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Bitcoin in der Reifeprüfung
Vom dezentralen Gegenentwurf zum Kapitalmarktprodukt - und zum Wegbereiter digitaler Assets
Redaktioneller Meinungsbeitrag • Stand: 28. Mai 2026
Von Thomas Munz

Kapitalmarkt, digitale Infrastruktur und Bitcoin-Symbolik.

Bitcoin ist heute ein hybrides Asset: technisch dezentral, wirtschaftlich zunehmend
institutionell geprägt, makroökonomisch interessant, aber kapitalmarktabhängig und
weiterhin hochriskant.

Einordnung aus Kapitalmarktsicht
Als langjähriger Teilnehmer an den Kapitalmärkten und
als jemand, der die Entwicklung des Kryptohandels in
Deutschland von einem frühen Zeitpunkt an begleitet hat,
sehe ich Bitcoin heute an einem entscheidenden Punkt
seiner Geschichte.
Bitcoin ist nicht mehr nur das, was er ursprünglich einmal
war: ein dezentrales Gegenmodell zum klassischen
Finanzsystem, geschaffen aus Misstrauen gegenüber
Banken, Zentralbanken, staatlicher Geldpolitik und
zentralen Verwahrstrukturen. Bitcoin war in seinen
Anfangsjahren Rebellion, Technologieexperiment und
monetärer Gegenentwurf zugleich.
Heute ist Bitcoin etwas anderes geworden. Er ist im
Zentrum des regulierten Kapitalmarkts angekommen.
ETFs - also börsengehandelte Fonds, über die Anleger
einfach in Bitcoin investieren können -, institutionelle
Anleger, professionelle Verwahrstellen, regulierte
Handelsplätze und große Vermögensverwalter haben
Bitcoin aus der Nische geholt.
Das ist ohne Zweifel ein historischer Erfolg. Aber dieser
Erfolg hat seinen Preis.
Denn Bitcoin steht heute zwischen zwei Welten: Auf der
einen Seite bleibt er ein technologisch dezentrales Gut
mit begrenztem Angebot. Auf der anderen Seite wird sein
Preis zunehmend von Kapitalmarktliquidität,
institutionellen Zuflüssen, ETF-Strukturen,
Verwahrstellen und professionellen Risikomodellen
beeinflusst.
Genau in diesem Spannungsfeld liegt die eigentliche
Reifeprüfung.

Die Kernfrage: digitales
Werterhaltungsasset oder Risikoasset?
Die entscheidende Frage lautet heute nicht mehr, ob
Bitcoin handelbar ist oder ob institutionelle Anleger
grundsätzlich Zugang finden. Diese Phase ist vorbei.

Die eigentliche Frage lautet: Wird Bitcoin langfristig als
knappes digitales Werterhaltungsasset akzeptiert? Oder
bleibt Bitcoin am Ende eine stark schwankende Anlage,
deren Preis wesentlich von Kapitalmarktströmen abhängt
- also ein Risikoasset?
Bitcoin lebt von seiner Knappheit. Die Begrenzung auf 21
Millionen Einheiten ist das stärkste Argument der
Befürworter. Doch Knappheit allein schafft noch keinen
dauerhaften Wert. Entscheidend ist, ob diese Knappheit
auch in Krisen, bei Liquiditätsengpässen, bei
Markteinbrüchen und unter regulatorischem Druck als
wertvoll akzeptiert wird.
Der Vergleich mit Gold bleibt hilfreich, sollte aber nicht
überdehnt werden. Bitcoin muss Gold nicht kopieren.
Entscheidend ist, ob Bitcoin aus seiner eigenen
Kernphilosophie heraus als digitales, knappes,
unabhängiges und langfristig glaubwürdiges
Werterhaltungsasset akzeptiert wird.
Der Goldvergleich hinkt zudem an einem entscheidenden
Punkt: Anders als physisches Gold, das neben seiner
Geldfunktion auch einen industriellen oder
schmucktechnischen Nutzen besitzt, fehlt Bitcoin ein
materieller Basiswert. Bricht das Vertrauen in Netzwerk,
Knappheit und Akzeptanz, gibt es keinen greifbaren
Auffangmechanismus, der den Preis nach unten absichert.

Bitcoin muss nicht Gold kopieren.
Entscheidend ist, ob Bitcoin als

eigenständiges digitales
Werterhaltungsasset Vertrauen

aufbauen kann.
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Vergleich Gold und Bitcoin
Vergleichspunkt Gold Bitcoin

Knappheit Natürlich begrenzt; neues Angebot durch
Förderung möglich.

Technisch auf 21 Millionen Einheiten begrenzt.

Historie Jahrtausendelange Akzeptanz als
Wertaufbewahrung.

Seit 2009 am Markt; noch deutlich kürzere
Bewährungsphase.

Verwahrung Physisch über Tresore, Banken oder
Goldprodukte.

Direkt selbstverwahrt oder indirekt über Börsen,
Verwahrer und ETFs.

Übertragbarkeit Physisch schwer; über Finanzprodukte leichter
handelbar.

Global digital übertragbar, sofern Zugang zu
Netzwerk und Schlüsseln besteht.

Vertrauensbasis Historische Akzeptanz, physische Knappheit,
kulturelle Verankerung.

Offenes Netzwerk, mathematische Knappheit,
Konsens über Regeln.

Preisverhalten Historisch defensiver, aber nicht risikofrei. Bisher deutlich volatiler und stärker von
Kapitalmarktliquidität geprägt.

Reservefunktion Von Zentralbanken gehalten und anerkannt. Bislang nur begrenzt als offizielles Reserveasset
anerkannt.

Übersicht im Stil eines Infokastens; die Tabelle dient der Einordnung, nicht als Anlageempfehlung.

Wie lässt sich Bitcoin überhaupt bewerten?
Bitcoin lässt sich nicht wie eine Aktie oder Anleihe bewerten. Es gibt keine Dividende, keinen Zins und keinen
Rückzahlungsanspruch. Das ist aber nicht automatisch ein Mangel. Auch Gold, Bargeld, Kunst oder unbebautes Land
werfen nicht zwingend laufende Erträge ab.

Der Bewertungsmaßstab ist daher ein anderer: Vertrauen
in die Knappheit, Sicherheit des Netzwerks, globale
Nutzbarkeit, Liquidität, Netzwerkeffekt und die Frage, ob
Bitcoin gegenüber Fiatwährungen als glaubwürdige
Alternative zur Wertaufbewahrung wahrgenommen wird.
Damit wird Bitcoin zu einem Asset, dessen Wert nicht aus
einem Unternehmensgewinn abgeleitet wird, sondern aus
Akzeptanz, Vertrauen und der Erwartung, dass ein
begrenztes digitales Gut in einer Welt wachsender
Verschuldung und geldpolitischer Unsicherheit dauerhaft
nachgefragt wird.

Bitcoin, Fiatwährungen und Vertrauen
Der eigentliche Vergleich ist deshalb nicht nur Bitcoin
gegen Gold. Es geht auch um Bitcoin gegen
Fiatwährungen, also staatliche Währungen wie Euro oder
US-Dollar. Fiatgeld beruht auf Vertrauen in
Zentralbanken, Staaten, Rechtsordnung und deren
Fähigkeit, Kaufkraft langfristig zu sichern.
Bitcoin setzt dem ein anderes Vertrauensmodell
entgegen: nicht Vertrauen in eine zentrale Institution,
sondern Vertrauen in Code, Netzwerk, Konsens und ein
begrenztes Angebot. Genau daraus entsteht die
Kernphilosophie von Bitcoin als nicht-staatliches, digitales
Wertaufbewahrungssystem.
Diese Logik macht Bitcoin nicht automatisch wertstabil.
Sie erklärt aber, warum der fehlende Cashflow allein
keine ausreichende Kritik ist. Die relevante Frage lautet
vielmehr, ob das Netzwerk langfristig genug Vertrauen
aufbauen kann, um als eigenständiges digitales
Werterhaltungsasset zu bestehen.

Institutionalisierung: Chance und
systemischer Risikotransfer
Die Institutionalisierung hat Bitcoin kurzfristig gestärkt.
Sie hat den Zugang erleichtert, Liquidität geschaffen und
neue Käufergruppen erschlossen. Gleichzeitig hat sie
Bitcoin aber stärker an die Logik des klassischen
Kapitalmarkts gebunden. Gerade darin liegt die
Ambivalenz: Mehr Handelbarkeit bedeutet nicht
automatisch mehr Vertrauen in die ursprüngliche
Bitcoin-Idee.
Ein Asset, das ursprünglich als Alternative zum
Finanzsystem gedacht war, wird zunehmend durch genau
dieses Finanzsystem getragen. Der aktuelle Versuch der

Finanzwelt, Bitcoin über ETFs, Derivate und andere
Kapitalmarktprodukte investierbar zu machen, ermöglicht
vielen Anlegern eine Beteiligung an der Preisentwicklung.
Er ist aber nicht automatisch ein Beweis für Vertrauen in
die Einzigartigkeit und Kernphilosophie von Bitcoin.
Damit entstehen neue Abhängigkeiten. Wenn
ETF-Anleger in einer Stressphase Kapital abziehen, wenn
institutionelle Risikomodelle Bitcoin-Positionen
reduzieren müssen, weil an anderer Stelle Liquidität
benötigt wird (Margin Calls), oder wenn große Verwahrer
unter Druck geraten, korreliert Bitcoin plötzlich mit
klassischen Aktienmärkten. Er wirkt dann nicht wie
unkorreliertes Gold, sondern wie ein hochvolatiles
Kapitalmarktprodukt.
Hinzu kommt ein Volatilitäts-Paradoxon: Ein Asset, das in
regelmäßigen Zyklen Kursverluste von 50 bis 80 Prozent
erleidet, lässt sich im traditionellen Finanzsystem nur
eingeschränkt als verlässliche Sicherheit verwenden. Für
das klassische Treasury-Management institutioneller
Adressen bleibt diese Schwankungsbreite ein
wesentliches Hindernis.
Deshalb halte ich es für verfrüht, Bitcoin bereits als
etabliertes digitales Werterhaltungsasset zu behandeln.
Bitcoin hat die Chance dazu. Aber der Beweis steht noch
aus.

ESG-Betrachtung in der Neubewertung
Ein weiterer Aspekt im institutionellen Anlageprozess ist
der Energieverbrauch des Proof-of-Work-Mechanismus im
Kontext der ESG-Kriterien (Environment, Social,
Governance). Für stark regulierte Adressen wie
Pensionskassen, Versicherungen oder öffentliche
Investoren bleibt dies ein Reputations- und
Compliance-Thema.
Allerdings befindet sich das klassische ESG-Rahmenwerk
selbst in einer Phase der Neubewertung. Angesichts
anhaltender Greenwashing-Debatten bei traditionellen
Anlageprodukten verliert das Argument an dogmatischer
Schärfe. Es bleibt aber ein Faktor, den große
Kapital-Allokatoren intern erklären und rechtfertigen
müssen.
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Datenkasten: Marktstruktur digitaler Assets
Datenstand: Ende Mai 2026; Werte gerundet; Marktwerte können sich kurzfristig erheblich verändern.

Kennzahl Einordnung Aussage für den Artikel

US-Spot-Bitcoin-ETFs ca. 1,29 Mio. BTC bzw. rund 6 % der
maximalen Menge

ETF-Strukturen sind ein relevanter Halterkanal geworden. Das stärkt
Liquidität und Zugang, erhöht aber die Kapitalmarktabhängigkeit.

Bitcoin-ETF-Markt AUM je nach Datenanbieter in der
Größenordnung von rund 100 Mrd.
US-Dollar

Bitcoin ist nicht mehr nur Nischenmarkt, sondern Teil institutioneller
Kapitalmarktinfrastruktur.

Stablecoin-Markt rund 320 Mrd. US-Dollar
Marktkapitalisierung

Stablecoins sind eine zentrale Liquiditätsschicht des digitalen
Asset-Markts.

USDT / USDC USDT rund 59 % Marktanteil; USDC rund
76 Mrd. US-Dollar

Konzentration bei wenigen Emittenten bleibt ein wesentliches Risiko.

Mining / Halving Blocksubvention seit 2024: 3,125 BTC je
Block

Sinkende Subvention erhöht die Bedeutung von Gebührenmarkt und
Mining-Ökonomie.

Reservequalität Cash, Bankeinlagen, kurzfristige
Staatsanleihen und Transparenzberichte

Reservequalität entscheidet, ob Stablecoins als robuste Liquiditätsschicht
oder Schattenbankenrisiko wahrgenommen werden.

Regime-Analyse: Ruhephase ist nicht Stressphase
Für die Einordnung von Bitcoin reicht es nicht, nur den langfristigen Kursverlauf zu betrachten. Entscheidend ist, in
welchem Marktregime Bitcoin beobachtet wird. In ruhigen Marktphasen kann Bitcoin wie ein eigenständiges digitales
Asset wirken. In Liquiditätsstressphasen wird es dagegen häufig als liquide, schnell veräußerbare Position behandelt.

Faktor Ruhephase Liquiditätsstress

Aktienkorrelation tendenziell niedriger bis wechselhaft häufig höher, weil Risikoabbau dominiert

High-Yield-/Credit-Bezu
g

indirekt über Risikobereitschaft stärker, wenn Liquidität und Risikoappetit fallen

Goldbezug Narrativ kann sich annähern entscheidend ist, ob Bitcoin gehalten oder verkauft wird

Realzinsen / DXY steigende Realzinsen und starker Dollar können
belasten

häufig zusätzlicher Gegenwind für Risikoassets

ETF-Flows Zuflüsse stützen Liquidität und Preisbildung Abflüsse können Korrekturen verstärken

Stablecoin-Liquidität kann Handel und Risikobereitschaft stützen Rückgabedruck oder Reservezweifel können Stress verstärken

Regulatorik: Zugang, Kontrolle und neue Marktordnung
Regulierung wird für Bitcoin und digitale Assets zunehmend zu einem zentralen Faktor. Dabei geht es nicht nur um die
Frage, ob ein Asset erlaubt oder verboten ist. Entscheidend ist, unter welchen Bedingungen Handel, Verwahrung,
Stablecoins, ETFs und institutioneller Zugang möglich sind.
Aus Kapitalmarktsicht schafft Regulierung zunächst Vertrauen. Sie ermöglicht Banken, Brokern, Vermögensverwaltern
und institutionellen Investoren, digitale Assets in bestehende Prozesse einzubinden. Gleichzeitig verändert Regulierung
aber auch die ursprüngliche Idee von Bitcoin: Je stärker Bitcoin über regulierte Produkte, zentrale Verwahrstellen und
überwachte Handelsplätze gehalten wird, desto stärker wird er Teil des klassischen Finanzsystems.
Damit entsteht ein Spannungsfeld: Regulierung kann Bitcoin institutionell legitimieren, sie kann aber auch seine
ursprüngliche Rolle als staatsfernes und zensurresistentes Asset abschwächen.

Regulatorik-Box: Schlüsselregionen und mögliche Implikationen
Region Schwerpunkt Implikation

EU / MiCA Einheitlicher Rahmen für Kryptowerte, Stablecoins
und Dienstleister.

Mehr Rechtssicherheit und Passporting, aber höhere Anforderungen an
Anbieter, Stablecoins und Verwahrung.

USA / SEC-CFTC Spot-Bitcoin-ETPs zugelassen; Abgrenzung
Wertpapier, Commodity und Stablecoin bleibt
sensibel.

ETFs stärken den Zugang, die Behandlung vieler digitaler Assets bleibt
politisch und aufsichtlich geprägt.

UK Fokus auf Stablecoin-Emission, Kryptoverwahrung
und Verbraucherschutz.

Stärkere Nähe zur Finanzaufsicht; relevant für Verwahrung und
Zahlungsfunktionen.

Schweiz DLT-Gesetzgebung, FINMA-Praxis und
Krypto-Verwahrung.

Wichtiger Standort für regulierte Krypto- und Tokenisierungsmodelle.

Singapur Lizenzierung, Stablecoin-Rahmen und
Tokenisierungsinitiativen.

Regulierter Innovationsstandort mit hoher Disziplin bei Reserven,
Redemption und Marktintegrität.

Regulatorik wird damit nicht nur zur Einschränkung, sondern zur Marktarchitektur. Sie entscheidet, welche digitalen
Assets institutionell anschlussfähig werden, welche Stablecoins handelbar bleiben, welche Verwahrer Vertrauen aufbauen
und welche Infrastrukturen langfristig skalieren können.
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Die Grenzen der On-Chain-Transparenz
und das Whale-Risiko
Ein weiterer kritischer Punkt ist die Eigentümerstruktur
und deren wirtschaftliche Einordnung.
Die Blockchain ist zwar technisch extrem transparent.
Man sieht Adressen und Transaktionen in Echtzeit. Über
fortschrittliche On-Chain-Analysen - bereitgestellt von
Plattformen wie Glassnode oder CryptoQuant - lässt sich
heute sehr genau bestimmen, zu welchem
Durchschnittspreis bestimmte Anlegerkohorten ihre
Bestände erworben haben. Diese Datentransparenz ist
dem klassischen Aktienmarkt teilweise sogar voraus.
Dennoch hat auch diese Transparenz ihre Grenzen: Man
weiß häufig nicht zuverlässig, wer wirtschaftlich wirklich
hinter den Adressen steht, ob diese Bestände abseits der
Blockchain stark beliehen sind oder ob in den Büchern
großer Institutionen bereits außerbörsliche Verkäufe
vorbereitet werden.
Für institutionelle Anleger bleibt dies ein Spannungsfeld.
Bei Bitcoin trifft eine professionelle
Kapitalmarktinfrastruktur auf ein System, das zwar
mathematisch transparent, aber in seinen
wirtschaftlichen Verflechtungen teilweise schwer greifbar
ist.
Auch große Altbestände und sogenannte Whales bleiben
ein psychologisches Risiko. Schon die sichtbare
Bewegung großer Wallets kann den Markt verunsichern
und Kursrutsche auslösen, selbst wenn noch kein direkter
Verkauf erfolgt.

Verwahrrisiko: Stabilisierung und
Konzentration
Professionelle Anbieter wie Coinbase oder Börse Stuttgart
Digital stabilisieren den Markt, weil sie regulierte und
technisch anspruchsvolle Infrastruktur bereitstellen. Sie
ermöglichen institutionellen Anlegern überhaupt erst den
Zugang.
Gleichzeitig entstehen neue Konzentrationsrisiken. Wenn
große Teile institutioneller Bitcoin-Bestände über wenige
Verwahrstellen laufen, bilden sich zentrale Risikoknoten
in einem System, das ursprünglich gerade ohne zentrale
Abhängigkeiten gedacht war.
Das bedeutet nicht, dass Bitcoin gescheitert ist. Im
Gegenteil: Bitcoin ist heute stärker, bekannter, liquider
und institutionell akzeptierter als je zuvor. Aber gerade
diese Stärke macht ihn auch verletzlicher gegenüber der
Logik des Kapitalmarkts.

Technische Resilienz: robustes Protokoll,
aber veränderte Sicherheitsökonomie
Das technische Netzwerkversagen von Bitcoin ist aus
heutiger Sicht eher niedrig einzuschätzen. Bitcoin hat
über viele Jahre gezeigt, dass das Protokoll
widerstandsfähig, global verteilt und schwer
manipulierbar ist. Die technische Robustheit beruht auf
Protokollregeln, Proof-of-Work, ökonomischen Anreizen
für Miner und der Kontrolle durch Nodes, also
Netzwerkteilnehmer, die die Regeln überprüfen.
Gleichzeitig darf technische Resilienz nicht mit völliger
Risikofreiheit verwechselt werden. Relevante Fragen
bleiben: Wie konzentriert ist das Mining geografisch und
wirtschaftlich? Wie entwickelt sich das Sicherheitsbudget
nach weiteren Halvings? Reicht der Gebührenmarkt
langfristig aus, wenn die Blocksubvention weiter sinkt?
Die letzte Halbierung reduzierte die Blocksubvention von
6,25 auf 3,125 Bitcoin je Block. Langfristig muss deshalb
ein größerer Teil der Netzwerksicherheit über
Transaktionsgebühren finanziert werden. Nicht das
heutige Protokollversagen ist das Hauptrisiko, sondern

die Frage, ob die ökonomischen Sicherheitsanreize auch
in späteren Marktphasen stabil bleiben.

Self Custody als Gegenmodell - aber nicht
als vollständige Lösung
Aus Sicht vieler Bitcoin-Befürworter bleibt Self Custody,
also die eigene Verwahrung der privaten Schlüssel, der
konsequenteste Weg, Bitcoin tatsächlich im Sinne seiner
Ursprungsidee zu nutzen. Wer Bitcoin selbst verwahrt,
reduziert die Abhängigkeit von Börsen, Banken und
zentralen Verwahrstellen.

Self Custody schützt vor Verwahrrisiken
- aber nicht vollständig vor

Kapitalmarktverflechtung und
Preis-Ansteckung.

Self Custody ist damit ein wichtiger Ausweg aus der
Verwahrabhängigkeit von Kapitalsammelstellen und
großen Custodians. Sie stärkt die individuelle Kontrolle
über das eigene digitale Eigentum.
Allerdings löst Self Custody nicht das gesamte Problem
der Kapitalmarktverflechtung. Selbst wenn einzelne
Anleger ihre Bitcoin selbst halten, kann der Marktpreis
weiterhin stark durch ETFs, institutionelle Portfolios,
Derivate, Rebalancing, Margin Calls und
Kapitalmarktliquidität beeinflusst werden.

Bewertung des aktuellen Risikos: Das
Narrativ Geld vs. Eigenkapital
Aus meiner Sicht ist daher Vorsicht geboten. Man darf
Bitcoin nicht romantisieren - man muss ihn aber auch an
den richtigen Maßstäben messen.
In der Krypto-Community wird oft und zu Recht kritisiert,
dass die klassische Finanzwelt Bitcoin fälschlicherweise
durch die Brille von Eigenkapital bewertet. Aus Sicht
seiner Befürworter ist Bitcoin keine Aktie und kein
Unternehmen, das Cashflow oder Dividenden generieren
muss. Er ist vielmehr Basisgeld oder digitales Eigentum -
ähnlich einem Stück Land oder einem Barren Gold, das
ebenfalls keine Zinsen abwirft.
Doch genau hier schließt sich der Kreis zur
Institutionalisierung: Solange die traditionelle Finanzwelt
Bitcoin als klassisches Kapitalmarktasset in ihre Vehikel
presst, wird er eben doch nach der Logik des
Kapitalmarkts bewertet und gehandelt.
Wenn diese Erwartung enttäuscht wird oder wenn Bitcoin
in einer echten Krise von der Wall Street nicht als Schutz,
sondern als schnelle Liquiditätsquelle abverkauft wird, ist
eine deutliche Neubewertung nach unten möglich.

Bitcoin als Wegbereiter digitaler Assets
Gleichzeitig wäre es zu kurz gegriffen, Bitcoin nur auf
seine Rolle als spekulatives Asset oder mögliches digitales
Werterhaltungsasset zu reduzieren.
Unabhängig von der künftigen Kursentwicklung hat
Bitcoin bereits heute eine Infrastruktur angestoßen, die
für den gesamten Markt digitaler Assets von erheblicher
Bedeutung ist. Durch Bitcoin und die darauf aufbauende
Marktentwicklung sind Handelsplätze, Verwahrstellen,
Wallet-Technologien, regulatorische Verfahren,
Sicherheitsstandards, Abwicklungsmodelle und
institutionelle Zugangswege entstanden, die weit über
Bitcoin selbst hinausreichen.
Tokenisierte Wertpapiere sind klassische
Vermögenswerte oder Ansprüche, die digital abgebildet
und technisch effizienter übertragen oder abgewickelt
werden können. Während Bitcoin vor allem über
Knappheit und Netzwerkeffekt bewertet wird, können
tokenisierte Anleihen, Fondsanteile oder Wertpapiere
konkrete Zahlungsansprüche, Rechte oder Erträge
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verkörpern.
Gerade dieser Unterschied ist wichtig. Bitcoin ist nicht
gleichbedeutend mit dem gesamten Markt digitaler
Assets. Bitcoin war vielmehr der erste große Türöffner.

Stablecoins und tokenisiertes Geld:
Brücke und Risikofaktor
Eine besondere Rolle nehmen Stablecoins und
tokenisierte Geldformen ein. Sie sind nicht einfach
Kryptowährungen im engeren Sinn, sondern digitale
Abbildungen von Geldwerten, meist US-Dollar oder Euro.
Sie können als Liquiditätsschicht für Handel, Abwicklung,
grenzüberschreitende Zahlungen und tokenisierte
Kapitalmarktprodukte dienen.
Damit können Stablecoins zu einer wichtigen Brücke
zwischen Krypto-Infrastruktur und klassischem
Kapitalmarkt werden. Ihre Bedeutung liegt weniger in
einem Knappheitsnarrativ als in ihrer Funktion als
digitales Abwicklungs- und Liquiditätsinstrument.
Gleichzeitig zeigen Stablecoins, dass digitale Assets nicht
automatisch risikoarm sind. Entscheidend bleiben
Reservenqualität, Einlösbarkeit, regulatorische Aufsicht,
Bankbeziehungen und Transparenz der Sicherheiten. Je
größer Stablecoins werden, desto stärker können sie auch
Rückwirkungen auf Geldmärkte, kurzfristige
Staatsanleihen und Bankeinlagen entfalten.
Genau darin liegt die Ambivalenz: Gut regulierte
Stablecoins können die Abwicklung digitaler Assets
beschleunigen und institutionelle Marktinfrastruktur
stärken. Schwach regulierte oder intransparente
Stablecoins können dagegen ein Schattenbankensystem
bilden, in dem Liquiditäts- und Gegenparteirisiken nicht
ausreichend sichtbar sind.

Seturion als Beispiel neuer
Kapitalmarktinfrastruktur
In diesem Kontext ist auch Seturion der Börse Stuttgart
Group ein interessantes Beispiel für die Entwicklung
neuer digitaler Kapitalmarktinfrastruktur.
Seturion wird als paneuropäische, blockchainbasierte
Abwicklungsplattform für tokenisierte Assets positioniert.
Ziel solcher Infrastrukturen ist es, fragmentierte
Abwicklungsstrukturen in Europa zu überwinden und
grenzüberschreitende Abwicklung schneller und
kosteneffizienter zu machen. Die Plattform soll als offene
Infrastruktur Banken, Broker, Handelsplätze und weitere
Marktteilnehmer verbinden.
Ob und in welchem Umfang solche Modelle künftig
Marktstandard werden, wird sich erst in der praktischen
Nutzung zeigen. Dennoch verdeutlichen solche
Initiativen, dass die langfristige Bedeutung von Bitcoin
und der durch ihn angestoßenen Entwicklung
möglicherweise nicht allein im Bitcoin-Kurs liegt. Bitcoin
war nicht nur ein Asset. Bitcoin war auch ein Türöffner
für eine neue Infrastruktur digitaler Vermögenswerte.

Die größere Perspektive digitaler Assets
Die nächste große Entwicklung der Kapitalmärkte könnte
weniger im spekulativen Handel einzelner
Kryptowährungen liegen, sondern in der effizienten,
regulierten und grenzüberschreitenden Abwicklung
digitaler Vermögenswerte.
Wenn Wertpapiere, Fondsanteile, Anleihen,
Immobilienrechte oder andere Vermögenswerte digital
abgebildet und nahezu in Echtzeit übertragen werden
können, verändert dies nicht nur den Handel. Es
verändert auch Verwahrung, Abwicklung,
Registerführung, Transparenz und die Verbindung
zwischen Emittenten, Investoren und Intermediären.

Digitale Assets bedeuten deshalb nicht nur neue Token.
Langfristig geht es um die Digitalisierung ganzer
Kapitalmarktprozesse: Emission, Handel, Verwahrung,
Abwicklung, Registerführung und Besicherung. Ihre
Bedeutung liegt weniger in einem Knappheitsnarrativ,
sondern in Effizienz, Transparenz, automatisierbarer
Abwicklung und besserer Einbindung in regulierte
Marktinfrastrukturen.
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Drei Szenarien für die nächste Reifephase
Für die weitere Entwicklung lassen sich drei grobe Szenarien unterscheiden. Sie schließen sich nicht vollständig aus,
zeigen aber, welche Kräfte die nächste Phase prägen könnten.
Krisen-Bewährungsprobe: In einer schweren Kapitalmarktphase mit fallenden Aktienmärkten, steigenden Kreditspreads,
hoher Dollar-Nachfrage und Liquiditätsdruck wird Bitcoin daran gemessen, ob er gehalten oder verkauft wird. Kurzfristig
könnte Bitcoin wie ein Risikoasset fallen. Gelingt danach eine Stabilisierung, würde dies das Narrativ als digitales
Werterhaltungsasset stärken.
Regulierte Assimilation: Bitcoin wächst weiter in den regulierten Kapitalmarkt hinein. ETFs, Banken, Verwahrer,
regulierte Börsen und institutionelle Produkte dominieren die Preisbildung. Die Marktstruktur wird professioneller,
zugleich steigt die Kopplung an klassische Kapitalmarktzyklen.
Dezentralitäts-Renaissance: Nach regulatorischem Druck, Verwahrkonzentration oder Vertrauensproblemen bei zentralen
Anbietern gewinnt die ursprüngliche Bitcoin-Philosophie wieder an Bedeutung. Self Custody, eigene Nodes und direkte
Kontrolle über Private Keys rücken stärker in den Vordergrund.

Szenario Kursverhalten Korrelationen Marktstruktur

Krisen-Bewährungsprobe zunächst hohe Volatilität;
entscheidend ist Stabilisierung nach
Stress

kurzfristig eher höhere Korrelation mit
Risikoassets

ETF-Flows, Liquidität und Margin
Calls prägen Marktverhalten

Regulierte Assimilation breitere Akzeptanz, aber
kapitalmarktgetrieben

stärkere Kopplung an traditionelle
Marktzyklen

Banken, ETFs, Verwahrer und
regulierte Handelsplätze dominieren

Dezentralitäts-Renaissance stärker narrativgetrieben; Fokus auf
Knappheit und Selbstverwahrung

mögliche Entkopplung in einzelnen
Phasen

Self Custody, Nodes und dezentrale
Nutzung gewinnen an Bedeutung
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Fazit
Die größte Chance liegt darin, dass Bitcoin tatsächlich zu
einem digitalen Reserve- oder Werterhaltungsasset einer
zunehmend verschuldeten und geldpolitisch fragilen Welt
wird.
Die größte Gefahr liegt darin, dass der Markt bereits
heute einen Teil dieser Zukunft einpreist, obwohl Bitcoin
seine Rolle als stabiles Wertaufbewahrungsmittel noch
nicht abschließend bewiesen hat.
Bitcoin muss nicht Gold werden. Entscheidend ist, ob
Bitcoin aus seiner eigenen Logik heraus Vertrauen
aufbauen kann: durch Knappheit, Zensurresistenz,
globale Übertragbarkeit, technische Robustheit und ein
alternatives Vertrauensmodell gegenüber Fiatwährungen.
Gleichzeitig wird die nächste Phase nicht allein durch
Bitcoin entschieden. Regulatorik, Stablecoins,
tokenisierte Wertpapiere, Verwahrinfrastruktur,
Mining-Ökonomie und institutionelle
Kapitalmarktprodukte werden die Marktstruktur
wesentlich prägen.
Damit entsteht ein Dilemma: Je stärker Bitcoin über ETFs,
regulierte Verwahrung und traditionelle
Kapitalmarktvehikel akzeptiert wird, desto
anschlussfähiger wird er für institutionelle Anleger.
Gleichzeitig steigt aber die Gefahr, dass Bitcoin nicht
mehr als Gegenmodell zum Finanzsystem wahrgenommen
wird, sondern als ein weiteres hochliquides Risikoasset
innerhalb dieses Systems.
Die eigentliche Reifeprüfung liegt daher in der nächsten
schweren Stressphase. Erst dann wird sichtbar, ob Bitcoin
gehalten wird, wenn Liquidität knapp wird - oder ob das
Finanzsystem ihn verkauft wie jedes andere Risikoasset.
Bitcoin ist erwachsen geworden. Aber erwachsen zu
werden bedeutet nicht, risikolos zu werden. Es bedeutet,
dass die Prüfung anspruchsvoller wird: technologisch,
regulatorisch, kapitalmarktorientiert und philosophisch.
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Kompakte Risikomatrix
Risikofaktor Einschätzung Kernaussage

Fehlender intrinsischer Wert hoch Im Gegensatz zu physischem Gold fehlt ein materieller oder industrieller Basiswert, der Kurse bei
Vertrauensverlust auffängt.

Volatilitäts-Paradoxon hoch Extreme Schwankungsbreiten erschweren derzeit die Nutzung als verlässliche Sicherheit im
klassischen Treasury-Management.

ETF- und
Kapitalmarktabhängigkeit

hoch Zuflüsse erhöhen Liquidität, übertragen aber Kapitalmarktlogik und systemische Risiken wie
Rebalancing, Margin Calls und Liquiditätsdruck in die Preisbildung.

Stablecoin- und
Schattenbankenrisiko

hoch Stablecoins können effiziente Liquiditätsschichten sein. Bei unklarer Reservequalität, fehlender
Transparenz oder Rückgabedruck können sie systemische Gegenparteirisiken erzeugen.

Regulatorische Fragmentierung mittel bis hoch EU, USA, UK, Schweiz und Singapur entwickeln unterschiedliche Regime. Das schafft
Anschlussfähigkeit, erhöht aber Komplexität und Rechtsunsicherheit für globale Anbieter.

Regulierungs-Dilemma mittel bis hoch Strenge Regulierung schafft Zugang, kann aber den Nutzen als staatsfernes und
zensurresistentes Asset schwächen.

Grenzen der
On-Chain-Transparenz

mittel bis hoch Die Blockchain ist transparent, wirtschaftliche Eigentümer, OTC-Deals und versteckte Hebel
bleiben aber oft unklar.

Whale- und Altbestandsrisiko mittel bis hoch Große Wallet-Bewegungen können Unsicherheit auslösen und die Marktpsychologie empfindlich
beeinflussen.

Verwahr- und
Konzentrationsrisiko

mittel bis hoch Professionelle Verwahrung schafft Marktzugang, aber auch zentrale Risikoknoten im eigentlich
dezentralen System.

ESG- und Compliance-Hürden mittel Der Energieverbrauch bleibt ein Compliance-Thema; durch Greenwashing-Debatten verliert der
ESG-Ausschluss jedoch an dogmatischer Schärfe.

Mining- und Sicherheitsbudget mittel Sinkende Blocksubventionen erhöhen langfristig die Bedeutung von Transaktionsgebühren.
Entscheidend ist, ob Miner auch nach weiteren Halvings ausreichend Anreize haben.

Technisches Netzwerkversagen eher niedrig Das Protokoll gilt als robust. Langfristrisiken liegen eher in Mining-Konzentration,
Halving-Effekten, Gebührenmarkt und Sicherheitsbudget.

Übersicht im Stil eines Infokastens; die Tabelle dient der Einordnung, nicht als Anlageempfehlung.
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Dieses Dokument ist ein redaktioneller Meinungsbeitrag und keine Anlageberatung.

Quellenliste und Orientierung
Die folgenden Quellen dienen als einfache, nachvollziehbare Grundlage für die im Text vertretenen Thesen und erhöhen die
journalistische Nachvollziehbarkeit des Beitrags.
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13 Bitbo / Investopedia / CME Halving-Daten Halving 2024 und Blocksubvention von 3,125 BTC. bitbo.io / cmegroup.com

14 EZB, IOSCO, WEF Tokenisierung Einordnung von Tokenisierung, Stablecoins, Marktinfrastruktur und
Regulierung.

ecb.europa.eu / iosco.org / weforum.org

15 Börse Stuttgart Group / Nasdaq /
SG-FORGE

Öffentliche Informationen zu Seturion und digitaler
Marktinfrastruktur.

group.boerse-stuttgart.com / nasdaq.com
/ sgforge.com

Kontakt
Autor E-Mail Webseite LinkedIn

Thomas Munz tm@tm-con.de www.tm-con.de linkedin.com/in/thomas-munz-profil


