
Auf lange Sicht

Was ist ein Bitcoin 
wirklich wert?
Momentan kostet ein einziges Stück der Kryptowährung über 
55’000 Franken. Ist das gerechtfertigt? Dazu gibt es mehrere 
Theorien. Und alle haben ihre Tücken.
Von Simon Schmid, 12.04.2021

Premiere!

Dies ist das erste Mal, dass wir in «Auf lange Sicht» über Bitcoin schreiben.

Das will gefeiert werden – mit einer Gra:k, die schon für Furore gesorgt hat, 
weil sie so spektakulär istW der Kurs, zu dem ein Bitcoin gehandelt wird.

Die Gra:k zeigt, wie der Bitcoin an Zert zugelegt hatW Ju Beginn des 2ahres 
10ö5 wurden an Tauschb3rsen rund 600 Dollar bezahlt, inzwischen sind es 
fast (0’000 )also umgerechnet über 55’000 FrankenE. vin steiler Anstieg, der 
Liele zum Staunen bringt. 
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Doch wie kommt man eigentlich auf so eine JahlW (0’000 Dollar?

Zarum sind Oeute bereit, eine vinheit der Kryptowährung genau zu diesem 
Kurs umzutauschen? Zarum nicht (00 Dollar? Rder (00’000 Dollar?

Wie Anlagen normalerweise bewertet werden
Zer an der B3rse irgendetwas handelt – seien es indische -upien, eine OaN
dung Schweinebäuche oder eine Aktie Lon éestlH –, macht sich üblicherN
weise Gedanken darüber, welchen Zert dieses Ding hat.

Dabei spielen Lerschiedene Faktoren mitW

– Bei einer Oadung Schweinebäuchen ist es am einfachsten. jier würde 
sich ein Käufer überlegen, wie Liel es kostet, ein Schwein aufzuziehen, 
zu schlachten und zu Lerarbeiten – dies wäre ein guter Anhaltspunkt für 
den Mindestpreis eines Schweinebauchs. Und er würde sich überlegen, 
zu welchem Preis xemand im Supermarkt ein Kilo Schweine8eisch kauN
fen würde – ein Indiz für den maCimalen Preis, den man dafür LerlanN
gen kann. vine -olle spielt dabei etwa, wie Liel ein Kilo Poulet oder Tofu 
kostet.

– Bei einer Aktie schauen InLestorinnen normalerweise auf den Gewinn. 
éestlH hat in den Lergangenen beiden 2ahren xeweils rund ö1 MilliarN
den Franken Lerdient. Mit einer gewissen Zahrscheinlichkeit wird sie 
weiter solche Gewinne erzielen. Diese k3nnen als DiLidende an die AkN
tionäre ausbezahlt werden – sie machen den fundamentalen Zert der 
Firma aus und sind der wichtigste Anhaltspunkt dafür, wie Liel die Aktie 
wert ist.

– Bei einer Zährung schaut man auf die Preise in einem Oand. Zenn 
ein Zarenkorb )bestehend aus allerlei alltäglichen Gütern sowie Miete, 
Strom, Transport und sonstigen Sachen, die man im Oeben so brauchtE 
in Indien zum Beispiel q0’000 -upien kostet und ein nahezu identischer 
Korb in der Schweiz ö000 Franken, so kann man daLon ausgehen, dass 
der Zechselkurs ungefähr q0 -upien pro Franken betragen sollte. 2eN
denfalls nicht q00 Millionen -upien pro Franken oder 0,000q -upien 
pro Franken.

Bei Kryptowährungen funktionieren all diese Ansätze nicht. Denn man 
kann einen Bitcoin nicht essen, ein Bitcoin zahlt keine DiLidende, und es 
gibt in keinem Oand einen Supermarkt, in dem die Preise in Bitcoin angeN
geben sind.

Zie soll man also wissen, was der faire, angemesse Zert eines Bitcoin ist?

Ansatz 1: Die Produktionskosten
Um diese Frage zu beantworten, wurden Lerschiedene Ideen in den -aum 
beziehungsweise ins éetz gestellt. vine daLon stützt sich, ähnlich wie bei 
den Schweinebäuchen, auf die jerstellungskosten eines Bitcoins.

Diese liegen gemäss Schätzungen zurzeit bei rund 5000 Dollar. So Liel geN
ben die sogenannten Miner im Schnitt aus, um eine vinheit der KryptoN
währung zu «schürfen». Dabei Lersuchen sie, mit leistungsstarken ÜomN
putern und grossen Mengen an Strom xene Jahlenrätsel zu l3sen, die esN
senziell für den Betrieb der sogenannten Blockchain sind – also der DatenN
bank, auf der Bitcoin beruht und in der sämtliche BitcoinNTransaktionen 
Lerzeichnet sind.

Zer als Miner ein solches Jahlenrätsel l3st, darf sich selbst eine bestimmte 
Menge an Bitcoin gutschreiben. Diese Belohnungen sind der Anreiz dafür, 
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überhaupt erst -echenleistung in den Betrieb der Blockchain zu stecken. 
Fehlt dieser Anreiz, so schalten die Miner ihre Maschinen ab, und es dauert 
nicht lange, bis Bitcoin auV3rt zu eCistieren. So gesehen wären 5000 DolN
lar eine Art Mindestpreis, ohne den es die Kryptowährung gar nicht geben 
kann.

Doch die Sache hat einen jaken.

Die jerstellungskosten eines Bitcoins sind keine :Ce Gr3sse. Sondern sie 
schwanken mit der Beteiligung am System. 2e mehr Miner beim -ätselraN
ten mitmachen, desto schwieriger werden die -ätsel. Und xe weniger MiN
ner mitmachen, desto einfacher werden sie. Ungefähr so, als müsste ein 
Schwein umso mehr Futter fressen, xe mehr Schweinezüchter es gibt. 

Damit soll 7uasi sichergestellt werden, dass nicht zu Liele Schweine auf 
einmal heranwachsen. BeziehungsweiseW dass im Schnitt genau alle zehn 
Minuten ein BitcoinN-ätsel gel3st wird – egal, wie Liel oder wie wenig 
-echenleistung die Miner gerade fürs -ätsell3sen bereitstellen.

Rb man als Miner nun 500, 5000 oder 50’000 Dollar ausgeben muss, um 
einen Bitcoin zu schürfen, hängt also stark daLon ab, wie Liele andere MiN
ner gerade am Schürfen sind. Und das wiederum hängt daLon ab, wie luN
kratiL das Schürfen überhaupt istW Kann man einen geschür4en Bitcoin für 
Liel Geld Lerkaufen, steigen Liele Miner ins Geschä4 ein, die -ätsel werN
den schwieriger, der BitcoinNvrtrag der einzelnen Miner nimmt ab, und die 
mittleren Produktionskosten eines Bitcoins gehen hoch. Umgekehrt läu4 
es, wenn der BitcoinNPreis sinkt und Mining :nanziell weniger attraktiL 
wird.

Bitcoins k3nnen deshalb nicht wie Schweinebäuche bewertet werden. Ihre 
Produktionskosten stimmen zwar historisch gut mit dem BitcoinNKurs 
überein – doch das ist eine Begleiterscheinung und kein eigentlicher 
Grund.

Ansatz 2: Die Knappheit
vine andere Theorie knüp4 den Zert des Bitcoins an dessen Knappheit.

Ungefähr nach folgendem MottoW Dinge, die im 9ber8uss eCistieren und 
sich xederzeit in beliebiger Stückzahl herstellen lassen )etwa A7uarelle des 
vi;elturmsE, sind wenig wert. Dinge, die dagegen rar sind und kaum xe auf 
den Markt kommen )zum Beispiel ein Kunstwerk Lon BanksyE, sind Liel 
wert.

Das leuchtet ein – doch wie misst man Knappheit konkret?

Die besagte Theorie Lersucht es anhand der Zachstumsrate des Geldes. Sie 
sagtW 2e weniger Bitcoins im Oauf eines 2ahres im Äergleich zu den bereits 
geschür4en Bitcoins hinzukommen, desto wertLoller wird ein Bitcoin.

Diese Idee stiess in der KryptoNSzene auf Anklang. Denn in dieser Szene 
ist eine vigenscha4 Lon Bitcoin sehr beliebtW dass die Gesamtmenge aller 
Bitcoins, die Miner xemals werden schürfen k3nnen, strikt begrenzt ist.

– Stand heute wurden ungefähr öq,P Millionen Bitcoins geschür4. Pro 
2ahr kommen gut 600’000 neue Bitcoins hinzu, also rund 1 Prozent.

– Ungefähr alle Lier 2ahre halbiert sich die Geschwindigkeit, mit der BitN
coins produziert werden )oder genauerW Die Belohnung, die Miner fürs 
Schürfen erhalten, halbiert sichE. Dies ist Lom BitcoinNProtokoll :C so 
Lorgesehen.
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– Die gesamte BitcoinNMenge wächst deshalb immer langsamer. Im 2ahr 
10Q0 wird das Zachstum bereits fast bei null liegen und im 2ahr 1öQ0 
schliesslich ganz bei null )falls es dann überhaupt noch Bitcoins gibtE.

Auf diese Zeise wird im BitcoinNSystem eine Art Lon Knappheit erzeugt.

Im  -ückblick  zeigt  sich,  dass  mit  den  BitcoinNGeschwindigkeitsN
halbierungen xeweils ein Kursanstieg einherging. Im März 10öR, als die 
Knappheitstheorie publiziert wurde, stand der Bitcoin bei rund Q000 DolN
lar. Der Autor sagte damals LorausW éach der nächsten jalbierung im Mai 
1010 werde der Preis auf 55’000 Dollar steigen. jeute zeigt sichW Die ProN
gnose war ein Äolltre;er.

Der Popularität der Knappheitstheorie )die als «StockNtoNFlowNModell» beN
kannt istE kam dies natürlich zugute. Und dass ihr Autor für 101Q bereits eiN
nen weiteren Kurssprung auf 1qq’000 Dollar pro Bitcoin Lorausgesagt hat, 
be8ügelt die Fantasie Lon Anhängerinnen sogar noch mehr.

Doch auch diese Theorie hat einen jakenW Sie ist mathematisch unm3glich.

Denn gemäss der Formel, die dabei im Jentrum steht, muss der BitN
coinNZert mit abnehmender Zachstumsrate immer h3her steigen. 10Q0 
würde der Kurs bereits bei ö0 Milliarden Dollar pro Bitcoin liegenS 1öQ0 wäre 
ein Bitcoin schliesslich unendlich Liel wert. Zie gesagt, das ist komplett 
unm3glich.

Äerschiedene Autoren haben deshalb Kritik an der Knappheitstheorie geN
übt oder sie für falsch erklärt. Ju -echtW Denn die Theorie beschreibt bloss, 
wie rasch der Kurs in den letzten 2ahren gestiegen ist oder noch steigen 
k3nnte.

Sie erklärt aber nicht, warum er ein bestimmtes éiLeau erreicht hat.

Ansatz 3: Gold
Diese Oücke Lersucht eine weitere These zu schliessen. Auch sie ist unter 
InLestorinnen ziemlich beliebt und besagtW Bitcoin ist wie digitales Gold.

Bitcoin mit Gold zu Lergleichen, bedeutet, dass man beides als eine sepaN
rate Anlageklasse einstu4. Ungefähr so, wie manche Anleger ihrem PortN
folio neben Aktien, Rbligationen und Immobilien gerne auch einen Teil 
Gold beimischen, würden sie kün4ig Lermehrt einen Teil ihres Äerm3gens 
in Bitcoin halten. Sei es zur DiLersi:zierung oder weil sie daLon überzeugt 
sind, dass Bitcoin )ähnlich wie GoldE seinen Zert über die 2ahre beibehält.

Auch bei der Goldthese ist die Idee der Knappheit wichtig. Gold ist ein vdelN
metallW Bisher wurden weltweit rund 100’000 Tonnen gef3rdert, das entN
spricht einem Zürfel mit einer Kantenlänge Lon 11 Metern. -und 50’000N
 Tonnen liegen zudem noch unter der vrde – mehr Gold gibt es nicht.

Thnlich ist es bei BitcoinsW Ihr Äorrat ist begrenzt, und sie k3nnen nicht wie 
Papiergeld in beliebiger Menge gedruckt werden. Anders als beispielsweise 
Trü;eln )die auch ziemlich wertLoll sindE Lerderben Bitcoins auch nicht, 
und im Äergleich mit Gold sind sie sogar noch einfacher handelN, transporN
tierN und lagerbar. vs braucht dafür keinen Tresor, ein einfacher Üomputer 
genügt.

Zie wertLoll ist ein Bitcoin gemäss der Goldthese?

éimmt man sämtliches Gold, das zurzeit zu Anlagezwecken gehalten wird, 
und bewertet es zum aktuellen jandelspreis, kommt man auf einen Betrag 
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Lon rund 1,5 Billionen Dollar. DiLidiert man dies durch die Gesamtzahl der 
Bitcoins, kommt man auf ungefähr ö65’000 Dollar pro Bitcoin. Man kann 
diese Jahl als eine Art Rbergrenze für den BitcoinNKurs ansehen, der sich 
einstellen würde, wenn alle priLaten Anlegerinnen der Zelt ihr Gold abN
stossen und stattdessen nur noch Bitcoins halten würden.

Äerblü;end an dieser Jahl ist Lor allem, wie nahe sie dem momentanen 
Kurs ist. Jwischen (0’000 und ö65’000 Dollar liegt gar kein so grosser UnN
terschied.

Doch auch gegen die Goldthese werden o4 vinwände LorgebrachtW

– Gold hat als vdelmetall einen inhärenten ZertW Man kann es LerwenN
den, um Schmuck herzustellen oder Jähne zu 8icken. Bitcoins nicht.

– Bitcoin ist zwar knapp, aber nicht die einzige Kryptowährung. JahlreiN
che andere Zährungen bieten sich ebenfalls als GoldNAlternatiLe an.

– Gold wird seit Tausenden Lon 2ahren als wertLoll angesehen. Bitcoin 
k3nnte schon in ein paar 2ahren bereits überholt sein.

– Gold überlebt selbst einen Kometeneinschlag mit weltweitem StromN
ausfall. Bitcoin Lermutlich nicht.

Rb InLestoren in den kommenden 2ahren wirklich wie Oemminge ihr Gold 
in Bitcoins umtauschen werden, muss sich zeigen. Passiert dies nicht, so 
fällt die Goldthese )und wom3glich auch der BitcoinNKursE in sich zusamN
men.

DennW Knappheit ist zwar eine notwendige Äoraussetzung dafür, dass etN
was wertLoll ist. Doch sie ist keine Garantie. Stellen Sie sich Lor, die franN
z3sische -egierung würde xedes 2ahr Tausende A7uarelle des vi;elturms 
schreddern lassen. Irgendwann wären diese Bilder eCtrem rar. Aber wären 
sie deshalb so Liel wert wie ein )geschredderter oder auch intakterE Banksy?

Fazit
Falls Sie sich bis hierher durchgekämp4 habenW Ühapeau!

Äielleicht schreiben wir in der «langen Sicht» kün4ig wieder mal über BitN
coin. Äielleicht auch nicht. In der Jwischenzeit nehmen Sie einfach FolN
gendes mitW vs gibt momentan keine zuLerlässige Methode, mit der man 
Bitcoins bewerten kann. UndW vs wird Lermutlich auch nie eine geben.

Denn Bitcoin basiert zwar auf einer ausgeklügelten und komplizierten 
Technologie. Doch mit dem Kurs ist es am vnde des Tages ziemlich einfachW

– (0’000 Dollar für einen Bitcoin sind gerechtfertigt, wenn Sie glauben, 
dass xemand anders in Jukun4 ebenfalls (0’000 Dollar )oder mehrE daN
für bezahlen wird – zum Beispiel, weil das Interesse weiter zunimmt und 
immer mehr Oeute Bitcoins benutzen oder damit spekulieren wollen.

– (0’000 Dollar sind nicht gerechtfertigt, wenn Sie dies nicht glauben.

vin anderer Anker, an dem man sich für eine fundamentale, in der realen 
Zelt abgestützte Bewertung Lon Bitcoin festhalten kann, eCistiert nicht.
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