auf der
sich selbst erfiillenden Erwartung kiinftiger Annahme ruht; Liu und Tsyvinski (2021)
vermafen Risiken und Renditen der neuen Anlageklasse; und Makarov und Schoar (2020)
dokumentierten Preisunterschiede zwischen Borsen, die es auf reifen Mérkten nicht gébe.
Diese Arbeit steht auf den Schultern dieser Literatur und iibersetzt sie in eine praktische
Frage: Welche Kryptowdhrung passt zu welchem Amleger?3

Der Anlass fiir diese Frage ist praktisch: Kryptowadhrungen sind im regulierten Vertrieb
angekommen. Seit Januar 2024 gibt es in den Vereinigten Staaten borsengehandelte
Bitcoin-Fonds, die zusammen inzwischen sechs Prozent aller Bitcoin halten; seit Juli 2025
regelt ein Bundesgesetz die Dollar-Stablecoins; die Européische Union hat mit ihrer
Kryptomarktverordnung seit Ende 2024 einen vollstindigen Rechtsrahmen. Damit
erreichen Kryptowidhrungen Anleger, die nie eine Kryptobodrse betreten wiirden — {iber
das Depot, den Fondssparplan, mancherorts die Pensionskasse. Umso wichtiger wird die
Unterscheidung, welche Wahrung welchem Zweck dient und welchem Anleger sie zumutbar
ist.!

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Kapitel 1 dient der Einleitung. Kapitel 2 erklart
Herkunft, Technik und Marktordnung der Kryptowdhrungen. Kapitel 3 stellt die groften
Wahrungen im Portrat vor — ihre Urheber, ihre Angebotsregeln, ihre Besonderheiten.
Kapitel 4 fragt nach dem wirtschaftlichen Nutzen jenseits der Spekulation. Kapitel 5

dokumentiert, welche Staaten, Notenbanken und institutionellen Anleger investiert sind.

? Marktdaten hier und im Folgenden, soweit nicht anders vermerkt: CoinGecko (2026), Stichtag 30. August 2026;
Gesamtmarktwert 2,73 Billionen US-Dollar.

? Uberblicke iiber den F orschungsstand geben Hirdle, Harvey und Reule (2020) sowie John, O'Hara und Saleh
(2022).

4 US-Spot-Bitcoin-Fonds: Zulassung 10. Januar 2024, Handelsstart 11. Januar 2024; Bestand Ende August 2026
rund 1,26 Millionen Bitcoin. GENIUS Act: 18. Juli 2025.



Kapitel 6 untersucht Rendite, Volatilitat und Korrelation. Kapitel 7 ordnet Wahrungen,
Anlegertypen und Haltefristen einander zu, Kapitel 8 begriindet empfehlenswerte
Kombinationen, Kapitel 9 zieht das Fazit. Alle Marktdaten tragen den Stichtag 30. August
2026; &ltere Zahlen sind datiert.”

2 Was Kryptowdhrungen sind: Herkunft, Technik,
Marktordnung

2.1 Von Nakamoto zu Buterin: zwei Grundideen

Am Anfang stehen zwei Texte. Das Weifsbuch von Nakamoto (2008) — die Person oder
Gruppe hinter dem Pseudonym ist bis heute unbekannt — 16ste ein altes Problem des
elektronischen Geldes: Wie verhindert man, dass dieselbe digitale Miinze zweimal
ausgegeben wird, ohne eine zentrale Stelle zu bemiihen? Nakamotos Antwort ist die
Blockchain: ein offentliches Verzeichnis aller Zahlungen, das tausende unabhéngige
Rechner gemeinsam fiihren und das nur fortgeschrieben werden kann, wenn ein Rechner
eine aufwendige Rechenaufgabe 16st — den Arbeitsnachweis, englisch Proof of Work. Wer
die Aufgabe 16st, darf den néichsten Block an die Kette anfiigen und erhélt dafiir neue
Bitcoin. Am 3. Januar 2009 schiirfte Nakamoto den ersten Block; in ihn eingeschrieben ist
die Schlagzeile der Londoner Times iiber Bankenrettungen jenes Tages.’

Die zweite Grundidee stammt von Vitalik Buterin, einem damals neunzehnjihrigen
russisch-kanadischen Programmierer. Sein Weifbuch (Buterin, 2014) erweiterte
Nakamotos Zahlungsverzeichnis zu einem Weltrechner: Ethereum kann nicht nur
Uberweisungen verbuchen, sondern beliebige Programme ausfithren — sogenannte Smart
Contracts, Vertriage, die sich selbst vollziehen, sobald ihre Bedingungen eintreten. Damit
wurde die Blockchain von einem Geldsystem zu einer Plattform, auf der Anwendungen von
der Wertpapierabwicklung bis zum Kreditgeschéift laufen. Die Wahrung Ether ist das
Entgelt fiir diese Rechenleistung: Wer die Plattform nutzt, zahlt in Ether. Catalini und
Gans (2020) fassen den O6konomischen Kern beider Ideen zusammen: Blockchains senken
die Kosten der Uberpriifung und die Kosten des Netzwerkaufbaus — Vertrauen wird durch
Rechenleistung und Spieltheorie ersetzt.’

Wie robust dieser Ersatz des Vertrauens ist, hat die Theorie inzwischen untersucht.
Biais, Bisiére, Bouvard und Casamatta (2019) zeigen, dass das Fortschreiben der Kette ein

Koordinationsspiel ist: Es ist fiir jeden Rechner verniinftig, der lingsten Kette zu folgen —

® Die Arbeit kniipft an Rupprechter (2026d) zu institutionellen Langfristanlegern und Rupprechter (2026e) zu
Pensionskassen an; Kryptowadhrungen ergénzen dort das Bild der jiingsten institutionellen Anlageklasse.

% Nakamoto (2008); erster Block (Genesis-Block) vom 3. Januar 2009 mit der Zeile ,,Chancellor on brink of second
bailout for banks".

" Buterin (2014); Start des Ethereum-Netzes am 30. Juli 2015; Mitgriinder waren unter anderen Gavin Wood und
Joseph Lubin. Catalini und Gans (2020), S. 80-90.



aber nur, weil alle anderen es auch tun; neben dem guten Gleichgewicht existieren weitere,
in denen sich die Kette spaltet. Solche Spaltungen sind tatséchlich vorgekommen — aus
Bitcoin gingen 2017 Bitcoin Cash, aus Ethereum 2016 Ethereum Classic hervor —, ohne
die Hauptketten dauerhaft zu beschidigen. Fiir Anleger bleibt die Einsicht: Die Sicherheit
einer Blockchain ist keine Eigenschaft des Programmtextes, sondern des Anreizsystems,

das tausende eigenniitzige Teilnehmer zusammenhélt.®

2.2 Angebotsregeln: Knappheit als Programm

Was Kryptowédhrungen von jedem staatlichen Geld unterscheidet, ist die im Regelwerk
festgelegte Geldmenge. Bei Bitcoin ist sie strikt: Es wird nie mehr als 21 Millionen Stiick
geben, und die Ausgabe neuer Miinzen halbiert sich alle vier Jahre — zuletzt am 20. April
2024 auf 3,125 Bitcoin je Block, das nédchste Mal voraussichtlich im Friihjahr 2028. Ende
August 2026 sind 20,08 Millionen Bitcoin geschiirft, 95,6 Prozent der Endmenge; der
jahrliche Zuwachs liegt unter einem Prozent des Bestandes und damit unter dem des
Goldes. Diese planbare Knappheit begriindet den Beinamen digitales Gold — und sie ist
der Kern des Anlagearguments: Die Nachfrage mag schwanken, das Angebot kann nicht
antworten.”

Andere Wihrungen wihlen andere Regeln, und die Unterschiede sind fiir Anleger
wesentlich. Ether hat keine Obergrenze; seit dem Umstieg auf den Besitznachweis — Proof
of Stake — im September 2022 wird ein Teil der Nutzungsentgelte vernichtet, sodass die
Menge von rund 120,7 Millionen Ether zeitweise sogar schrumpfte. XRP wurde vollstandig
vorab geschaffen: 100 Milliarden Stiick, von denen rund 62,7 Milliarden umlaufen, wahrend
der Rest iiberwiegend in einem Treuhandbestand des Unternehmens Ripple liegt und
monatlich in Tranchen freigegeben werden kann. Dogecoin schlieflich wéchst ohne Ende:
fiinf Milliarden neue Stiick jedes Jahr, fiir immer. Schilling und Uhlig (2019) haben gezeigt,
warum die Angebotsregel so wichtig ist: Der Wert ungedeckten digitalen Geldes ruht allein
auf der Erwartung kiinftiger Annahme — eine Wahrung ohne Mengenbindung hat es
beweislastig schwerer.'’

Die Angebotsregel besagt freilich nichts iiber die Verfiigbarkeit: Ein erheblicher Teil
der Bitcoin ist dem Markt dauerhaft entzogen. Chainalysis schatzt bis zu 3,79 Millionen
Bitcoin als verloren — vergessene Schliissel, zerstorte Festplatten, verstorbene Eigentiimer
ohne Nachlassregelung; weitere rund 1,1 Millionen liegen unbewegt in den Bestdnden, die
Nakamoto zugerechnet werden. Der wirklich handelbare Bestand — der freie Umlauf —

ist also deutlich kleiner als die geschiirfte Menge, und er schrumpft weiter, je mehr Fonds,

® Biais, Bisiére, Bouvard und Casamatta (2019), Review of Financial Studies 32(5), S. 1662-1715.

o Halbierungen am 28. November 2012, 9. Juli 2016, 11. Mai 2020 und 20. April 2024; Blockvergiitung seither
3,125 Bitcoin je rund zehn Minuten.

10 Schilling und Uhlig (2019), Journal of Monetary Economics 106, S. 16-26; Umlaufzahlen: CoinGecko (2026),
Stichtag 30. August 2026.



Unternehmen und Staaten Besténde langfristig verwahren. Kapitel 6 kommt auf diese
Konzentration zuriick; fiir die Preisbildung bedeutet sie, dass schon méfige

Nachfrageschiibe grofe Kursbewegungen ausldsen kénnen.'!

2.3 Der Markt im August 2026

Der Kryptomarkt des Jahres 2026 ist grofs, kopflastig und angeschlagen. Grof: 2,73
Billionen US-Dollar Marktwert, 89 Milliarden Tagesumsatz. Kopflastig: Bitcoin allein stellt
58,2 Prozent des Marktwertes, Ether weitere gut elf Prozent; die zehn grofiten Wahrungen
decken iiber neunzig Prozent ab, wahrend sich der Rest auf zehntausende
Kleinstwahrungen verteilt, von denen die meisten verschwinden werden. Angeschlagen
deshalb: Vom Allzeithoch des 6. Oktober 2025 bei 126.210 US-Dollar stiirzte Bitcoin bis
Anfang Februar 2026 unter 61.000 US-Dollar — minus 52 Prozent — und hat sich bis
Ende August 2026 auf rund 79.000 US-Dollar erholt. Abbildung 1 zeigt die Gréfsenordnung

der wichtigsten Wihrungen.'

Bitcoin (BTC) 1.587
Ether (ETH)

Tether (USDT)
BNB

XRP

USD Coin (USDC)
Solana (SOL)
TRON (TRX)
Hyperliquid (HYPE)

Zcash (ZEC)
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Marktkapitalisierung am 30. August 2026 (in Milliarden US-Dollar)

Abbildung 1: Marktkapitalisierung der zehn groften Kryptowahrungen am 30. August 2026,
in Milliarden US-Dollar; grau: an den US-Dollar gebundene Stablecoins. Quelle: CoinGecko
(2026); eigene Darstellung.

Bemerkenswert an dieser Rangliste ist, was sie nicht zeigt: den Umsatz. Gemessen am
Handelsvolumen ist nicht Bitcoin die meistgenutzte Kryptowdhrung, sondern der
Stablecoin Tether — rund 74 Milliarden US-Dollar Tagesumsatz gegeniiber knapp 15

Milliarden bei Bitcoin. Das verrét die Arbeitsteilung des Marktes: Bitcoin wird gehalten,

u Chainalysis-Schéitzung von bis zu 3,79 Millionen dauerhaft verlorenen Bitcoin; Nakamoto zugerechnete, seit
2009 unbewegte Bestande von rund 1,1 Millionen Bitcoin.

"2 CoinGecko (2026): Gesamtwert 2,73 Billionen US-Dollar, 24-Stunden-Umsatz 89,1 Milliarden US-Dollar,
Bitcoin-Anteil 58,2 Prozent, Stichtag 30. August 2026.



Tether wird benutzt. Die dollargebundenen Stablecoins sind das Bargeld des
Kryptosystems — Recheneinheit der Borsen, Zwischenlager in Absturzphasen,
Zahlungsmittel im Handel zwischen Wéahrungen. Wer die Anlageklasse verstehen will, muss

deshalb beides betrachten: die knappen Anlagegiiter und das umlaufende Bet]riebsgeld.13

3 Die groken Kryptowahrungen im Portrét

3.1 Bitcoin: das digitale Gold

Bitcoin ist die dlteste, grofste und einfachste der grofsen Kryptowdhrungen — und gerade
die Einfachheit ist sein Anlageargument. Das Netz kann im Kern nur eines: Guthaben von
einer Adresse zur anderen bewegen, abgesichert durch die grofste Rechenleistung, die je ein
offenes Netzwerk versammelt hat. Es gibt kein Unternehmen, keinen Vorstand, keine
Ausschiittung und niemanden, der die Regeln allein #ndern kénnte; Anderungen erfordern
die Zustimmung einer Mehrheit von Betreibern, die einander nicht kennen. Seit dem Start
2009 war das Netz ohne Unterbrechung in Betrieb. Anleger kaufen mit Bitcoin keine
Zahlungstechnik — dafiir ist die Kette mit rund zehn Minuten je Block zu langsam —,
sondern verbriefte Knappheit auf einem neutralen, staatsfernen Verzeichnis.'*

Ob Bitcoin dariiber hinaus ein Schutz gegen Aktienstiirme ist, hat die Forschung
gepriift und tiberwiegend verworfen. Dyhrberg (2016) sah Bitcoin noch zwischen Gold und
Dollar als Wertspeicher mit Absicherungseigenschaften; Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud und
Hagfors (2017) fanden dagegen, dass Bitcoin nur in wenigen Marktlagen als sicherer Hafen
taugt und vor allem der Streuung dient; spétestens seit 2020 bewegt sich Bitcoin in Krisen
mit den Aktienmérkten, nicht gegen sie — Kapitel 6 beziffert das. Wer Bitcoin kauft, sollte
ihn deshalb als eigenstdndiges knappes Gut mit hohem Risiko verstehen, nicht als

. 15
Versicherung.™”

3.2 Ether: die Wahrung des Weltrechners

Ether ist 6konomisch etwas anderes als Bitcoin: kein knappes Sammlerstiick, sondern die
Betriebswihrung einer Plattform. Der Wert des Ether hiangt daran, dass Menschen und
Unternehmen die Ethereum-Blockchain nutzen — fiir Finanzanwendungen, fiir Stablecoins,
fiir die Tokenisierung von Wertpapieren —, denn jede Nutzung kostet Entgelt in Ether,
und ein Teil dieses Entgelts wird seit 2021 vernichtet. Cong, Li und Wang (2021) haben

13 Tagesumsétze am Stichtag: Tether 73,7, Bitcoin 14,8, USD Coin 6,7, Ether 6,8 Milliarden US-Dollar
(CoinGecko, 2026).

1 Baur, Hong und Lee (2018) zeigen empirisch, dass Bitcoin iiberwiegend als Anlage gehalten und nur nachrangig
als Zahlungsmittel genutzt wird; Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 54, S. 177-
189.

15 Dyhrberg (2016), Finance Research Letters 16, S. 85-92; Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud und Hagfors (2017),
Finance Research Letters 20, S. 192-198.



diese Wechselwirkung formal gefasst: Plattformwahrungen gewinnen Wert durch
wachsende Nutzerzahlen, und der handelbare Token beschleunigt die Verbreitung der
Plattform — ein sich selbst verstirkender Kreislauf, der freilich in beide Richtungen wirkt.
Wer Ether kauft, wettet also auf die kiinftige Auslastung des Weltrechners, nicht auf
programmierte Knappheit.16

Zweimal hat Ethereum bewiesen, dass es sich grundlegend erneuern kann. Im
September 2022 tauschte das Netz im laufenden Betrieb seinen Sicherungsmechanismus:
Statt energiehungriger Rechenaufgaben biirgen seither hinterlegte Ether-Bestédnde fiir die
Richtigkeit der Kette — der Besitznachweis senkte den Stromverbrauch um rund 99,95
Prozent und beseitigte das wichtigste Nachhaltigkeitsargument gegen die Plattform.
Zugleich entstand eine Art Zins: Wer Ether hinterlegt, erhélt derzeit rund drei Prozent
jahrlich als Belohnung. Der Kurs freilich bleibt eine Achterbahn: vom Allzeithoch bei 4.954
US-Dollar im August 2025 fiel Ether binnen eines Jahres um die Hélfte auf rund 2.500 US-
Dollar Ende August 2026.'7

3.3 Plattform- und Zahlungswiahrungen: XRP, Solana, BNB, TRON,
Cardano

Hinter den beiden Groflen folgt eine Gruppe von Plattformwahrungen, deren
Geschaftsmodelle sich deutlich unterscheiden. XRP, seit 2012 von David Schwartz, Jed
McCaleb und Arthur Britto entwickelt und vom Unternehmen Ripple getragen, zielt auf
den Zahlungsverkehr zwischen Banken: Uberweisungen iiber Landergrenzen in Sekunden
statt Tagen, zu Bruchteilen eines Cents. Solana, 2017 von Anatoly Yakovenko entworfen
und seit Méarz 2020 in Betrieb, ist der Geschwindigkeitsrekordler unter den Plattformen —
tausende Vorgdnge je Sekunde zu vernachlédssigbaren Kosten, beliebt fiir
Endkundenanwendungen vom Handel bis zum Spiel, erkauft mit héheren Anforderungen
an die Rechner und einer jiingeren, weniger erprobten Technik. Die US-Regierung nahm
beide 2025 neben Ether und Cardano in ihren digitalen Anlagenbestand auf.™®

BNB, 2017 als Rabattmarke der Handelsplattform Binance von Changpeng Zhao
ausgegeben, ist zur Wahrung einer eigenen Blockchain geworden wund zeigt eine
Besonderheit: Binance kauft mit einem Teil der Gewinne vierteljahrlich BNB zuriick und
vernichtet sie — 133 Millionen Stiick sind noch im Umlauf, 100 Millionen das erklérte Ziel;
die Wahrung ist damit eine Wette auf den Fortbestand des grofiten Kryptohéndlers der
Welt. TRON, 2017 von Justin Sun gegriindet, hat sich eine unscheinbare, aber eintragliche

Rolle gesichert: Uber seine Kette lduft ein grofer Teil der weltweiten Tether-Zahlungen,

' Cong, Li und Wang (2021), Review of Financial Studies 34(3), S. 1105-1155.

1 Umstieg auf den Besitznachweis (,Merge“) am 15. September 2022; Allzeithoch 4.953,73 US-Dollar am 24.
August 2025; Kurs am Stichtag 2.513 US-Dollar (CoinGecko, 2026).

¥ XRP: Entwicklung des Ledgers ab 2011/2012, Griindung des Unternehmens (zundchst OpenCoin, mit Chris
Larsen) im September 2012. Solana: Weifsbuch 2017, Netzstart Mérz 2020.
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vor allem in Schwellenlindern. Cardano schlieflich, 2017 vom Ethereum-Mitgriinder
Charles Hoskinson gestartet und wissenschaftlich ambitioniert, hat den Anschluss an die
Nutzung verloren: Trotz treuer Anhéngerschaft ist es mit rund 7,6 Milliarden US-Dollar
auf Rang 18 zuriickgefallen — eine Mahnung, dass akademische Sorgfalt allein keine
Nachfrage schafft.'

3.4 Sonderfille: Dogecoin, Privatsphiare-Wahrungen, Chainlink,
Hyperliquid

Vier Sonderfille vervollstandigen das Bild. Dogecoin, 2013 von Billy Markus und Jackson
Palmer binnen weniger Stunden als Scherz zusammengesetzt, ist die Urform der
Spakwihrung: unbegrenzte Geldmenge, keine nennenswerte Weiterentwicklung, aber ein
Marktwert von 13 Milliarden US-Dollar, der an Prominentenlaune und Schwarmstimmung
héngt — Shiller (2019) hat beschrieben, wie ansteckende Erzdhlungen Preise tragen
konnen, und nirgends ist das reiner zu besichtigen. Monero und Zcash dagegen sind
technisch anspruchsvoll: Sie verbergen Absender, Empfanger und Betrédge und sind damit
das digitale Gegenstiick zum Bargeld — geschdtzt von Menschen unter
Uberwachungsdruck ebenso wie von Kriminellen, weshalb viele Borsen sie ausgelistet
haben. Fiir Anleger sind sie ein Regulierungsrisiko in Reinform.*

Chainlink, 2017 von Sergey Nazarov gegriindet, verkauft der Blockchain-Welt eine
Zulieferung: gepriifte Daten von aufen — Kurse, Zinssitze, Wetterdaten —, ohne die kein
Finanzvertrag in einer Blockchain rechnen kann. Hyperliquid schliefslich, von dem Harvard-
Absolventen Jeff Yan aufgebaut und Ende 2024 mit eigener Wahrung ausgestattet, betreibt
eine Borse fiir Terminkontrakte vollstéandig in der eigenen Kette und ist mit knapp 19
Milliarden US-Dollar Marktwert der jiingste Aufsteiger unter den Grofsen. Beide zeigen
dieselbe Lehre: Auch im Kryptomarkt entsteht dauerhafter Wert dort, wo eine
Dienstleistung tatséchlich nachgefragt wird — und verschwindet dort, wo sie es nicht wird.

Tabelle 1 fasst Herkunft und Zweck der wichtigsten Wihrungen zusammen.'

Tabelle 1: Die wichtigsten Kryptowdhrungen: Herkunft und Zweck

1 Howell, Niessner und Yermack (2020) untersuchen Token-Erstverkédufe wie den BNB-Verkauf von 2017; Review
of Financial Studies 33(9), S. 3925-3974. Marktwerte: CoinGecko (2026).

20 Dogecoin: Start 6. Dezember 2013, Zuwachs fiinf Milliarden Stiick jahrlich. Monero: 2014 aus einem
Vorlduferprojekt hervorgegangen, pseudonyme Urheber; Zcash: 2016 von Zooko Wilcox-O'Hearn gestartet; Shiller
(2019).

! Chainlink: Netzstart 2019. Hyperliquid: Handelsstart 2023, eigene Wahrung seit November 2024; Marktwert
18,6 Milliarden US-Dollar am Stichtag (CoinGecko, 2026).



Wéhrung Start  Urheber Hauptzweck
Bitcoin (BTC) 2009  Satoshi Nakamoto Digitales Wertaufbewahrungsgut, 21 Mio.
(Pseudonym) Stiick fix

Ether (ETH) 2015 Vitalik Buterin u. a. Betriebswiahrung der Smart-Contract-
Plattform

Tether 2014  Pierce, Collins, Sellars Dollargebundenes Zahlungs- und

(USDT) Handelsgeld

BNB 2017 Changpeng Zhao (Binance) Bérsen- und Plattformwihrung mit
Riickkéufen

XRP 2012 Schwartz, McCaleb, Britto Zahlungsverkehr zwischen Finanzh&usern

USD Coin 2018  Circle und Coinbase Regulierter Dollar-Stablecoin

(USDC)

Solana (SOL) 2020  Anatoly Yakovenko Schnelle Plattform fiir
Endkundenanwendungen

TRON (TRX) 2017 Justin Sun Zahlungskette, fithrend bei Tether-
Transfers

Cardano 2017 Charles Hoskinson Forschungsgetriebene Smart-Contract-

(ADA) Plattform

Dogecoin 2013 Markus und Palmer Spafswihrung ohne Mengenbegrenzung

(DOGE)

Monero 2014 Pseudonyme Entwickler Zahlungen mit verborgenen Beteiligten

(XMR)

Zcash (ZEC) 2016 Zooko Wilcox-O'Hearn Wahlweise vertrauliche Zahlungen

Chainlink 2017 Sergey Nazarov Datenzulieferung fiir Blockchain-Vertrage

(LINK)

Hyperliquid 2023 Jeff Yan Terminborse in eigener Blockchain

(HYPE)

Quelle: Nakamoto (2008); Buterin (2014); Projektunterlagen der genannten Netzwerke; eigene Zusammenstellung.

3.5 Stablecoins: der Dollar in der Blockchain

Stablecoins sind die unauffilligste und zugleich niitzlichste Gattung: digitale Schuldscheine,
die stets einen US-Dollar wert sein sollen, gedeckt durch Bankguthaben und kurzlaufende
US-Staatspapiere. Marktfiihrer Tether — 2014 als Realcoin von Brock Pierce, Reeve
Collins und Craig Sellars gegriindet, heute mit Sitz in El Salvador — bringt 183 Milliarden
US-Dollar auf die Waage, verwaltet nach eigenen Angaben rund 141 Milliarden US-Dollar
in US-Staatsanleihen und z&hlt damit zu den grofsten Glaubigern des amerikanischen
Staates; der Jahresgewinn 2025 iiberstieg zehn Milliarden US-Dollar. Der Herausforderer
USD Coin des borsennotierten Unternehmens Circle wéhlt den umgekehrten Weg {iber
Regulierung und monatliche Priifberichte und kommt auf 74 Milliarden US-Dollar.?

Fiir Anleger sind Stablecoins keine Anlage — sie steigen nie iiber einen Dollar —, aber
ein Priifstein der Marktreife. Griffin und Shams (2020) legten dar, dass Tether-Ausgaben
im Jahr 2017 zeitlich auffillig mit Bitcoin-Kursstiitzungen zusammenfielen — der Verdacht

der Marktpflege hat die Branche nie ganz verlassen. Die Antwort der Gesetzgeber kam

2 Tether: Marktwert 183,4 Milliarden US-Dollar, Staatsanleihebestand rund 141 Milliarden, Gewinn 2025 {iber
zehn Milliarden US-Dollar (Unternehmensangaben); USD Coin: 73,9 Milliarden US-Dollar (CoinGecko, 2026).



2024 und 2025: Die europiische Kryptomarktverordnung unterwirft Stablecoin-
Herausgeber seit Mitte 2024 einer Zulassung, das amerikanische Stablecoin-Gesetz verlangt
seit Juli 2025 volle Deckung in Bargeld und kurzlaufenden Staatspapieren nebst Lizenz.
Damit ist die Gattung im regulierten Finanzsystem angekommen — und zum

Ubertragungsriemen zwischen Dollar und Blockchain geworden, dessen Nutzen Kapitel 4

vermisst. Tabelle 2 stellt die Marktdaten aller grofen Wihrungen zusammen.”
Tabelle 2: Marktdaten der grofiten Kryptowéhrungen (30. August 2026)
Wéhrung Kurs Marktwert Tagesumsatz Umlauf / Obergrenze
(USD) (Mrd. USD) (Mrd. USD)
Bitcoin 79.036 1.587 14,8 20,1 / 21 Mio.*
Ether 2.513 303 6,8 120,7 Mio. / offen
Tether 1,00 183 73,7 183 Mrd. / offen
BNB 702 94 0,6 133 Mio. / 100 Mio.**
XRP 1,41 88 1,1 62,7 / 100 Mrd.
USD Coin 1,00 74 6,7 74 Mrd. / offen
Solana 106,58 62 2,3 585 Mio. / offen
TRON 0,34 32 0,3 94,9 Mrd. / offen
Hyperliquid 83,52 19 0,8 223 Mio. / 1 Mrd.
Zcash 871 15 1,1 16,9 / 21 Mio.
Dogecoin 0,0857 13 0,4 155,7 Mrd. / offen
Monero 495 9 0,1 18,8 Mio. / offen
Chainlink 11,63 9 0,2 748 Mio. / 1 Mrd.
Cardano 0,20 8 0,2 37,5 / 45 Mrd.

Quelle: CoinGecko (2026), Stichtag 30. August 2026; Umlaufangaben gerundet; eigene Zusammenstellung.
Anmerkungen: * In Millionen Stiick. ** Zielmenge des Riickkaufprogramms von Binance.

4 Wirtschaftlicher Nutzen jenseits der Spekulation

4.1 Zahlungsverkehr: Uberweisungen ohne Umweg

Die alteste Nutzenbehauptung der Kryptowahrungen — billiger, schneller Zahlungsverkehr
— ist dort wahr geworden, wo das klassische System am teuersten ist: bei Uberweisungen
von Arbeitsmigranten in ihre Heimatliander. Die Weltbank beziffert die Kosten einer
klassischen Auslandsiiberweisung im Schnitt auf 6,36 Prozent des Betrages; iiber
dollargebundene Stablecoins sinken die Kosten in eingespielten Verbindungen wie jener
zwischen den Vereinigten Staaten und Mexiko unter ein Prozent, und der Betrag kommt

in Minuten an statt in Tagen. Bei weltweiten Uberweisungsstrémen von mehreren hundert

*¥ Griffin und Shams (2020), Journal of Finance 75(4), S. 1913-1964; Kryptomarktverordnung (EU) 2023/1114,
Stablecoin-Teile anwendbar seit 30. Juni 2024, {ibrige Teile seit 30. Dezember 2024; GENIUS Act vom 18. Juli
2025.
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Milliarden US-Dollar jahrlich ist der mdogliche Wohlfahrtsgewinn erheblich — er fliefst
iiberwiegend Haushalten in Schwellenléndern 2.

Auch die Grofenordnung des Stablecoin-Zahlungsverkehrs insgesamt vertrigt
inzwischen den Vergleich mit den Kartennetzen — sofern man ehrlich z&hlt. Die
unbereinigte Kettenstatistik wies fiir 2025 rund 46 Billionen US-Dollar bewegter
Stablecoins aus, fast das Dreifache des Visa-Umsatzes; bereinigt um maschinelle
Umbuchungen und Arbitrageverkehr bleiben nach der Z&hlung von "al6z" rund neun
Billionen — gut die Hélfte von Visa und mehr als das Fiinffache von PayPal. Beide
Lesarten tragen dieselbe Botschaft: Der Dollar in der Blockchain ist vom Handelswerkzeug
der Kryptobérsen zum allgemeinen Zahlungsmittel geworden, und er wéchst schneller als
jedes Kartennetz.”

Bitcoin selbst spielt im Zahlungsverkehr eine kleinere, aber messbare Rolle. Die
Grundkette ist bewusst langsam; Easley, O'Hara und Basu (2019) haben gezeigt, wie aus
dem Wettbewerb um den knappen Blockplatz ein Gebiithrenmarkt entstand. Doch die
Gebiihren sind mit durchschnittlich rund 26 US-Cent je Buchung im Sommer 2026 niedrig,
und fiir Kleinzahlungen hat sich mit dem Lightning-Netz eine zweite Ebene etabliert, die
Zahlungen iiber vorab dotierte bilaterale Verbindungen in Sekundenbruchteilen und
nahezu kostenlos verrechnet — zuletzt mit einem Volumen von rund 1,2 Milliarden US-
Dollar im Monat und starkem Wachstum. Fiir Anleger ist das weniger Ertragsquelle als
Beleg, dass das Netz lebt.?°

4.2 Vertrage in der Blockchain: Tokenisierung als zweiter Nutzen

Der zweite reale Nutzen liegt dort, wo Buterins Weltrechner auf die alte Finanzwelt trifft:
in der Abbildung klassischer Vermogenswerte und Vertréige in der Blockchain. Schér (2021)
hat diese dezentralen Finanzmarkte systematisch vermessen — Handel, Kredit,
Absicherung ohne zentrale Gegenpartei —, und Harvey, Ramachandran und Santoro
(2021) haben frith argumentiert, dass programmierbare Abwicklung Zwischenhéindler
ersetzen kann. Inzwischen liefern die grofsten Namen der Finanzbranche die Belege:
BlackRock legte 2024 mit BUIDL einen tokenisierten Geldmarktfonds auf, der Mitte 2026
rund drei Milliarden US-Dollar verwaltet und Fondsanteile wie Kryptowédhrungen

iibertragbar macht; JPMorgan gab im November 2025 mit JPMD einen Einlagen-Token

2 Weltbank, Remittance Prices Worldwide (2025): durchschnittliche Kosten 6,36 Prozent im dritten Quartal
2025; Stablecoin-Korridore unter einem Prozent nach Branchenangaben.

? al6z crypto, State of Crypto 2025 (2025): 46 Billionen US-Dollar unbereinigt, rund 9 Billionen bereinigt; On-
Chain-Z&hlungen fiir 2025 rund 33 Billionen US-Dollar gegeniiber 25,5 Billionen bei Visa und Mastercard
zusamien.

2 Easley, O'Hara und Basu (2019), Journal of Financial Economics 134(1), S. 91-109; durchschnittliche Bitcoin-
Gebiihr rund 0,26 US-Dollar (August 2026); Lightning-Volumen rund 1,17 Milliarden US-Dollar im Monat
(November 2025, plus 266 Prozent binnen Jahresfrist).
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aus, mit dem Firmenkunden Bankguthaben rund um die Uhr in einer o6ffentlichen
Blockchain bewegem.27

Damit Vertrédge in einer Blockchain rechnen konnen, brauchen sie verldssliche Daten
von aufsen — Kurse, Zinssétze, Lieferbestétigungen. Diese Zulieferung ist das Geschéft von
Chainlink und der 6konomische Grund, warum eine Datenwihrung Milliarden wert sein
kann. Der Nutzen der Tokenisierung ist dabei niichtern: kiirzere Abwicklungszeiten,
durchgehender Betrieb, weniger Abstimmungsaufwand zwischen Hé&usern, die einander
heute teure Bestatigungen schicken. Ob dafiir offentliche Ketten wie Ethereum oder
hauseigene Ketten der Banken das Rennen machen, ist offen — fiir Ether-Anleger ist es
die entscheidende Frage, denn nur der Verkehr auf &ffentlichen Ketten schligt sich im
Ether-Entgelt nieder.*

4.3 Die Schattenseiten: Verbrechen, Energie, Fehlschlage

Zur Gewdahrleistung einer validen Kosten-Nutzen-Analyse miissen drei kritische Aspekte
einbezogen werden. Erstens das Verbrechen: Foley, Karlsen und Putnins (2019) schétzten
flir die Frithzeit bis 2017, dass rund ein Viertel der Bitcoin-Nutzer und knapp die Hélfte
der Transaktionen mit illegaler Téatigkeit verbunden waren — Bitcoin war das
Zahlungsmittel der Darknet-Markte. Dieser Anteil ist mit der Verbreitung drastisch
gefallen: Die Kettenanalyse von Chainalysis (2026) beziffert den illegalen Anteil am
zuordenbaren Kryptoverkehr auf unter ein Prozent — absolut gleichwohl zweistellige
Milliardenbetréige jéahrlich, von Erpressungssoftware bis zu Betrugsnetzwerken. Die
Anonymitit ist dabei geringer als ihr Ruf: Offentliche Ketten sind fiir Ermittler ein
Fahndungsregister, wie die milliardenschweren Sicherstellungen in London und
Washington zeigen.”

Zweitens die Energie: Der Arbeitsnachweis des Bitcoin-Netzes verbraucht Strom im
Umfang eines mittleren Industrielandes. Stoll, Klaaken und Gallersdorfer (2019) bezifferten
den Kohlendioxidausstof fiir November 2018 auf 23,6 bis 28,8 Millionen Tonnen und damit
auf ein Niveau zwischen Jordanien und der Mongolei; de Vries (2018) warnte frith vor der
Wachstumsdynamik. Die Gegenrechnung der Branche — steigende Anteile von
Wasserkraft und Abwéarmenutzung, Bhutans staatliches Schiirfen mit Gebirgsstrom —
mildert das Bild, beseitigt es aber nicht. Ethereum hat gezeigt, dass es anders geht: Der

Umstieg auf den Besitznachweis 2022 senkte den Stromverbrauch um rund 99,95 Prozent.

*T Schir (2021), Federal Reserve Bank of St. Louis Review 103(2), S. 153-174; BlackRock BUIDL rund 2,93
Milliarden US-Dollar (Juli 2026); JPMD seit 12. November 2025 auf der Base-Blockchain.

¥ Zur Okonomie der Verifikationskosten grundlegend Catalini und Gans (2020), Communications of the ACM
63(7), S. 80-90.

2 Foley, Karlsen und Putning (2019), Review of Financial Studies 32(5), S. 1798-1853; Chainalysis, Crypto Crime
Report (2026): Anteil unter einem Prozent des zuordenbaren Volumens.



Wer als Anleger Nachhaltigkeitsvorgaben unterliegt, wird bei Bitcoin auf absehbare Zeit
einen Vorbehalt tragen — oder auf Besitznachweis-Wahrungen ausweichen.”

Drittens die Fehlschlidge: Kein reifer Markt hat so viele Totalverluste hervorgebracht.
Die Insolvenzen der Borse FTX und der Kreditplattformen Celsius und Voyager im Jahr
2022, der Zusammenbruch des vermeintlich stabilen TerraUSD samt Schwesterwiahrung
Luna — binnen Tagen wurden rund 45 Milliarden US-Dollar ausgeléscht — und tausende
gerduschlos verschwundener Kleinwahrungen gehoren zur Geschichte der Anlageklasse wie
die Kursrekorde. Fiir Anleger folgt daraus keine Enthaltung, wohl aber eine Rangordnung:
Verwahrrisiken lassen sich durch regulierte Fonds und gepriifte Verwahrer begrenzen,
Emittentenrisiken durch den Verzicht auf Wahrungen, deren Versprechen von einer Firma

abhiingt. Tabelle 3 fasst die Nutzenbilanz der wichtigsten Wihrungen zusammen.™

Tabelle 3: Emittent, realer Nutzen und freier Umlauf im Uberblick

Wéhrung Emittent / Trager Realer wirtschaftlicher Nutzen Freier Umlauf
Bitcoin Kein Emittent; Wertaufbewahrung; Zahlungen iiber Hoch; rund 25 %
offenes Netz Zweitebene verloren oder
ruhend
Ether Offenes Netz; Vertragsplattform, Tokenisierung, Hoch; 730 %
Stiftung Stablecoins hinterlegt (Staking)
Tether Tether Ltd. (El Zahlungs- und Handelsgeld, Vollstandig; kein
Salvador) Dollarersatz Kursziel {iber 1 USD
USD Coin Circle Regulierter Zahlungsdollar fiir Vollstandig; kein
(borsennotiert) Firmen Kursziel {iber 1 USD
XRP Ripple Labs Bankenzahlungsverkehr; Eingeschréankt: ~37
(Mehrheitshalter) Briickenwéhrung % in Treuhand
BNB Binance Entgeltrabatt und Betriebsmittel der Sinkend durch
Borse Riickkéufe und
Vernichtung
Solana Offenes Netz; Endkundenanwendungen, Handel, Hoch; grofer Anteil
Stiftung Zahlungen hinterlegt
Dogecoin Kein Emittent Kaum; Trinkgeld- und Vollstandig, jahrlich
Spafzahlungen wachsend

Quelle: CoinGecko (2026); Unternehmens- und Netzwerkangaben; eigene Einschitzung des freien Umlaufs auf Basis
von Kapitel 2.2 und 6.4.

5 Staaten, Notenbanken und institutionelle Anleger

% Stoll, Klaaken und Gallersdérfer (2019), Joule 3(7), S. 1647-1661; de Vries (2018), Joule 2(5), S. 801-805;
Energieersparnis des Umstiegs rund 99,95 Prozent.

! TerraUSD /Luna: Zusammenbruch im Mai 2022 mit rund 45 Milliarden US-Dollar Wertverlust binnen einer
Woche; FTX: Insolvenz November 2022.



5.1 Staaten als Bitcoin-Halter

Die iiberraschendste Entwicklung der Jahre 2024 bis 2026 ist der Eintritt der Staaten. Am
6. Méarz 2025 errichteten die Vereinigten Staaten per Prisidentenerlass eine strategische
Bitcoin-Reserve: Rund 200.000 aus Strafverfahren eingezogene Bitcoin — nach weiter
gefassten Zahlungen bis zu 328.000 — werden nicht mehr versteigert, sondern dauerhaft
gehalten; Zuké&ufe sind erlaubt, sofern sie den Haushalt nicht belasten, und bis Mitte 2026
nicht erfolgt. Daneben fithrt Washington einen digitalen Anlagenbestand mit eingezogenen
Bestédnden an Ether, XRP, Solana und Cardano. Einzelne Bundesstaaten zogen nach: New
Hampshire erlaubte im Mai 2025 als erster die Anlage 6ffentlicher Mittel in Bitcoin, Texas
stattete im Juni 2025 eine eigene Reserve mit Haushaltsmitteln aus.*

Zwei kleine Staaten waren frither dran — auf ganz verschiedenen Wegen. El Salvador
machte Bitcoin im September 2021 zum gesetzlichen Zahlungsmittel und kauft seither aus
dem Haushalt; Ende August 2026 hélt das Land 7.759 Bitcoin im Wert von rund 606
Millionen US-Dollar. Der Preis war hoch: Der Internationale Wahrungsfonds machte 2024
ein Kreditprogramm iiber 1,4 Milliarden US-Dollar von der Riicknahme der
Annahmepflicht abhéngig; die Pflicht fiel, die Kédufe — kleiner und leiser — blieben.
Bhutan dagegen hat nie gekauft: Der Staatsfonds des Himalajakonigreichs schiirft seit 2019
mit iiberschiissigem Wasserkraftstrom selbst; von einem Hochststand von rund 13.000
Bitcoin im Oktober 2024 sind nach umfangreichen Verkédufen noch gut 3.000 iibrig — die
Erlose finanzierten unter anderem Gehaltserh6hungen im oOffentlichen Dienst. Tabelle 4

ordnet die staatlichen Bestinde.*

Tabelle 4: Staatliche Bitcoin-Bestédnde (Ende August 2026)

2 Executive Order vom 6. Mzrz 2025 (Strategic Bitcoin Reserve und United States Digital Asset Stockpile); New
Hampshire: Gesetz vom 6. Mai 2025; Texas: Gesetz vom 22. Juni 2025.

% El Salvador: 7.759 Bitcoin (rund 606 Millionen US-Dollar, 30. August 2026); IWF-Abkommen vom Dezember
2024; Bhutan: rund 3.100 bis 3.800 Bitcoin nach Kettenanalysen im Sommer 2026, nach einem Hochststand von
rund 13.000 im Oktober 2024; Schiirfbetrieb der Druk Holding seit 2019.
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Staat Bestand  Herkunft Anmerkung

(BTO)

USA ca. 200.000 Einziehungen Strategische Reserve seit Marz 2025

China ca. 194.000  Einziehung (PlusToken) Zugerechnet; Verbleib nicht
bestétigt

Ver. Konigreich 61.245 Einziehung (Betrugsfall) Verwertung gerichtlich offen

El Salvador 7.759  Laufende Kéufe Gesetzl. Zahlungsmittel seit 2021

Bhutan 3.100-3.800  Eigenes Schiirfen Wasserkraft; Bestand grofsteils
verkauft

Deutschland 0 — 49.858 BTC im Juli 2024 verkauft

Tschechien Testkauf ~ Kauf der Notenbank 1 Mio. USD Testportfolio seit Nov.
2025

Quelle: Fxecutive Order vom 6. Mérz 2025; Gerichtsunterlagen und Kettenanalysen; Tschechische Nationalbank
(2025); eigene Zusammenstellung. Chinas Bestand ist zugerechnet, nicht amtlich bestétigt.

Deutschland steht in dieser Tabelle als Mahnung: Die sdchsische Justiz verkaufte im
Sommer 2024 knapp 50.000 eingezogene Bitcoin zu durchschnittlich 57.900 US-Dollar —
erlost wurden 2,89 Milliarden US-Dollar. Gemessen am Allzeithoch von Oktober 2025
entgingen dem Fiskus rund dreieinhalb Milliarden US-Dollar, gemessen am Kurs vom
August 2026 noch immer rund eine Milliarde. Der Verkauf war rechtlich geboten —
Notverdufserung wegen Kursrisikos —, illustriert aber den Unterschied der Denkschulen:
Washington behandelt eingezogene Bitcoin seit 2025 als strategischen Bestand, Berlin als
Risikoposten. Welche Schule recht behéilt, entscheidet der Kurs der kommenden

Jahrzehnte.>!

5.2 Notenbanken: Prag prescht vor, Bern winkt ab

Notenbanken sind der vorsichtigste Anlegertyp der Welt — umso bemerkenswerter ist der
tschechische Prézedenzfall. Nach einem Vorstandsbeschluss vom Oktober 2025 erwarb die
Tschechische Nationalbank im November 2025 ein Testportfolio von rund einer Million
US-Dollar aus Bitcoin, einem Dollar-Stablecoin und einer tokenisierten Einlage — nach
verbreiteter Zéhlung der erste direkte Bitcoin-Kauf einer westlichen Notenbank. Der Zweck
ist ausdriicklich das Lernen im Echtbetrieb: Verwahrung, Abwicklung, Rechnungslegung;
eine Aufstockung ist nicht vorgesehen. Die Schweizerische Nationalbank lehnte im selben
Zeitraum die Aufnahme von Bitcoin in ihre Wéhrungsreserven wiederholt ab; eine
Volksinitiative, die sie dazu verpflichten wollte, scheiterte im Mai 2026 bereits an den
Unterschriften.*

Hinter beiden Entscheidungen steht dieselbe Abwégung, die Auer und Claessens (2018)
fiir die Regulierung vermessen haben: Kryptomérkte reagieren stark auf staatliche Signale

— Verbote driicken die Kurse, Anerkennungen heben sie. Eine Notenbank, die kauft,

3 Verkauf von 49.858 Bitcoin im Juni /Juli 2024 zu durchschnittlich rund 57.900 US-Dollar; Erlés 2,89 Milliarden
US-Dollar.

% Tschechische Nationalbank (2025), Pressemitteilung vom 13. November 2025; Schweizer Volksinitiative:
Abbruch der Sammlung im Mai 2026 bei rund 50.000 von 100.000 erforderlichen Unterschriften.
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erkennt an und stiitzt damit, was sie priifen wollte; eine Notenbank, die abwinkt, hilt sich
frei, warnen zu konnen. Fiir Anleger ist die Lehre niichtern: Der Sektor bleibt
regulierungsgetrieben, und die wichtigsten Kurstreiber der Jahre 2024 bis 2026 —
Fondszulassungen, Stablecoin-Gesetz, Reserveerlass — kamen aus Parlamenten und

Behorden, nicht aus der Technik.*

5.3 Das Einfallstor: borsengehandelte Fonds

Der Eintritt der Institutionen lduft iiberwiegend nicht iiber Kryptoborsen, sondern iiber
das vertrauteste Gefafs der Fondsindustrie. Die im Januar 2024 zugelassenen
amerikanischen Spot-Bitcoin-Fonds sammelten binnen zweieinhalb Jahren kumulierte
Nettozufliisse von rund 55 Milliarden US-Dollar ein und halten Ende August 2026
zusammen 1,26 Millionen Bitcoin — sechs Prozent der Endmenge. Der grofste, BlackRocks
IBIT, verwahrt allein 777.666 Bitcoin im Wert von 61 Milliarden US-Dollar und damit 3,7
Prozent aller Bitcoin, die es je geben wird — der am schnellsten gewachsene Fonds der
Branchengeschichte. Die im Juli 2024 gefolgten Ether-Fonds blieben kleiner und erlebten
2026 die erste Bewahrungsprobe: Thr Vermégen halbierte sich im Kurssturz von 18,6 auf
8,6 Milliarden US-Dollar, ehe es sich auf rund 12 bis 13 Milliarden erholte.”’

Die Fonds haben die Marktstruktur verdndert — zum Guten wie zum Riskanten. Zum
Guten: Verwahrung bei gepriiften H&usern, borsentéglicher Handel, Depotfihigkeit,
steuerlich saubere Abwicklung; der Zugang, den Makarov und Schoar (2020) noch als
zersplittert und arbitrageanfillig beschrieben, ist fiir Fondsanleger geordnet. Zum
Riskanten: Die Fonds biindeln Nachfrage und Angebot in einem einzigen Uhrzeigersinn —
2024 und 2025 trugen ihre Zufliisse den Kurs, im Februar 2026 verstirkten ihre Abfliisse
den Sturz. Wer iiber Fonds investiert, sollte wissen, dass er mit der Herde fahrt — bequem

bergauf, gedringt bergab.”

5.4 Pensionskassen, Versicherer, Universitiaten, Staatsfonds, Banken

Aus der Fondstiir traten dann Anleger, deren Namen vor wenigen Jahren niemand in einer
Kryptostatistik erwartet hétte. Der Versicherer MassMutual kaufte schon im Dezember
2020 fiir 100 Millionen US-Dollar Bitcoin in sein Deckungsvermogen. Die Anlageverwaltung
des Bundesstaates Wisconsin erwarb 2024 als erste amerikanische Pensionseinrichtung
Bitcoin-Fondsanteile, baute sie auf 321 Millionen US-Dollar aus — und verkaufte im Mai

2025 vollstandig; Michigans Pensionsverwaltung halt ihre Bitcoin- und Ether-Fondsanteile

% Auer und Claessens (2018), BIS Quarterly Review, September 2018, S. 51-65.

37 Bestiinde: 1.261.732 Bitcoin iiber alle US-Spot-Fonds; IBIT 777.666 Bitcoin, rund 60,8 Milliarden US-Dollar
(BlackRock, 27. August 2026); kumulierte Nettozufliisse rund 54,7 Milliarden US-Dollar.

% Makarov und Schoar (2020), Journal of Financial Economics 135(2), S. 293-319; Nettoabfliisse der Bitcoin-
Fonds im ersten Halbjahr 2026 nach dem Hoch der kumulierten Zufliisse von 61,2 Milliarden US-Dollar im
Oktober 2025.



dagegen bis heute. In Grofibritannien liefs sich 2024 erstmals eine Betriebspensionskasse
von der Beratungsfirma Cartwright eine Drei-Prozent-Anlage direkt in Bitcoin einrichten
— verwahrt mit auf fiinf Hauser verteilten Schliisseln. Es sind Einzelfélle, keine Welle —
aber jeder Einzelfall senkt die Hemmschwelle des néchsten.™

Bemerkenswert sind die Universitatsstiftungen, deren Anlagekunst Rupprechter
(2026d) beschrieben hat: Die Stiftung Harvards meldete fiir Ende 2025 Anteile am
BlackRock-Bitcoin-Fonds von rund 266 Millionen US-Dollar — zeitweise ihre grofite
gemeldete Aktienmarktposition — nebst 87 Millionen im Ether-Fonds, kiirzte die Bitcoin-
Position aber im Kurssturz Anfang 2026 um 43 Prozent und trennte sich vom Ether
vollstandig; Emory stockte derweil auf, Brown hilt einen Blockchain-Aktienfonds, und
Dartmouth wagte sich als erste in einen Solana-Fonds. Unter den Staatsfonds meldet Abu
Dhabis Mubadala Bitcoin-Fondsanteile von 490 Millionen US-Dollar, wihrend Norwegens
Fonds — treu seiner Indexdisziplin — nur mittelbar iiber Aktien wie Strategy beteiligt ist.

Tabelle 5 versammelt die wichtigsten Positionen.*

Tabelle 5: Ausgewihlte institutionelle Positionen (Meldestand 2026)

Anleger Gattung Position Stand

Strategy (USA) Unternehmen 840.447 BTC direkt grofter Firmenhalter
BlackRock IBIT Fonds 777.666 BTC verwahrt 3,7 % aller BTC
Mubadala (Abu Staatsfonds 490 Mio. USD IBIT gehalten

Dhabi)

Harvard-Stiftung Universitit 266 Mio. USD IBIT 2026 um 43 % gekiirzt
Michigan Pensionskasse BTC- und ETH-Fonds gehalten, ausgebaut
Wisconsin Pensionskasse bis 321 Mio. USD IBIT 2025 verkauft
MassMutual Versicherer 100 Mio. USD BTC seit 2020
UK-Pensionsfonds Pensionskasse 3 % direkt in BTC seit 2024

Tschech. Notenbank 1 Mio. USD Testkauf seit Nov. 2025
Nationalbank

Quelle: 13F-Meldungen an die US-Borsenaufsicht; Unternehmensangaben; Tschechische Nationalbank (2025);
Cartwright (2024); eigene Zusammenstellung,.

Ein Sonderfall verdient Skepsis wie Respekt: Strategy, das frithere Softwarehaus
MicroStrategy, hat sein Geschéftsmodell seit 2020 darauf verengt, mit aufgenommenem
Kapital Bitcoin zu kaufen — 840.447 Stiick fiir zusammen 63,4 Milliarden US-Dollar, im
Schnitt zu 75.385 US-Dollar. Beim Kurs von Ende August 2026 liegt dieser Bestand nur
knapp tiber den Einstandskosten; 2026 musste das Haus erstmals Bestinde verkaufen, um
Vorzugsdividenden zu bedienen. Die Banken schlieflich sind weniger Kéaufer als

Dienstleister geworden: BNY und State Street verwahren, JPMorgan tokenisiert Einlagen,

3 MassMutual: 100 Millionen US-Dollar im Dezember 2020; Wisconsin: Aufbau ab Mai 2024, Verkauf von rund
350 Millionen US-Dollar im Mai 2025; Cartwright (2024): 3 Prozent eines Fonds von 50 Millionen Pfund.

40 Angaben aus den 13F-Meldungen an die US-Borsenaufsicht fiir das vierte Quartal 2025 und die ersten Quartale
2026; Norwegen: indirekte Beteiligung von umgerechnet rund 11.549 Bitcoin (August 2026).



Goldman Sachs baut Abwicklungsinstrumente. Das ist die leiseste, aber vielleicht

folgenreichste Adoption: Die Infrastruktur der alten Welt lernt die neue zu bedienen. !

6 Rendite und Risiko: die Zumutung der Volatilitat

6.1 Renditen und ihre Treiber

Die langfristige Rendite von Bitcoin sprengt jeden historischen Vergleich — aus einem US-
Dollar des Jahres 2011 wurden bis 2026 mehrere zehntausend —, doch fiir
Anlageentscheidungen taugt nicht die Vergangenheit, sondern die Struktur der Renditen.
Liu und Tsyvinski (2021) haben sie als erste systematisch untersucht: Kryptorenditen
lassen sich nicht durch die Risikofaktoren der Aktien-, Wahrungs- oder Rohstoffmérkte
erklaren, sondern durch kryptoeigene Grofen — vor allem Schwungkraft des Kurses und
Anlegeraufmerksamkeit. Liu, Tsyvinski und Wu (2022) verdichteten dies zu einem Drei-
Faktoren-Modell aus Markt, Grofse und Schwungkraft, das den Querschnitt der
Kryptorenditen erklart — die Anlageklasse hat damit eine eigene, inzwischen gut
dokumentiere Renditelandschaft.?

Fiir die Praxis heifit das zweierlei. Erstens: Weil Aufmerksamkeit Renditen treibt, sind
Kryptomiérkte anfillig fiir Erzahlungen, Moden und Manipulation — Gandal, Hamrick,
Moore und Oberman (2018) wiesen nach, wie mutmaflich zwei Handelsprogramme den
Kursanstieg des Jahres 2013 trugen, und Griffin und Shams (2020) legten Ahnliches fiir
2017 nahe. Zweitens: Weil die Faktoren kryptoeigen sind, wiederholen sich die Muster iiber
die Wéahrungen hinweg — wer drei Plattformwéahrungen hélt, halt dreimal dasselbe Risiko
in verschiedener Verpackung. Hu, Parlour und Rajan (2019) zeigen entsprechend, dass die
Renditen der meisten Kleinwéhrungen hochgradig mit Bitcoin gleichlaufen — Streuung

innerhalb der Anlageklasse ist begrenzt zu haben.*?

6.2 Abstiirze als Regelfall

Nichts unterscheidet Kryptowahrungen schéarfer von klassischen Anlagen als die Tiefe ihrer
Abstiirze. Abbildung 2 zeigt die fiinf grofsen Bitcoin-Zyklen: Auf jedes Hoch folgte ein
Verlust zwischen 52 und 94 Prozent — im Schnitt iiber achtzig. Der jiingste Fall ist der

H Strategy: 840.447 Bitcoin zu Gesamtkosten von rund 63,4 Milliarden US-Dollar (Durchschnitt 75.385 US-Dollar,
August 2026); BNY-Verwahrung seit 2022; State Street seit Januar 2026.

2 Liu und Tsyvinski (2021), Review of Financial Studies 34(6), S. 2689-2727; Liu, Tsyvinski und Wu (2022),
Journal of Finance 77(2), S. 1133-1177.

43 Gandal, Hamrick, Moore und Oberman (2018), Journal of Monetary Economics 95, S. 86-96; Hu, Parlour und
Rajan (2019), Financial Management 48(4), S. 1049-1068.



mildeste: Vom Rekord bei 126.210 US-Dollar am 6. Oktober 2025 fiel der Kurs binnen vier
Monaten um 52 Prozent, am 5. Februar 2026 allein um mehr als zehn Prozent — der
schwerste Handelstag seit dem Zusammenbruch der Boérse FTX. Zum Vergleich: Der
amerikanische Aktienmarkt verlor in der Finanzkrise 2008/2009 — dem schwersten
Einbruch seit Generationen — rund 57 Prozent. Was dort das Jahrhundertereignis war,

ist hier der Normalfall eines Zyklus.**

2011 |
(32 — 2 USD)

2013-2015 |
(1.147 — 152 USD)

2017-2018 |
(19.665 — 3.122 USD)

2021-2022 |
(69.044 — 15.479 USD)

2025-2026 ]
(126.210 — 61.000 USD)

T T T
-100 -80 -60 -40 -20
Maximaler Kursriickgang vomn Hoch zum Tief (in Prozent)

o 4

Abbildung 2: Maximale Bitcoin-Kursriickgdnge je Marktzyklus, vom jeweiligen Hoch zum
Tief, in Prozent; griin: laufender Zyklus bis August 2026. Quelle: Kursdaten grofser
Handelsplétze; eigene Darstellung.

Diese Riickgéinge sind keine Unfille, sondern die Eintrittskarte: Die hohen erwarteten
Renditen der Anlageklasse sind 6konomisch gerade die Entschédigung dafiir, dass jemand
bereit ist, solche Verluste auszusitzen. Die Verhaltensokonomie erkléirt, warum das so
schwer féllt: Kahneman und Tversky (1979) begriindeten die Verlustaversion — Verluste
wiegen schwerer als gleich grofse Gewinne —, und Tversky und Kahneman (1992) schitzten
den Faktor spater auf rund 2,25; Odean (1998) wies nach, dass Anleger Verlierer zu lange
halten und Gewinner zu frith verkaufen. Im Kryptomarkt verbinden sich beide Fehler zum
klassischen Muster: Einstieg nahe dem Hoch, wenn die Erzéhlung am lautesten ist, Ausstieg
nahe dem Tief, wenn die Angst am grofsten ist. Wer die Abstiirze der Abbildung 2 nicht
ertragen kann, ohne zu verkaufen, hat in dieser Anlageklasse nichts verloren — im

doppelten Wortsinn.*’

6.3 Volatilitdt und Korrelation: was die Zahlen sagen

44 Kursriickgidnge: 2011 rund —94 Prozent; 2013-2015 rund —87 Prozent; 2017-2018 rund —84 Prozent; 2021-2022
rund —78 Prozent; 2025-2026 rund —52 Prozent (Tageswerte grofer Handelsplitze).

¥ Kahneman und Tversky (1979), Econometrica 47(2), S. 263-291; Tversky und Kahneman (1992), Journal of
Risk and Uncertainty 5(4), S. 297-323; Odean (1998), Journal of Finance 53(5), S. 1775-1798.

23



In ruhigen Jahren freilich ist Bitcoin erwachsener geworden. Die annualisierte
Schwankungsbreite, in der Friihzeit zeitweise iiber 180 Prozent, fiel 2024 auf rund 35 und
2025 auf rund 23 Prozent — das ruhigste Jahr der Bitcoin-Geschichte, kaum mehr als das
Doppelte grofer Aktienindizes; iiber léngere Zeitraume bleibt Bitcoin nach der Fidelity-
Zahlung das Drei- bis Vierfache. Doch die Ruhe triigt, denn die Verteilung hat schwere
Rénder: Der Februar 2026 bewies, dass ein Tagesverlust von iiber zehn Prozent jederzeit
moglich bleibt. Kennzahlen aus ruhigen Phasen unterzeichnen das wahre Risiko deshalb
systematisch — Hérdle, Harvey und Reule (2020) haben die Anlageklasse frith analysiert
und dabei gezeigt, wie liickenhaft die Datengrundlage solcher Messungen ist. 0

Auch der Diversifikationsnutzen ist geschrumpft. Iyer (2022) maf fiir den
Internationalen Wahrungsfonds fiir 2017 bis 2019 noch eine Korrelation von praktisch null
zwischen Bitcoin und dem amerikanischen Aktienmarkt, fiir 2020 bis 2021 bereits 0,36; seit
2020 liegt die rollierende Korrelation zu den grofsen Aktienindizes um 0,5 und steigt in
Stressphasen dariiber. Bitcoin und Ether wiederum laufen mit Korrelationen von zeitweise
iiber 0,9 nahezu im Gleichschritt. Fiir den Portfoliobau folgt daraus: Kryptowédhrungen
streuen ein Aktiendepot heute weit weniger, als die frithe Literatur hoffte — sie sind ein
Renditetreiber mit eigenem Risiko, kein sicherer Hafen — Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud
und Hagfors (2017) hatten Bitcoin schon friith als schwache Absicherung eingestuft, die vor

allem der Streuung dient.*’

6.4 Wem gehort Bitcoin? Konzentration und freier Umlauf

Die Eigentiimerkarte des Bitcoin-Bestandes beantwortet eine Anlegerfrage von eigenem
Gewicht: Wie viel ist wirklich handelbar? Tabelle 6 legt die Rechnung: Von 21 Millionen
moglichen Bitcoin sind 20,08 Millionen geschiirft; bis zu 3,79 Millionen gelten als verloren,
1,1 Millionen ruhen bei Nakamoto, 1,26 Millionen liegen in amerikanischen Fonds, 840.000
bei Strategy, rund eine halbe Million bei Staaten. Zusammen ist damit gut ein Drittel des
geschiirften Bestandes langfristig gebunden oder fiir immer fort — der freie Umlauf, der
die téglichen Kurse macht, ist entsprechend kleiner, und jeder weitere institutionelle Kaufer
verkleinert ihn. Das verstiarkt beide Richtungen: K&ufe treiben stérker, Verkaufe fallen

. 4
tiefer.t8

Tabelle 6: Wem gehort Bitcoin? Gebundene und freie Besténde (Schéitzung, Ende August 2026)

% Volatilitit 2024 rund 35 Prozent, 2025 rund 23 Prozent (Lunde, 2025); Tagesverlust vom 5. Februar 2026 rund
10,5 Prozent; Hérdle, Harvey und Reule (2020), Journal of Financial Econometrics 18(2), S. 181-208.

T Iyer (2022): Korrelation 0,01 (2017-2019) gegeniiber 0,36 (2020-2021); rollierende Werte um 0,5 seit 2020 (CME
Group, 2025); Bitcoin-Ether-Korrelation zuletzt rund 0,96 {iber 30 Tage.

i Zusammenstellung nach Kettenanalysen und Meldedaten; Einzelwerte in den Kapiteln 2.2, 5.1 und 5.3.



Bestand Mio. BTC Anteil der Charakter

Endmenge

Verloren (Schitzung Chainalysis) bis 3,79 18,0 %  dauerhaft fort
Nakamoto zugerechnet, unbewegt 1,10 52 %  ruhend seit 2009
US-Spot-Fonds (alle Anbieter) 1,26 6,0 %  gebunden,

fondsgefiihrt
Strategy (Unternehmen) 0,84 4,0 %  gebunden,

firmengefiihrt
Staaten (USA, China, UK u. a.) ca. 0,47 22 %  iiberwiegend ruhend
Ubriger, frei handelbarer Bestand ca. 12,6 60,1 % freier Umlauf
Noch nicht geschiirft 0,92 44 %  bis ca. 2140

zulaufend

Quelle: Chainalysis (Verlustschitzung); BlackRock (2026) und Fondsmeldungen; Unternehmensangaben von
Strategy; Kettenanalysen zu Staatsbestédnden; eigene Berechnung auf 21 Millionen Endmenge.

Anmerkungen: Kategorien iiberschneiden sich nicht; Rundungen. Der freie Umlauf enthélt auch ruhende private
Langfristbestande.

7 Welche Wahrung fiir welchen Anleger — und fiir welche
Frist

7.1 Vier Anlegertypen

Die Zuordnung von Wahrung und Anleger beginnt nicht bei der Wahrung, sondern beim
Anleger — bei seiner Tragfiahigkeit fiir Verluste, seinem Horizont und seiner Bereitschaft,
sich mit der Technik zu befassen. Vier Typen decken die Praxis ab. Der Bewahrer will
Kaufkraft iiber Jahrzehnte sichern, verabscheut Totalverlustrisiken und priift Neues spét;
fiir ihn ist allenfalls Bitcoin diskutabel — als kleine Beimischung im Promille- bis niedrigen
Prozentbereich, iiber einen regulierten Fonds, mit der ausdriicklichen Bereitschaft,
Halbierungen auszusitzen. Der Teilhaber will am Wachstum der Blockchain-Wirtschaft
teilhaben, wie er {iber Aktien am Wachstum der alten Wirtschaft teilhat; er kombiniert
Bitcoin mit Ether und akzeptiert, dass er damit Technologie- und Plattformrisiken tréigt.49

Der Gestalter versteht die Technik, verwahrt gegebenenfalls selbst, nutzt
Hinterlegungsertriage und traut sich die Auswahl einzelner Plattformwéihrungen zu —
Solana neben Ether, dazu allenfalls eine Spezialwédhrung mit klarem Geschéft; er weifs, dass
er damit dreifaches Risiko in &hnlicher Verpackung hélt, und begrenzt die Summe
entsprechend. Der Spieler schliefslich sucht die schnelle Vervielfachung in Kleinst- und
Scherzwéhrungen; ihm ist nicht zu raten, sondern nur zu begrenzen: ausschlieftlich Mittel,

deren Totalverlust das Leben nicht &ndert, gedanklich abgebucht am Tag des Kaufs.

Y Zur Bindung der Anlagepolitik an Horizont und Risikotragfihigkeit statt an Marktmeinungen vgl. Rupprechter
(2026d) und Rupprechter (2026e).

[\]
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Tabelle 7 ordnet den vier Typen Wihrungen, Anteile und Fristen zu — die Anteile

beziehen sich auf das liquide Vermo6gen und sind als Obergrenzen gedacht, nicht als Ziele.”

Tabelle 7: Anlegertypen, passende Wahrungen, Anteile und Mindestfristen

Anlegertyp Passende Wahrungen Anteil am liquiden Mindestfrist
Vermdgen
Bewahrer Bitcoin iiber Fonds 0 bis 2 % 4 Jahre und mehr
Teilhaber Bitcoin und Ether 2 bis 5 % 4 bis 5 Jahre
Gestalter BTC, ETH, dazu z. B. 5 bis 10 % 3 bis 5 Jahre
SOL
Spieler kleine Wéahrungen nur Spielgeld keine Empfehlung

Quelle: Eigene Zuordnung auf Basis der Kapitel 3 und 6; Anteile als Obergrenzen je Typ, bezogen auf das liquide
Vermogen.

7.2 Haltefristen je Kategorie

Die Mindestfristen der Tabelle 7 sind keine Zierde, sondern folgen aus dem Marktrhythmus
des Kapitels 6: Bitcoin durchlief seine Zyklen bislang in rund vier Jahren, im Takt der
Halbierungen — wer weniger als einen vollen Zyklus bleiben kann, lauft Gefahr, genau die
Absturzhilfte zu erwischen. Historisch galt: Wer Bitcoin zu irgendeinem Zeitpunkt kaufte
und vier Jahre hielt, hat bisher in nahezu allen Startmonaten keinen Verlust erlitten —
eine Beobachtung, keine Garantie, denn der Zyklus 2025/2026 zeigt bereits ein anderes
Gesicht: den flachsten Absturz, aber auch den Bruch des Musters steigender Hochststénde
je Halbierung. Fiir Ether gilt die Vier-Jahres-Regel sinngemifs, verschérft um das
Plattformrisiko: Die Frist muss reichen, bis sich erweist, ob die Tokenisierung auf
offentlichen Ketten stattfindet.”

Je weiter hinab in der Grofkenrangliste, desto kiirzer die vertretbare Bindung — nicht,
weil kleine Wahrungen schneller reifen, sondern weil ihr Fortbestand unsicherer ist.
Plattformwihrungen der zweiten Reihe wie Solana oder BNB verdienen eine Uberpriifung
mindestens im Jahresrhythmus: Wichst die Nutzung? Hilt der Triger? Andert die
Regulierung die Lage? Kleinstwéihrungen verdienen gar keine Frist, sondern einen Zeitwert
wie eine Eintrittskarte. Stablecoins stehen auferhalb der Logik: Sie sind téglich fillig,
tragen keine Kurschance und gehéren nur so lange ins Depot, wie eine Zahlung oder ein
Wiedereinstieg bevorsteht — als Dauerlager schlagen sie geldmarktnahe Fonds nicht, denen

sie die Verzinsung schuldig bleiben.”

7.3 Positionsgrofe und Verhaltensregeln

% Barber und Odean (2000) zeigen, dass hiufiges Handeln die Rendite von Privatanlegern systematisch mindert;
Journal of Finance 55(2), S. 773-806.

o Vierjahresrhythmus entlang der Halbierungen von 2012, 2016, 2020 und 2024; die néchste Halbierung wird fiir
das Friihjahr 2028 erwartet.

% Nach dem GENIUS Act diirfen lizenzierte Dollar-Stablecoins ihren Haltern keine Verzinsung gewéhren; die
Anlageertrige der Deckung verbleiben beim Herausgeber.
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Wichtiger als jede Auswahl ist die Gréfe. Eine Fiinf-Prozent-Position, die um 80 Prozent
fallt, kostet das Depot vier Prozent — &rgerlich, aber tragbar; dieselbe Bewegung bei einem
Fiinfteldepot kostet sechzehn Prozent und, erfahrungsgeméfs schlimmer, die Nerven fiir
alles Ubrige. Die Positionsgrofe ist das einzige Werkzeug, das die Volatilitit des Kapitels
6 zuverléssig in eine ertrigliche Depotgrofe iibersetzt, denn sie wirkt auch dann, wenn alle
Korrelationen versagen. Praktisch bewéhrt haben sich drei Regeln: die Obergrenze
schriftlich festlegen, bevor der erste Kauf erfolgt; in Tranchen kaufen statt auf einmal; und
nach starken Anstiegen auf die Ausgangsquote zuriickschneiden, sodass der Markt die
Grenze nicht schleichend anhebt.”

Die Verhaltensregeln folgen aus den Fehlern, die die Forschung dokumentiert hat.
Gegen das Kaufen im Rausch und Verkaufen in der Angst — die teuerste Abfolge, die
Kahneman und Tversky (1979) erklarbar machen — hilft der feste Sparplan, der
Stimmungen gar nicht erst befragt. Gegen das Zuvielhandeln, dessen Kosten Barber und
Odean (2000) beziffert haben, hilft die Regel, Anderungen nur zu festen Terminen
vorzunehmen. Und gegen den gréfiten Kryptofehler — den Verlust der Schliissel oder das
Vertrauen in die falsche Verwahrstelle — hilft die Wahl regulierter Fonds oder gepriifter
Verwahrer; die Pleiten des Jahres 2022 trafen fast ausschlieflich Kunden unregulierter
Plattformen. Wer diese drei Sicherungen setzt, hat den kontrollierbaren Teil des Risikos

kontrolliert.**

8 Kombinationen: Was zusammenpasst und was nicht

8.1 Rollen statt Namen

FEin Kryptodepot baut man wie jedes Depot: aus Rollen, nicht aus Namen — der
Grundgedanke der Streuung seit Markowitz (1952). Vier Rollen sind zu besetzen. Den
Wertkern bildet Bitcoin: die knappste, dlteste, am breitesten gehaltene Wahrung mit dem
geringsten Emittentenrisiko — null, denn es gibt keinen Emittenten. Die Plattformrolle
besetzt Ether, dessen Wert an der Nutzung des Weltrechners hingt und der damit ein
anderes wirtschaftliches Risiko tragt als die reine Knappheitswette. Die Ergénzungsrolle
konnen eine oder zwei Wiahrungen mit klar erkennbarem Geschéft fiillen — etwa Solana
fiir den schnellen Endkundenverkehr. Die Liquiditatsrolle schlieflich {ibernimmt ein
regulierter Stablecoin als Zwischenlager fiir Kédufe und Verkdufe — Werkzeug, nicht
Anlage.”

Ehrlicherweise ist der Streuungsgewinn innerhalb der Anlageklasse begrenzt: Die
Korrelationen zwischen den grofsen Wahrungen liegen in Stressphasen nahe eins — wenn
Bitcoin fillt, fallt alles, nur unterschiedlich tief; das haben die Kapitel 6.1 und 6.3 belegt.

% Zur Disziplin schriftlicher Anlagerichtlinien als institutioneller Tugend vgl. Rupprechter (2026e).
? Kahneman und Tversky (1979); Barber und Odean (2000); zu den Verwahrpleiten des Jahres 2022 Kapitel 4.3.
% Markowitz (1952), Journal of Finance 7(1), S. 77-91.

[N}
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Die Kombination verschiedener Wahrungen streut also nicht das Absturzrisiko, sondern
das Erfolgsrisiko: Sie schiitzt davor, mit der einen gewahlten Plattform falsch zu liegen,
wéhrend die Anlageklasse insgesamt reiissiert. Wer nur eine Wahrung halten will, hélt
Bitcoin; wer zwei hélt, fligt Ether hinzu; erst wer begriinden kann, welches Geschéft eine
dritte Wahrung gewinnt, das die ersten beiden nicht abdecken, fiige eine dritte hinzu. Mehr

als vier sind Sammlung, nicht Streuung.”

8.2 Drei Musterkombinationen

Tabelle 8 iibertragt die Rollen in drei Musterkombinationen entlang der Anlegertypen des
Kapitels 7. Die bewahrende Kombination hélt ausschlieflich Bitcoin — wer nur den
Wertkern will, braucht keine Beimischung, die ihn verwéssert. Die teilhabende
Kombination gewichtet Bitcoin zu siebzig, Ether zu dreiftig Prozent: Der Kern dominiert,
die Plattformwette ist spiirbar, aber nicht bestimmend. Die gestaltende Kombination fiigt
eine zweite Plattform und einen Stablecoin-Bestand hinzu — sechzig Prozent Bitcoin,
fiinfundzwanzig Ether, zehn Solana, fiinf Stablecoin als Mandvriermasse. Allen drei
gemeinsam ist, was sie nicht enthalten: keine Scherzwéhrungen, keine Wéahrungen ohne

erkennbares Geschéft, keine Hebelplrodukte.57

Tabelle 8: Drei Musterkombinationen fiir die Kryptoposition

Rolle Bewahrend Teilhabend Gestaltend
Wertkern: Bitcoin 100 % 70 % 60 %
Plattform: Ether — 30 % 25 %
Erginzung: z. B. — — 10 %
Solana

Liquiditét: — — 5%
Stablecoin

Anteil am liquiden bis 2 % 2-5 % 5-10 %
Vermogen

Quelle: Figene Darstellung; Rollen nach Kapitel 8.1, Anlegertypen nach Kapitel 7.1.

Aus Renditesicht ist die Erwartung niichtern zu formulieren. Der Fall fiir Bitcoin ruht auf
der fortgesetzten Wanderung in die Bilanzen von Fonds, Firmen und Staaten bei fixem
Angebot — er braucht keine neue Technik, nur anhaltendes Vertrauen. Der Fall fiir Ether
und die Plattformen ruht auf der Verlagerung realer Wertschépfung — Zahlungsverkehr,
Abwicklung, Tokenisierung — auf offentliche Ketten; er ist im Erfolgsfall grofler, aber an
Bedingungen gekniipft, die scheitern konnen. Wer beide Félle hélt, hilt zwei verschiedene

Wetten auf dieselbe Grundtechnik — das ist die ©konomische Rechtfertigung der

o6 Hu, Parlour und Rajan (2019) zum Gleichlauf der Kleinwdhrungen mit Bitcoin; Bitcoin-Ether-Korrelation
zuletzt rund 0,96 (Kapitel 6.3).

5" Gewichte als Anteile innerhalb der Kryptoposition; die Kryptoposition selbst bleibt auf die Obergrenzen der
Tabelle 7 begrenzt.



Kombination, und sie trigt nur, solange die Positionsgrofe Fehlschlige beider Wetten

erlaubt.”

9 Fazit

Achtzehn Jahre nach Nakamotos Weiftbuch liasst sich die Ausgangsfrage dieser Arbeit
niichtern beantworten. Kryptowéhrungen sind keine homogene Anlageklasse, sondern ein
Sammelname  fiir  sehr  verschiedene  Giiter: ein  programmiert  knappes
Wertaufbewahrungsgut (Bitcoin), Betriebswahrungen wirtschaftlich genutzter Plattformen
(Ether, Solana), dollargebundenes Zahlungsgeld (Tether, USD Coin), unternehmensnahe
Wéhrungen (BNB, XRP) und Aufmerksamkeitsgiiter ohne Geschéft (Dogecoin). Der
wirtschaftliche Nutzen ist real, aber ungleich verteilt: Er liegt heute vor allem im
Zahlungsverkehr der Stablecoins und in der beginnenden Tokenisierung — nicht im
Bezahlen mit Bitcoin, das Baur, Hong und Lee (2018) zu Recht als Randerscheinung
beschrieben.

Institutionell ist die Anlageklasse angekommen: eine amerikanische Reserve aus
eingezogenen Bestédnden, ein Notenbank-Testkauf in Prag, sechs Prozent aller Bitcoin in
bérsengehandelten Fonds, Positionen von Versicherern, Pensionskassen,
Universitatsstiftungen und Staatsfonds. Aber angekommen heifst nicht beruhigt: Je Zyklus
verlor Bitcoin zwischen 52 und 94 Prozent, die Korrelation zu den Aktienmérkten ist
gestiegen, und die Kurse hingen an Anerkennung durch Gesetzgeber wie an der Stimmung
der Anleger. Wer einsteigt, kauft die Zumutung mit: Volatilitit ist hier keine
Ubergangserscheinung, sondern der Preis der moglichen Rendite.

Die Empfehlung dieser Arbeit passt in vier Sétze. Erstens: Die Positionsgrofse geht vor
der Wihrungswahl — wenige Prozent des liquiden Vermogens, schriftlich begrenzt, sind
die wichtigste Einzelentscheidung. Zweitens: Der Kern gehort Bitcoin, die erste Ergdnzung
Ether; wer mehr Wahrungen hélt, muss je Wahrung ein Geschéft benennen kénnen, das
die anderen nicht abdecken. Drittens: Die Frist muss einen vollen Marktzyklus tragen —
vier Jahre und mehr —, sonst ist der Verzicht die bessere Anlage. Viertens: Stablecoins
sind Werkzeug, Kleinstwihrungen sind Spielgeld, und beides gehort nicht zur
Altersvorsorge. Wer diese vier Sétze beherzigt, kann sich die neue Anlageklasse leisten —

auch dann, wenn sich ihre kiihnsten Versprechen nicht erfiillen.”

8 Zur Bewertungslogik der Plattformwéihrungen Cong, Li und Wang (2021); zur Anerkennungsabhéngigkeit der
Kurse Auer und Claessens (2018).

% Die Arbeit schlieRt die Reihe iiber institutionelle Anleger ab; zu Stiftungen und Staatsfonds Rupprechter
(2026d), zu Pensionskassen Rupprechter (2026e).
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Disclaimer

Dieses Working Paper dient ausschlieflich der Information und stellt keine Anlage-,
Rechts- oder Steuerberatung dar. Die Inhalte begriinden weder ein Angebot noch eine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, Kryptowéhrungen oder
sonstigen Vermogenswerten. Kryptowdhrungen unterliegen auftergewohnlich hohen
Wertschwankungen bis hin zum Totalverlust; vergangene Wertentwicklungen, historische
Marktzyklen und Modellrechnungen sind kein verlésslicher Indikator fiir kiinftige
Ergebnisse.

Die verwendeten Daten und Quellen wurden mit grofster Sorgfalt ausgewéhlt und
gepriift; fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt wird keine Gewéhr iibernommen.
Marktdaten tragen den Stichtag 30. August 2026 und koénnen sich seither wesentlich
verdndert haben. Gedufserte Einschidtzungen geben die personliche Auffassung des
Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung wieder und koénnen sich ohne Ankiindigung
dndern.

Jede Anlageentscheidung sollte auf Grundlage der individuellen Vermogens-, Risiko-
und Steuersituation sowie gegebenenfalls nach Beratung durch qualifizierte Fachleute
getroffen werden. Eine Haftung fiir Vermogensschiaden, die aus der Verwendung der Inhalte
dieses Papiers entstehen, ist ausgeschlossen. Nachdruck und Weitergabe, auch

auszugsweise, nur mit Quellenangabe.



