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Leon Curti: «<Die heimliche Abschaffung des
digitalen Bargelds»

Zwei Okonomen der Europiischen Zentralbank schiessen nicht zum ersten Mal
gegen den Bitcoin. Der Bitcoin sei ein Vehikel fiir Kriminelle, habe keinen inneren
Wert und lasse die Gesellschaft verarmen. Weshalb diese Thesen mit der
Wirklichkeit nichts zu tun haben, erklirt Leon Curti in seinem Beitrag fiir
Jinews.first.

In dieser Rubrik nehmen Autorinnen und Autoren Stellung zu Wirtschafts- und Finanzthemen.

In einem in der zweiten Oktoberhilfte 2024 publizierten 29-seitigen Bericht fithren Ulrich
Bindseil, Generaldirektor fiir Marktinfrastruktur und Zahlungsverkehr bei der Europaischen
Zentralbank (EZB), und sein Berufskollege Jiirgen Schaaf das Argument an, ein weiter
steigender Bitcoin-Preis lasse die Gesellschaft verarmen. Aufgrund des potenziellen Schadens
solle man digitale Assets verbieten. Die Argumentation der EZB-Okonomen enthilt jedoch
fragwiirdige Liicken.

Bindseil und Schaaf starten ihr Paper mit einem der dltesten und am leichtesten zu
widerlegenden Mythen iiber digitale Assets: Bitcoin sei nie in nennenswertem Umfang fiir legale
Transaktionen in der realen Welt verwendet worden. Als Quelle verweisen die Autoren auf
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einen eigenen Artikel aus dem Jahr 2022, der Bitcoin ein «Verschwinden in die
Bedeutungslosigkeit» prophezeit.

Tatsachlich bezahlten namlich fast ausschliesslich Kriminelle mit Bitcoin, so die These des
Duos. Die Kryptowahrung bleibe das Finanzprodukt der Wahl fiir Finanzbetriiger,
Gesetzesbrecher und Verbrecher weltweit. Bitcoin werde verwendet fiir Steuerhinterziehung,
Betrug, Ransomware, Umgehung von Sanktionen, Terrorismusfinanzierung, Drogenhandel und
Geldwische. Die Autoren bestreiten, dass es andere Anwendungsfille gibt.

«Bitcoin eignet sich nicht als Zahlungsvehikel fiir Verbrechen»

Gliicklicherweise finden Krypto-Transaktionen auf einem offentlich einsehbaren Hauptbuch —
der Blockchain — statt. Die Historie von Konten mit Bezug zu illegaler Aktivitat kann vollstandig
eingesehen werden. So veroffentlichen Analyseunternehmen wie «Chainalysis» jahrliche
Schatzungen des Krypto-Volumens krimineller Akteure. Und wie zu erwarten, sprechen die
Fakten nicht fiir die EZB-Okonomen.

Im Jahr 2024 standen nur 0,34 Prozent des Gesamtvolumens auf der Blockchain in Verbindung
mit Verbrechen. Zum Vergleich: Laut Schatzungen des britischen Wirtschaftsmagazins
«Economist» werden jedes Jahr 500 Milliarden bis 1,5 Billionen Dollar iiber traditionelle
Banken gewaschen. Das entspricht etwa der gesamten Marktkapitalisierung von Bitcoins. Die
Blockchain hinterldsst einen ewigen «Paper Trail» und eignet sich deshalb nicht als
Zahlungsvehikel fiir Verbrechen.

Der nachste Kritikpunkt ist ebenfalls nicht neu: Bitcoin habe trotz der mitterweile erheblichen
Marktkapitalisierung keinen inneren Wert. «Viele Okonomen betrachten den fairen Wert von
Bitcoin als Null.» Die Kryptowdhrung befinde sich entsprechend in einer enormen Blase.

«In der Realitdt ist ein <fairer Wert> nichts als eine leere Phrase»

In der Realitit ist ein «fairer Wert» nichts weiter als eine leere Phrase. Gold bezieht seinen Wert
ebenfalls aus den Attributen, dank derer sich das Edelmetall historisch als Wahrung
auszeichnete. Gold ist bestindig, teilbar, knapp und hilt deshalb seinen Wert. Dieselben
Kriterien treffen auf Bitcoin zu, wobei die digitale Natur weitere Vorteile mit sich bringt. Der
Euro beispielsweise hat ebenfalls keinen inneren Wert. Und anders als Gold oder Bitcoin
verliert er jedes Jahr an Kaufkraft.

Die EZB-Okonomen schliessen mit einer bizarren Konklusion ab: Da Bitcoin das produktive
Potenzial der Wirtschaft nicht erhohe, sei ein hypothetisches Szenario mit stetig steigenden
Preisen umverteilend. Die Halter von Bitcoin wiirden reicher, wahrend die Nicht-Halter
verarmten. «Es ist, als wiirde man einen Eimer fiillen, indem man Wasser aus einem anderen
Eimer ablasst.»

Natiirlich liesse sich dieses Konzept auf simtliche Anlagen tibertragen. Die These besagt, dass
ein Anstieg des Goldpreises die Inhaber bereichert und dabei jene benachteiligt, die kein Gold
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besitzen. Die These ignoriert den fundamentalen Nutzen eines inflationsresistenten
Vermogenswerts, der vor Entwertung schiitzt. Der wahre Verlierer ist die Bevolkerung im Euro-
Wahrungsraum, deren Geld immer weniger Giiter kaufen kann.

Leon Curti ist Head of Research bei Digital Asset Solutions, das Finanzinstitute auf threm
Weg in die Welt der digitalen Assets in den Bereichen Bildung, Research und
Vermogensverwaltung begleitet und berdt.
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