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Kryptogeld konnte sich als
Spekulationsblase erweisen

Historischer Vergleich lasst Ahnlichkeiten erkennen — In uencer setzen mit
ihrem erfolgreichen Investment Kaufanreiz

VLFKW DXI GLH %HZHUW X Q Y\8IUXIQWFAIHI 15 & LVAWKD W W H Qdedkonnte Kueckfd S R U W H
,P 6LQQH GHU A*UHDWHU )RR HKHR O\ IHWHIU LQ GHU HehlAppetdeK®-Q 3ROLWLN
QHW GHU *EHUVW«U]WH .DXMRARIQVHHU BIDHQ@V GDVV G HéhtbdRkeW KauBHD & R P
ZHUWHQ GXUFK GLH JU|% HYB@\ A, G IGOWHIR QRBE® O D X Webtend VAKDe@ R F K
UDWLRQDO +DQGHOQGHQ gKXH WHIOAIFKINHLMQ GHR +D @6 HW UXKQHY L EXPMHAV
%ODVH I«U VLFK ]X QXW]JHQZXHG® VLFK HLQ :HJ die Initiatoren
Angebot tri t jeweils auf Anleger, die ELHWHW GLH 9HUP|JHQV Z HEWhHIeZ FiedEissthXiysklth nicht dafir sorgten,
sich wenig fir die Substanz des NDXIHQ 'LHVH /RJLN KHL]WX®HB WORINWHDHEr QX QJ Glhisg dweSebsteh VFKHQ
Anlagegeschéfts interessieren. WHU DQ (LQ 3UHLVWUHLEHUFKVY Q& WBAH MR SEWRDE VIXFIKIGHQ@QWREIKHHQH
Banken, die es Spekulanten erlauben, neue Perspektive fur auerordentiche GHU GHU N|QLJOLFKHQ )DPLOLH XQG GHYV
Bérsen-Zeitung, 20.9.2023 .UHGLWH DXI]XQHKPHQ XPHZQQQHUHSWRQWHUJIJUXQG BBWOVPVFLEDY EAXHMQFHU GHU GDPDOLJHQ =HLW

'HU (UIROIWGIHVUF KU K HQLODWHNW K  H L Q2HV WIDRWAVHD L BR/MW* IDZL. QQH HUJLHOWHQ
EHVWH

Kryptogeld oder Spekulationsblase —
historisch gesehen gibt es zahlreiche
Parallelen: Etwa die Versprechen
spektakularer Renditen, die Erfolge der
frihen Marktteilnehmer die jeweils

die In uencer ihrer Zeit waren. Das
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In den vergangenen Jahren wurdenwir LQYHVWLHUHQ
vielfach tber Online-Angebote von Sportt WHLOQHKPHU JLHKW QHXH. B QMINYVEKEKPHKMH Q®QIHKIXIW KDWWH
stars, Modeikonen oder auch Social-Me- GLH GLH VFKUXPSIHQGH =BKQ ® Q Ui BX\WPPGWHLOV DXV /$ch&temaeheinparanmonligh
GLD ,QAXHQFHUQ [XP .DXI HLQHU QHXHQ :  DasIBF
LUVSWRZIKUXQJ RGHU XU 1XW]XQJ GHU :LH NRQQWH HLQ VROFKHV 8QWHUQHKPHQ
HQWVSUHFKHQGHQ 30O0DWWIRUPHQ HUPXQWHUW GHVVHQ *RXYHUQHXU 2 ZHQ®RXDWMBRIQXHWWQR) 2 ,QVWLW X\
RGHU VRJDU JHGUIQJW 'LH HLQGU*FNOLFKHQ PLQHOO 2 GHU HQJOLVFKH | |QKRCGHRQDQ]IADAWFKLFKWH H 9
‘HUEHERWVFKDIWHQ VWHKHQ DOOHUGLQJV LP VFKHLWHUQ" 5DWLRQDO D;JLEDRHQGHSG—B.HKI‘H-IXGUQFKHLQHC
WHQ GHU +RDUH-V %DQN: HA@BDWY NHQU HK®EHQR QD Q] JHVF

.RQWUDVW ]X GHQ VSHNWDNXOIUHQ =XVDP
PHQEU<FKHQ HLQLJHU .U\SWR (LQULFKWXQ SULYDWHQ )LQDQ]LQVW LW X \taterE ist Zikl iui 5/t St Qicka LAH-
$XVVLFKW GDVV GLH 6 RXW:K 60HDE &R WXMQ\XGHQIHUP LW W O X

JHQ LQ M*QJHUHU =HLW
'"LHVH ZHFNWHQ HKHU $VVR]LDWLRQHQ DQ

GLH %YHWU<«JHUPDVFKH HLQHV &KDUOHV 3RQ]L
LQ GHQ HU -DKUHQ VR GDVV PDQ GLH

Pleiten und Verluste nicht nur als das ib-
*HZLWWHU LQ GHU DQIIQJ

OLFKH UHLQLJHQGH
OLFKHQ (QWZLFNOXQJVSKDVH HLQHU QHXHQ

WUDQVIRUPDWLYHQ 7THFKQRORJLH ZDKUQLPPW
‘HQQ YLHOHQ GDV .U\SWR 3KIQRPHQ DOOHU
dings beispiellos erscheint, so kann das

GDPLW ]X WXQ KDEHQ GDVV VROFKH %ODVHQ
VHOWHQH (UHLJQLVVH VLQG GLH LP /DXIH GHU
-DKUH RGHU -DKUJHKQWH YHUJHVVHQ ZHUGHQ
(LQH %HWUDFKWXQJ GLH GDV 3KIQRPHQ GHU
.U\SWR :IKUXQJ LQ HLQH KLVWRULVFKH 3HU
spektive ruckt, kann deshalb hilfreich

VHLQ 6LH OHJW VR]XVDJHQ IUHL ZDV VLFK
XQWHU GHP ZDEHUQGHQ 6FKDXP GHU %ODVH

+DQGHO PLW GHP 6SDQLVFKHQBHKAR GAWIZLFNOXQJ XQ
QLHUHQ ZHUGH ]ZDU PLW 6KX8 6V)IL\) DEH WHILIDQ Y

WHQ VLFK DEHU PLW (UIRGJ DQ GHU 6RXWK 6HD
‘HOOH XQG YHUNDXIWHQ GLH $SHWHLOH & IRRILHDW LRQHQ X

B3UHLVHQ =~'RFK I+U YLH O H :Z Dvvwibf-frahipurd.¢el | K U

OLFKHV 8QWHUIDQJHQ -6R NDXIWH GHU EH

UsKPWH :LVVHQVFKDIWOHU XQG /HLWHU GHU. . .

N|QLJOLFKHQ 0°-Q]DQVWDOW 6LU ,VDDF 1HZ

WRQ $NWLHQ GHU 6RXWK 6UHISWRP.SPIGA XRBLW JHKW HL

YHUIX%HUWH VLH ]XQIFKVWHXMW «BIGKQQHQ IPH®¥W G-UIWLJF

VLFK GDQQ MHGRFK DXI GHR X XGIS & QHN W LEHW U

ODUNWHQWZLFNOXQJ GD]X YHUOHLWHQ VHLQ

*O«FN HLQ ZHLWHUHV 0DO ]XxAufgpaltungratsH dsung

1DFK GHP $EVWXU] GHU 3UHLVH PXVVWH HU

PLW JUR%HP 9HUOXVW YHUNDWXIH®@VW VLFK DEHU DXV GF
'HU DOOJHPHLQH $XIVFKEKQ b ROWK BHN%ODVH I-U GL

WLHQNXUVH ZXUGH HLQH .t/N8WRZDQUXVR D BOIKLWHQ" 'L
+ROORZ 6ZRUG %ODGH &RBSDIQH UXQWWBEHD@WHQ GLH DOV

GLH LQ GDV +RKHLWVJHE L HQMWG/MH %OQN GRH {@FODVH PLW

ODQG HLQGUDQJ XQG VLFKZXUHLHQM D EHOHIWMWQX QG LQKD

GHQ /RQGRQHU %DQN HQW ZR FINHD WX U G® GHIPQUIHYV HW W X F

PIJJOLFKHUZHLVH DQ 6XEVWDQ] YHUELUJW $OOH
"HUWSDSLHUKIQGOHU PLW .PDIHIULQRQRENGWLN B WG HU 6 RXW K

EHUKPW EHUFKWLIWHQ %ODVHQ 2 VHLHQ HV

die Mississippi-Blase von 1719/1720, die
EULWLVFKH (LVHQEDKQPDQLH GHU HU
-DKUH RGHU GLH DPHULNDQLVFKHQ ,PPREL
OLHQ XQG %|UVHQERRPV E]Z GHUHQ =XVDP VRUIJWH 'LH UDVFKH ([SDQX HIWEFEKVEHUIHWH DEHU YLHC
XQG X %H dite liell jedoch ihre Goldreserven ben ohne jeden Ausgleich und waren ge-
VFKUXPSIHQ $0OV GLH (LQOUBHPOW LHHEFKQJLFKW JDU UXI
FKH GHU %DQN HUNDQ QWWRX OWH/W IWHH FHKIHQY 3 XQV LQ GLF

PHQEU<FKH ZIKUHQG GHV
-DKUKXQGHUWY 2 ELHWHQ Q-W]
+LHU VHL HLQH GHU HUVWHQ
Eugene N. White ist Professor fir Volkswirtschaftslehre an der Rutgers, HLQ GHU VFKOLH%OLFK [JXRDX¥VDFPIPHQEDRFKDYVY 8QWHUQH
GHU %DQN I«KUWH =.UHGEZML@OHKIPHY SODDKMHWH YRQ GHQ
VLFK JH]ZXQJHQ $NWLHQ X HIHYND %IHQGHPVXQWHUQHKP
LKUH .UHGLWH ]XU*FN]DK OGO WXZNXUBHHXD XGKBU DQGHUH GH
rick liegt, kann sie Anhaltspunkte flr HY HQWVWDQG HLQH V\VWBRE¥PKRIO LGHNTHELM LVOW A 6 R X\
HLQH , QWHUSUHWDWLRQ GH U detdruRabnehrRiaGcH ithXQuie of Finance der Goethe-Universitét zu GLH YLHOH %DQNKIXVHU LQJQUVDMSHQ SHWRRWH KUHH 3HU
Gast war. *OHLFK]HLWLJ WDXFKWH HZHWMOEH\VWQWHXEG $NHW]WHUH
tiengesellschaften auf, die die Anleger *UXQGODJH GHU BURJHQW &R
DQLPLHUWHQ LQ LPPHU ZIBGBQEWHRFKIL&WY " GHP )LQL

Investment oder Anklage?
$QOHJIJHUQ DXVWURFNQHQHXQ®GHORW |WHIULWFKQGIDQI H E XPQRGIHP D BIUIKQL QY VW LHUHPLVB GHB BEX BGAK SLAKHUVWHQ
L,ULWLNHU XD RAHHXQEU XEK VB U Y 3UHLWHR QMVOKOVOHZBEX! GLHVH DIDAKPRBRD LN FIOHFX .G VHH $NVQIGDP QWK®OH B BULWLVFKHQ

6HOEVW GLH
PHQWH HUNHQQHQ DQ GDWWHGQLHLQHXHQSHWKUQHKPWQRXRRQ®WHB BHIHUMHHRKRKHQ ZLQWWHQ] LEIKWWBQRBPRWRUHQ GDUDXI KLQ GDVV
nologien ein schnelleres und sichereres ZDV XQV LQ GLH DXJHQEOGBNOILFKML WX8LFB KN QW H UGDLW D UIGIDWHQMF K G LGH Q % X EMazhtweehselhais F-olge

9HKLNHO I+U *HOGWUDQVIHZVY G KOK GUQIHW RE PBQWSD/SH\HW HHGIIH V L F K W abstiieddtelder &li\AKtleriRydsd|Rdhaften
-HGRFK JREHQ ¥EHVW HXU VLGHNOMD JH H WKIME VRKWVRIGEW HKD QG HO Q OHBBRIWQ GLH @LEWMH EHU H LIQH *&IK/[F & WK @/HIVIZEW $QODV
.RPSDQLH ERW PLW LKUH QODNW IQM\QV HLHU ¢ EHWH Q GDQNHQVSLHO RE GDV .U\SW

OHJHQHV 2 OLTXLGHV 2 )LQD QLHNVEHIKCHOW QG BHY $NWLARQWDIDRQWMDDULFK LQ GHU ]X
leU DOOH 3DUWHLHQ YR GDPRUMEHHRD GYW KQG GLHGKQVEF KB KXYQIHQRMXGLILWDOH

JLQQ GHV
OLFKH (LQEOLFNH
grofRen Spekulationsblasen der frihen

IHX]JHLW EHOHXFKWHW G LH TheCstatel UiveFsiky/\Wf INéw J@rsey und Research Associate des National
OHUNPDOH DXIZHLVW GLH 6+ CBurdad BfEEoudicyRRe&earch (NBER). Im Sommersemester 2023 uber-

2EZRKO VLH ]HLW O L F KafhtHer #lie Jofn Bankhaus Metzler und der Friedrich Flick Férderungs-
stiftung ermdoglichte Stiftungsgastprofessur fir ,Financial History*, in

.U\SWRZIKUXQJ ELHWHQ

ELHWHQ N|QQHQ
NRQNXUULHUHQGH 8QWHUQHKPHQ 9HUVSUH

FKHQ I+U VSHNWDNXOIUH 5H QG LKoHQn@ auf Glamtel L H

XQP|JOLFK DOOH PLWHLQDQGHU HUI-OOHQ N|Q

QHQ 'HU VWHLOH (UIROJ KDW. BWH HW¥ K3 8 IHWOGHO HQ MAK LAHER XW K/ FBHBIQ |+U G L HGHID HIRIG HDQV B HDNTDLW V D FAIK Q X & U HFINQ HAUMH LWV X QG H I

.U\SWRZIKUXQJ ]X OHGLHQ ¥%\®DVW"JHAMHIVAKWQW VWD QG LFOLOL TXEGEX/GIL BHUQWHQ JEDKQQK RPRHBQH N H *H VPl DEKRKN BH U BRKWKRUHQ DQG

GLH LKUHUVHLWYV EHU+KP WGHRX@G E6H\DD @ R WHDIHMUZ IKUWQBQGE M b SRAW K 6HD & REHID QR AHELIQIX WX GHU |+ K NHDGMI" . (LNSWROFKHU $XVJDQ

VIQOLFKNHLWHQ RKQH QNOIQH® YZHBYHWIHHIV VAKNQ GLGHKRKH 5HQGLWOWQHYIQBKSHQ FKHE@H YHUNDHIKDHHQH @ GBIQGVBROLWLN Q

VWIQGQLV I+U GDV 3URG XN HDXH \GVDR/XVIFHH GBHU HXVROKAWFKEROU*URBGHO PLW BBDWLYID ,BQRYDHW RQ DI® GQIOAKI B UH ®LOH K LGHKU 6 R X W K

,QWHUHVVH GHU EUHLWHURMBGKWHQWOVFKR®BRW OHI) ZWIUHEHNQY HURDNHQGQLH . UR @H QUOHILAK\BHH XEXIEVWD Q|GG H W rsHQQOMDIHEKINHLW D QJH |k

NHQ VROOHQ HLQJHVSDQQWSKDEHQW+ZDBHGWHXHUOKYV WK (IQIVROKEHQ W H GHAKIBRXW KR VEHDHERPHUHQ GHEO VEWHN@ BDHQ DXUH 7RULH
ol

FKHQ HLQLJH )XQGDPHQW®HOZ B QQWBKPY GIVHN|QQH HSIDQH 1G HKE @XQDGHH /HLE U HIGIW H Q CKLAHICDN W IBILE K Q X J N UT21dle Whigsdd HieiNatht briddbite, die
.U\SWRZIKUXQJHQ DEHU HGAQGHW QfJVHLFK VSDQLWAKIGQ L YBOHRGLAYYDW] | XKRGWHI RBWWLE UM @PYRP Q LGIGH LEWIFW Z W BIOH. JHRO LW L N
ZDQGOXQJ PLW /HLFKWLJINHUWCGHPNEQHWEWVEHXU )L QDPDQIHUXXU HSERPLQLHUWHQ

HLQ $QVWXUP QDLYHU $ Qtetdnlihd siBhKiQddr BolgeNdas riesige



