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Geleitwort

Kryptowährungen und insbesondere der Bitcoin sind seit einiger Zeit Gegenstand erhöhter öffent-
licher Aufmerksamkeit sowie – getrieben von phasenweise exorbitanten Renditen – zunehmend
akzeptierte Geldanlageobjekte. Auf der anderen Seite sind mittlerweile jedoch ebenso exorbitante
Kursabstürze zu registrieren. Auch wenn man die bemerkenswerte Zahl erwiesenermaßen oder
auch nur mutmaßlich betrügerischer Aktivitäten und Zusammenbrüche außer Acht lässt, stellt
sich die grundsätzliche Frage nach der Funktionsfähigkeit der Märkte für Kryptowährungen und
hierbei exemplarisch des Marktes für den bisherigen „Marktführer“ Bitcoin. Bilden die Kurse die
jeweils aktuelle Angebots- und Nachfragesituation in verlässlicher und vertrauenswürdiger Weise
ab? Will man dieser Frage nachgehen, so sind zum einen die Kurse für Bitcoin an den zahlreichen
verschiedenen Börsen zu vergleichen sowie zum anderen die Tauschverhältnisse zu verschiedenen
„herkömmlichen“ Devisen auf Konsistenz zu untersuchen. Neben der etwaigen Feststellung von
Ungleichgewichten auf den Märkten ist darüber hinaus von großem Interesse, wie sich diese im
Zeitablauf entwickelten. Eine Abnahme von Ungleichgewichten im Zeitablauf könnte schließlich
Indiz eines Reifeprozesses der neu entstandenen Märkte sein.

Steffen Manzer legt hier die erste umfassende und systematische explorative Studie zu diesen
Sachverhalten auf der Basis selbst erhobener hochfrequenter Börsenhandelsdaten vor. Dies
vermittelt neue, vertiefte Einblicke und füllt damit eine evidente Forschungslücke. Die Bitcoin-
Kurse weisen – anders als man es von den hochgradig effizienten Devisenbörsen kennt – zwischen
den Börsen erhebliche Differenzen aus. Solche Unterschiede würden auf effizienten Märkte aufgrund
von räumlicher bzw. Dreiecksarbitrage durch professionelle Marktteilnehmer verschwinden. Der
Autor geht der Frage nach, ob und warum dieser Mechanismus in Bitcoinmärkten nicht oder
zumindest allenfalls eingeschränkt funktioniert. Die zu langsamen Transaktionsgeschwindigkeiten
erweisen sich hier als ein entscheidender Hemmschuh.

Das Werk nähert sich seinem Thema mit einem umfassenden Ansatz. So sind die vorbereitenden
Passagen, welche zum Beispiel die historische Entwicklung der Geldformen vom Naturalgeld
bis hin zu Papiergeld, E-Geld und Kryptogeld, die verschiedenen Erscheinungsformen von Geld,
das kryptographische Grundprinzip der Transaktionen, die Historie inklusive der Vorläufer und
neuerer Alternativen zum Bitcoin (sog. Altcoins) oder die Beschreibung des gesamten sogenannten
„Bitcoin-Ökosystems“ umfassen, schon für sich alleine genommen von höchstem informativem
Wert. Sie stellen so einen hervorragenden Überblick und eine reichhaltige Literaturquelle zum
State of the Art bei Kryptowährungen und insbesondere Bitcoin dar.
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All diese Vorzüge machen das Werk lesenswert für Spezialisten ebenso wie für Interessierte, die
sich einen profunden, aber gut verständlichen Einstieg in das Themengebiet wünschen. Eine
wohlwollende Aufnahme in der Öffentlichkeit ist ihm nur zu wünschen.

Prof. Dr. Ralf Trost
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Vorbemerkungen

Kryptowährungen im Allgemeinen und Bitcoin im Speziellen befinden sich in stetigem Wandel.
Die in dieser Arbeit dargestellten Fakten zu diesen Themengebieten sind auf dem Stand Septem-
ber 2022. Informationen können durch neue Entwicklungen sehr rasch veralten und die damit
verbundenen Aussagen potentiell inkorrekt werden. Sie sollten daher grundsätzlich nicht ohne
Prüfung der aktuellen Sachlage als gegeben hingenommen werden.

Aufgrund der Ursprünge von Kryptowährungen in der digitalen Welt konnte an vielen Stellen auf
die Verwendung von Internetquellen als Primärquelle nicht verzichtet werden. Da auf Webseiten
grundsätzlich beliebige Informationen ungeprüft veröffentlicht und auch jederzeit verändert
werden können, sind die Aussagen solcher Quellen grundsätzlich immer kritisch zu hinterfragen.

Um eine Nachprüfbarkeit dieser Quellen zum Stand der Aufnahme in diese Arbeit zu gewährleisten,
wurden alle zitierten Webseiten, sofern es technisch und rechtlich möglich war, im Internet Archive
(https://web.archive.org/) hinterlegt. Aus Gründen der besseren Lesbarkeit wird stets die originale
Adresse angegeben, vorausgesetzt, die Inhalte waren zum Redaktionsschluss dieser Arbeit dort
zugänglich.

Diese Arbeit verwendet Symbole von Fonticons, Inc. (https://fontawesome.com).
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Bitcoin hat in den vergangenen Jahren eine bemerkenswerte Entwicklung durchlaufen. Nutzung,
Verbreitung und Preis sowie infolgedessen auch das mediale und wissenschaftliche Interesse sind
innerhalb eines vergleichsweisen kurzen Zeitraumes stark angestiegen. In einigen Ländern wurde
Bitcoin jüngst gar als alternatives gesetzliches Zahlungsmittel zugelassen.1

Besonders vor dem Hintergrund des noch vergleichsweise jungen und hochdynamischen Ökosys-
tems in Verbindung mit immer wieder bekannt gewordenen Betrugsversuchen und Angriffen auf
Marktteilnehmer2 werfen diese Entwicklungen nahezu zwangsläufig die Frage auf, wie sich der
Bitcoin-Markt mit seinen überwiegend erst neu gegründeten Börsen mit Blick auf die Markteffi-
zienz verhält. So scheint es beispielsweise bereits auf den ersten Blick den einen Bitcoin-Preis
nicht zu geben: Das Tauschverhältnis gegen klassische Währungen wie Euro oder US-Dollar un-
terscheidet sich an den zahlreichen Börsen in vielen Fällen mehr oder weniger stark.3 Aus diesem
Grund ist es von Interesse, ob und wie sich solche Ungleichgewichte im Zeitverlauf entwickeln,
und welche Gründe für die Entstehung bzw. gegen den Abbau solcher Ungleichgewichte vorliegen
könnten. Daraus können zudem Schlussfolgerungen über die Effizienz solcher Börsen bzw. Märkte
gezogen werden.

Da die Tauschvorgänge und damit Preisfeststellungen an den Börsen nicht nach einem regelmäßi-
gen zeitlichen Muster stattfinden, sondern teils mehrfach pro Sekunde, teils mit einem Abstand
von mehreren Sekunden oder gar Minuten erfolgen, kann eine Betrachtung auf Basis fixer Ag-
gregierungsintervalle nur eingeschränkt aussagekräftige Ergebnisse liefern. Je nach gewähltem
Intervall gehen dann entweder hochfrequente Effekte verloren oder es entstehen viele Lücken, die
eine Auswertung erschweren. Besonders die erstgenannte Einschränkung ist vor dem Hintergrund
der bis dato hochvolatilen Bitcoin-Preise kaum vertretbar.4

Eine Betrachtung bzw. ein Vergleich der Bitcoin-Preise unterschiedlicher Börsen anhand origi-
närer Tickdaten ohne Aggregation existiert nach Kenntnis des Autors zum heutigen Zeitpunkt
jedoch nicht. Diese Arbeit schlägt eine Methodik für den Vergleich solcher hochfrequenten Tick-
daten ohne Informationsverlust vor und liefert mit einer explorativen Analyse neue Einblicke
1 Siehe dazu die Abschnitte 3.5.1 und 3.7.2.
2 Siehe Abschnitt 3.3.3.
3 Vgl. dazu Abschnitt 4.3.4.
4 Zur Charakteristik der Bitcoin-Preise siehe Abschnitt 4.3.1.
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1 Einleitung

in das Preisgefüge und zu Marktungleichgewichten auf höchster Detailebene. Zugleich wird
damit eine mögliche Basis künftiger Forschungsprojekte zur Analyse von Bitcoin und anderer
Kryptowährungen anhand von Tickdaten geschaffen.

1.2 Zielsetzung

Die Betrachtung des heterogenen Bitcoin-Marktes auf höchster Detailebene gestaltet sich aus
verschiedenen Gründen komplex.5 Die vorliegende Analyse beinhaltet daher mehrere Teilziele,
die aufeinander aufbauen:

1. Wahl repräsentativer Untersuchungsobjekte
Innerhalb der unübersichtlichen Bitcoin-Börsenlandschaft müssen zunächst solche Börsen
als Untersuchungsobjekte identifiziert werden, die einen hohen Anteil des Handels auf sich
vereinigen und gleichzeitig als vertrauenswürdig und zuverlässig angesehen werden können.

2. Erarbeitung einer Methodik für den Vergleich von Tickdaten
Aufgrund der fehlenden Präsenz von Market-Makern soll eine Methodik erarbeitet wer-
den, um hochfrequente, unregelmäßige Tickdaten unterschiedlicher Bitcoin-Börsen ohne
Informationsverlust vergleichbar zu machen.

3. Darstellung und Auswertung der Ergebnisse
Basierend auf den so ermöglichten Preisvergleichen werden Ungleichgewichte einerseits
zwischen Bitcoin-Börsen, andererseits in Verbindung mit dem Devisenmarkt betrachtet.
Insbesondere die Entwicklung im Zeitverlauf soll dabei ersichtlich werden. Darauf aufbauend
werden mögliche Ursachen und Schlussfolgerungen diskutiert.

4. Ableitung von Impulsen für weitere Forschung
Aus den Ergebnissen dieser explorativen Analyse sollen schließlich Impulse und Anregungen
für weitere Forschungsprojekte abgeleitet werden.

1.3 Gang der Untersuchung

Abbildung 1.1 veranschaulicht den Aufbau der Arbeit grafisch. In Teil 1 werden zunächst
die theoretischen Rahmenbedingungen der Untersuchung dargestellt. Kapitel 2 beginnt mit
begrifflichen Grundlagen und Basiswissen zu Geld, Währungen und Devisenhandel im Allgemeinen.
Für den Kontext mit Kryptowährungen werden Geldfunktionen und -eigenschaften sowie die
historische Entwicklung ausgehend von frühen Formen des Geldes bis zur heutigen Technik
beschrieben. Im Anschluss wird in Grundzügen auf (moderne) Geldpolitik eingegangen, um im
weiteren Verlauf die besondere Situation des Bitcoin bei einer Verwendung als Zahlungsmittel

5 Die Hintergründe dazu werden in den Abschnitten 3.4.3 sowie 6.1 erläutert.
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1.3 Gang der Untersuchung

Kapitel 1: Einleitung
Problemstellung, Zielsetzung und Gang der Untersuchung

Teil 1: Theoretische Grundlagen

Kapitel 2: Geld und Währungen
· Begriffliche Grundlagen
· Devisenhandel und Devisenmärkte
· Währungspolitik und Regulierung

Kapitel 3: Bitcoin
· Begriffliche und technische Grundlagen
· Bitcoin-Handel, -Märkte und -Börsen
· Rechtliche, steuerliche und Umweltaspekte
· Klassifizierung von Bitcoin

Kapitel 4: Markteffizienz und Preisbildungsprozesse
· Begriffliche Grundlagen
· Preisbildung auf Devisen- und Bitcoin-Märkten

Teil 2: Empirische Untersuchung

Kapitel 5: Stand der Forschung und Datensatz
· Untersuchungsgegenstand
· Stand der Forschung
· Quellen, Eigenschaften und Aufbereitung der vorliegenden Daten

Kapitel 6: Ungleichgewichte innerhalb von Bitcoin-Märkten
· Methodik
· Darstellung und Analyse der Ergebnisse

Kapitel 7: Ungleichgewichte zwischen Bitcoin- und Devisenmärkten
· Methodik
· Darstellung und Analyse der Ergebnisse

Kapitel 8: Fazit
· Zusammenfassung und kritische Würdigung der Ergebnisse
· Ansätze für zukünftige Forschung

Abbildung 1.1: Aufbau der Arbeit
Quelle: Eigene Darstellung.
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deutlich zu machen. Zuletzt erfolgt eine Darstellung der Regulierung von Devisenmärkten, um
einen Vergleich mit der Situation von Kryptowährungen zu ermöglichen.

Kapitel 3 befasst sich mit den Grundlagen, der Technik und den Eigenschaften heutiger Kryp-
towährungen am Beispiel von Bitcoin. Dabei werden die Unterschiede zu Devisen hinsichtlich
Marktcharakteristika, Instrumentarium und Regulierung dargestellt. Im Zuge dessen wird auf das
erste Teilziel eingegangen: Es wird erläutert, wie Bitcoin-Börsen beurteilt und für eine Analyse
ausgewählt werden können, und wie die konkrete Börsenwahl für die vorliegende Untersuchung
durchgeführt wurde.

Kapitel 4 schließt die theoretischen Grundlagen mit einer Erläuterung der Markteffizienz für
den Rahmen der empirischen Untersuchung ab und geht auf Eigenschaften der betrachteten
Bitcoin-Preise und Wechselkurse ein.

Teil 2 enthält die empirische Untersuchung. Kapitel 5 erläutert die Wahl des Untersuchungsge-
genstandes und stellt den Stand der Forschung dar. Zudem wird der verwendete Datensatz sowie
dessen Vorverarbeitung beschrieben.

In den Kapiteln 6 und 7 werden die Methodik und Untersuchungsergebnisse der Betrachtung
von Ungleichgewichten innerhalb von Bitcoin-Märkten respektive zwischen Bitcoin- und Devisen-
märkten vorgestellt. Beide Kapitel enthalten damit jeweils für sich die Teilziele zwei (Methodik)
und drei (Analyse).

In Kapitel 8 erfolgt abschließend eine kritische Würdigung und Zusammenfassung der wichtigsten
Erkenntnisse. Darauf aufbauend wird der weitere Forschungsbedarf diskutiert und damit das
vierte Teilziel erfüllt.
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2 Geld und Währungen

2.1 Grundlagen

2.1.1 Geld aus historischer Perspektive

Die Entwicklung des Geldes geht bis zu den ältesten Zeitabschnitten der heute bekannten
Menschheitsgeschichte zurück. Für das Verständnis und um eine angemessene Beurteilung und
Einordnung der im weiteren Verlauf dargestellten virtuellen Währungen vornehmen zu können, ist
es erforderlich, Grundkenntnisse über die historische Entwicklung von Geld und Geldverständnis
zu erlangen. Die folgenden Abschnitte geben daher einen Überblick über die Entwicklung von
frühzeitlichen Tauschmedien hin zum heutigen Geldsystem.

Eine vollständige Darstellung sämtlicher geldhistorischer Ereignisse würde den Rahmen dieser
Arbeit übersteigen. Für eine umfassende historische Aufarbeitung sei daher ersatzweise auf
Gerloff (1943); Jevons (1896); Ferguson (2008) sowie Weatherford (1997) und für Westeuropa im
Speziellen auf Kindleberger (1993) verwiesen.

2.1.1.1 Natural- und Warengeld

Obwohl es auch zu prähistorischen Zeiten bereits erste Formen der Spezialisierung auf verschiedene
Handwerke gab, war ein gesondertes Wertaufbewahrungs- und Zahlungsmittel zunächst nicht
zwingend erforderlich.6 Menschen organisierten sich vorwiegend in übersichtlichen Kleingruppen
von Jägern und Sammlern.7 Durch die begrenzte Größe fand implizit eine mentale Kontoführung
im Gruppengedächtnis statt: Wer zum Wohle der Gruppe beitrug, bekam einen imaginären
Kredit, während Nutznießer durch soziale Sanktionen bestraft werden konnten.

Erst durch strukturelle Änderungen entstanden vermehrt Situationen, die die Möglichkeiten einer
rein immateriellen und auf sozialer Kontrolle basierenden Gesellschaft überforderten. Der Handel
mit fremden Stämmen, größer werdende Gruppen sowie steigende Spezialisierung und wachsende
Mobilität der Menschen machten eine Art von Austauschmedium notwendig.8

6 Vgl. Ferguson (2008), S. 18 f. und Harari (2014), Kapitel 19 (o. S.).
7 Vgl. Harari (2014), Kapitel 10 (o. S.) und Halaburda/Sarvary (2016), S. 12 ff.
8 Vgl. Van De Mieroop (2014), S. 18 und Harari (2014), Kapitel 10 (o. S.).
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Der Tauschhandel führte zu einer Substitution von sozialer Kontrolle durch eine sofortige
Gegenleistung für erhaltene Waren und Dienstleistungen.9 Gehandelt wurden verschiedenste
Gegenstände und Rohstoffe, vor allem unmittelbar verwendbare Güter wie Nahrung.10 Ein rein
bilateraler Handel ist aufgrund der selten anzutreffenden, doppelten Koinzidenz von Nachfrage
und Angebot (weder zeitlich, räumlich noch quantitativ) jedoch kaum praktikabel.11 Auch eine
einheitliche relative Bewertung sämtlicher Tauschbeziehungen ist selbst in einer räumlich stark
begrenzten Naturalwirtschaft kaum möglich:12 Ohne zentrale Recheneinheit existieren für n
Güter n(n−1)

2 Tauschbeziehungen.13 Bereits bei nur 50 verschiedenen Waren entspricht dies über
1.000 relativen Preisen.

Wenngleich der Übergang zu allgemein akzeptierten Tauschmitteln vermutlich keine bewusste
Erfindung zur Erleichterung des Tauschhandels war,14 profitierte der Handel unzweifelhaft von
der Reduktion auf eine einfache Koinzidenz von Angebot und Nachfrage.15 Gleichzeitig existierte
damit nun das Motiv der Warennachfrage nicht nur zur Deckung des Eigenbedarfs, sondern zu
Transaktionszwecken, um Kaufkraft in die Zukunft zu übertragen.16

Die erste Form zentraler Tauschmedien war aus heutiger Sicht das Waren- bzw. Naturalgeld.17

Gebräuchlich waren zunächst beliebte Getreidesorten wie Weizen oder Gerste, später auch Salz,
Kakao oder Tee, um Geschäfte abzuwickeln.18 Während diese Güter zwar gut nach Volumen
oder Gewicht geteilt und ihr Wert leicht abgeschätzt werden konnte, wirkten sich die begrenzte
Haltbarkeit, der aufwendige Transport und die erforderliche Sorgfalt bei der Lagerung zum Schutz
vor Nässe und Schädlingen nachteilig aus.

Aus diesem Handel mit Nahrungsmitteln lässt sich schließen, dass das Prinzip von Angebot und
Nachfrage bereits damals womöglich nicht explizit, aber zumindest doch intuitiv bekannt war.
Es bestand offenbar die Erkenntnis, dass grundsätzlich alles, was von Interesse war und damit
regelmäßig nachgefragt wurde, als Tauschmittel in Frage kommt. Noch deutlicher lässt sich dies
am Aufkommen des Muschelgeldes19 zwischen etwa 4000 und 1200 v. Chr erkennen. Ab ungefähr

9 Vgl. Harari (2014), Kapitel 10 (o. S.).
10 Vgl. Bernholz (2000), S. 39 ff. und Jevons (1896), S. 3 ff.
11 Vgl. Woll (2011), S. 32 ff.
12 Vgl. Bernholz (2000), S. 41.
13 Vgl. Issing (2011), S. 2.
14 Die sogenannte Konventionstheorie des Geldes, wonach Geld zur Erleichterung des Tauschhandels erfunden

wurde, gilt heute als widerlegt. Vgl. z. B. Issing (2011), S. 1; Hudson (2004), S. 99 ff.; Stadermann (1996), S. 29 ff.
und Graeber (2011), S. 46 ff.

15 Vgl. Meltzer/Brunner (1971), S. 786 ff. und Jevons (1896), S. 5 f.
16 Vgl. zum Motiv der Geldnachfrage zu Transaktionszwecken bspw. Hardes/Uhly (2007), S. 444 ff.
17 Der Entstehungszeitraum lässt sich heute nicht mehr genau datieren. Verschiedene Quellen variieren zwischen

25 000 Jahre v. Chr., vgl. Weimer (1994), S. 25, und 3000 Jahre v. Chr., vgl. Weatherford (1997), S. 20 ff.
Warengeld bzw. Naturalgeld weist einen inneren Wert auf und ist somit universell einsetzbar.

18 Vgl. Jevons (1896), S. 21 ff. und Schmid (1997), S. 32.
19 Gegenstände mit symbolischem Wert wie Zähne (z. B. Hundezähne), Knochen, Haare (geflochtenes, blondes

Menschenhaar) oder die namensgebenden Muscheln wurden als Tauschmittel verwendet. Aus heutiger Sicht ist
unklar, ob sie als Geld verwendet wurden, weil sie eine kulturelle Bedeutung hatten, oder ob die kulturelle
Bedeutung erst aufgrund ihrer Verwendung entstanden ist. Vgl. Halaburda/Sarvary (2016), S. 16.
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2.1 Grundlagen

3100 – 2500 v. Chr. wurden auch Edelmetalle als Tauschmittel und zur Wertaufbewahrung
genutzt.20

Diese Geldformen besitzen anders als Nahrung keinen unmittelbar nutzbaren inneren Wert.21

Erst ihre Seltenheit in Verbindung mit der Nachfrage durch andere Menschen machen sie für den
Handel interessant. Bei korrekter Handhabung sind sie nahezu unbegrenzt haltbar. Allerdings ist
ihre Teilbarkeit eingeschränkt, und eine Beurteilung ihres Wertes ist schwer bzw. unter Umständen
auch subjektiv. Der Austausch größerer Werte bleibt aufgrund der notwendigen Sorgfalt bzw. des
hohen Gewichtes aufwendig. Auch waren nun Betrug und Fälschungen nicht mehr zu vermeiden.22

Schließlich waren insbesondere Edelmetalle für die meisten Gesellschaftsschichten kaum zugänglich
und damit nicht als allgemeines Tauschmittel geeignet.23

2.1.1.2 Staatliches Geldwesen mit Münzgeld

Aufgrund der Unzulänglichkeiten der bestehenden Bargeldformen wurde ungefähr zwischen dem
neunten und fünften Jahrhundert v. Chr. unabhängig voneinander in Indien, China und im
Ägäischen Meer begonnen, standardisierte Münzen herzustellen.24 Um eine einheitliche Zusam-
mensetzung und einen damit einheitlichen Wert zu garantieren, wurde die Herstellung vielerorts
monopolisiert und unter staatliche Kontrolle gestellt.25 Der jeweilige Münzherr garantierte mit
seiner Prägung, dass die Münzen korrekt gefertigt wurden und den richtigen Wert aufwiesen.26

Damit ging mit der Entstehung des Münzgeldes auch die Entwicklung eines staatlichen Geldwesens
einher.27

Die robusten Münzen wiesen eine einfache Handhabung auf und waren leicht zu lagern. Einheitliche
Größe, Gewicht und Zusammensetzung ermöglichten gleichzeitig eine einfache Werteinschätzung
einzelner Münzen.28 Diesen Vorteilen stand ein erhöhtes Fälschungsrisiko gegenüber, was den
sinnvollen Maximalwert einzelner Münzen begrenzte.29

Für den Austausch größerer Geldbeträge setzte man daher häufig noch auf Edelmetalle oder
Vieh, da der Gegenwert in Münzen zu unhandlich und schwer war.30 Gleichzeitig entstand
mit diesem ersten künstlich hergestellten Zahlungsmittel nun eine Inflationsgefahr, die sich
durch gesteigerte Münzproduktion und stark zunehmende Fälschungen etwa 400 v. Chr. erstmals

20 Vgl. Weimer (1994), S. 25 und Halaburda/Sarvary (2016), S. 15 f.
21 Edelmetalle haben zwar unweigerlich vorteilhafte Materialeigenschaften, dies begründet letztlich jedoch nur die

entstehende Nachfrage zum Zwecke der Weiterverarbeitung, etwa für Abzeichen oder Schmuck.
22 Vgl. Gandal/Halaburda (2014), S. 17.
23 Vgl. Van De Mieroop (2014), S. 18.
24 Vgl. u. a. Jevons (1896), S. 55 ff.; Schaps (2014), S. 32 ff.; Reddy (2014), S. 53 ff. und Kakinuma (2014), S. 79 ff.
25 Vgl. Jevons (1896), S. 63 ff. und Weimer (1994), S. 29 ff.
26 Vgl. Smith (1993), S. 25.
27 Vgl. Stadermann (1994), S. 47 ff.
28 Vgl. Bernholz (2000), S. 44 f. und Weimer (1994), S. 12.
29 Während einfache Betrugsversuche noch durch schlichtes Wiegen erkannt werden konnten, waren aufwendig

gefälschte Münzen von Laien oft kaum vom Original zu unterscheiden. Vgl. z. B. Weimer (1994), S. 29.
30 Vgl. Körner (1993), S. 50 und Halaburda/Sarvary (2016), S. 18.
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nennenswert manifestierte und in der Folge nahezu regelmäßig in Erscheinung trat.31 Das
Münzgeld konnte dennoch, mit Einschränkungen, die alltäglichen Anforderungen an ein Zahlungs-,
Wertaufbewahrungs- und Rechenmittel für eine lange Zeit erfüllen.

Tendenzen zur Entkoppelung von Nominal- und Materialwert waren bereits kurz nach Beginn der
Münzprägung zu erkennen. Auch in heutigen Volkswirtschaften ist das Münzgeld, mittlerweile in
Form solcher stoffwertlosen Scheidemünzen32, noch vielfach in Gebrauch, eine Abschaffung ist
derzeit nicht erkennbar.33

2.1.1.3 Übergang zum stoffwertlosen Papiergeld

Den Beginn des heutigen stoffwertlosen Fiatgeldes34 markierte die ab dem achten Jahrhundert in
China einsetzende Entstehung des Papiergeldes.35 Als Handelserleichterung gedacht, stellte es
für lange Zeit zunächst die Forderung nach einer zuvor hinterlegten Menge an Münzgeld oder
Gold gegen eine Bank oder einen Staat dar und war aus heutiger Sicht somit als Depotschein zu
klassifizieren.36 Anreiz war die Vereinfachung des Transportes größerer Geldmengen: die schweren
Geldtransporte von Edelmetall oder Münzgeld waren aufwendig, langsam und in hohem Maße
anfällig für Überfälle.

Da es zunächst nur als Substitut für tatsächlich vorhandene Werte wie Münzen oder Gold diente,
fand es Vertrauen und breite Verwendung in der Bevölkerung. Vielfach wurden Depotscheine nicht
mehr eingelöst, sondern direkt als Tauschmittel genutzt und weitergegeben. Damit etablierte
sich erstmals ein Zahlungsmittel, das keinen inneren Wert aufweist, sondern nur noch einen
Rechtsanspruch darstellt und somit auf dem Vertrauen gegenüber der ausgebenden Stelle basiert.
Viele Staaten erkannten das zugrundeliegende Potential und begannen, eigenes Papiergeld
einzuführen. Besonders in der Anfangszeit ersetzte es jedoch noch nicht das offizielle Münzgeld
und konnte jederzeit gegen Metallgeld bzw. Edelmetalle eingelöst werden.37

Wie auch Münzen weisen Geldscheine jedoch ein erhebliches Fälschungsrisiko auf. Zusätzlich
wurde das bereits bekannte Problem der Inflation durch die sehr einfache und günstige Herstellung
deutlich präsenter. Es wurde schnell erkannt, dass die hinterlegten Werte nur sehr selten tatsächlich
eingelöst wurden und eine vollständige Deckung aller herausgegebenen Scheine somit unter
normalen Umständen nicht notwendig ist. Über Jahrhunderte hinweg folgte aufgrund des fehlenden
Wissens um den Umgang mit stoffwertlosem Geld wiederholt die Ausgabe von zu hohen Mengen

31 Vgl. Weimer (1994), S. 31 ff.
32 Der Begriff Scheidemünze bezeichnet eine Münze, deren Nennwert den reinen Materialwert meist um ein

vielfaches übersteigt. Sie sind von den früher üblichen Kurantmünzen abzugrenzen, deren Nennwert annähernd
dem Materialwert entspricht. Vgl. o. V. (2010), S. 1858 und S. 2662.

33 Vgl. Deutsche Bundesbank (2013), S. 29 ff.
34 Der Begriff Fiatgeld bezeichnet solche Tauschmittel, die im Gegensatz zu Natural- bzw. Warengeld oder

Edelmetallmünzen keinen inneren Wert bzw. Stoffwert aufweisen. Vgl. Wallace (2018), S. 4554 ff.
35 Vgl. Gerdesmeier (2011), S. 20 f. und Halaburda/Sarvary (2016), S. 18 ff.
36 Vgl. Bernholz (2000), S. 46 f.
37 Vgl. Schmid (1997), S. 33 f.
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Papiergeld, die – bewusst wie unbewusst – nicht ausreichend durch materielle Rücklagen gedeckt
waren.38 Dies führte bei größerem Geldbedarf, beispielsweise zum Zwecke der Kriegsfinanzierung,
immer wieder zu starken Geldentwertungen und in manchen Ländern auch zum zwischenzeitlichen
Verbot des Papiergeldes.39

Der Wandel vom Münzgeldsubstitut zum gesetzlichen Zahlungsmittel fand gegen Ende des
18. Jahrhunderts statt.40 Die Grundlage für das Vertrauen in Banknoten war bis in das 20.
Jahrhundert hinein die garantierte Bindung an reale Grundwerte oder Edelmetalle.41 Obwohl
diese Einlösbarkeit auch zwischenzeitlich bereits einige Male eingeschränkt wurde, markierte
die dauerhafte Aufhebung dieser Bindung 1931 in Großbritannien einen Einschnitt und den
endgültigen Übergang zum heutigen ungedeckten Fiatgeld.42

2.1.1.4 Buchgeld und Giralgeldschöpfung

Mit den materiellen Formen des Geldes wurde das ursprüngliche Problem der auf kleine Gruppen
beschränkten, mentalen Kontoführung auf einfache Weise gelöst. Es liegt jedoch nahe, dieses
Problem alternativ durch eine schriftliche Fixierung von Guthaben und Schulden zu beheben und
so das Konzept der Kontoführung auf einen deutlich größeren Kreis von Menschen anzuwenden.

Die erste Erscheinungsform schriftlich fixierten Geldes stellt das heute noch in digitaler Form
verbreitete Buch- oder Giralgeld43 dar, das ab dem 5. Jahrhundert v. Chr. in Griechenland
Anwendung fand.44 Als Zahlungsmittel zur Erleichterung des Handels wurde es spätestens ab
dem Ende des 3. Jahrhundertes n. Chr. in Ägypten verwendet.45 Damals wurden die Eigentums-
verhältnisse des als Geld weit verbreiteten, nahezu homogenen und zentral gelagerten Getreides
schriftlich erfasst. Durch die Übertragung des Eigentums beliebiger Mengen auf andere Personen
fand erstmals, wenngleich selten, ein völlig stoffloser Zahlungsverkehr statt.46 Häufiger wurden
die Möglichkeiten des Buchgeldes damals allerdings für Bargeldauszahlungen genutzt, was einem
heutigen Kreditbrief entspricht.

Eine zunehmende Verbreitung von Buchgeld fand zwischen dem 12. und 16. Jahrhundert vor allem
ausgehend von Italien statt, was sich noch heute in vielen Begriffen italienischen Ursprungs (z. B.

38 Vgl. ausführlich Born (1993), S. 182 ff.
39 Vgl. Brodbeck (2014), S. 67 f.; Graeber (2011), S. 310 ff. und P’eng (1993), S. 367 ff.
40 Vgl. im Folgenden Born (1993), S. 182 ff.
41 Vgl. Born (1993), S. 177 ff. und Kindleberger (1993), S. 57 ff.
42 Vgl. James (1993), S. 350 ff und Schwarzer (1997), S. 226 ff. Auslöser war die ab 1929 beginnende Weltwirt-

schaftskrise, der aufgrund der Bindung des Geldes an Sachwerte kaum mit geldpolitischen Instrumenten
entgegengewirkt werden konnte. Aus heutiger Sicht wird diese bis dahin vorherrschende, feste Bindung an
materielle Werte als einer der maßgeblichen Gründe für das Entstehen dieser Wirtschaftskrise gesehen. Vgl.
dazu Parker (2002), S. 16 ff.

43 Buchgeld bzw. Giralgeld bezeichnet jederzeit fällige Guthaben, die auf Konten bei Kreditinstituten geführt
werden. Vgl. Helmedag/Schramm (2020), S. 930 f.

44 Vgl. Weimer (1994), S. 30 und zusammenfassend zum Buchgeld z. B. Altmann (2003), S. 89.
45 Vgl. im Folgenden Junge (1963), S. 11.
46 Vgl. im Folgenden Lipfert (1970), S. 46 f.
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Giro, Bank, Inkasso oder Solvenz) zeigt.47 Bargeldlose Transaktionen waren jedoch lange Zeit
auf Staaten, große Handelsplätze und größere Geldsummen beschränkt, eine alltägliche Relevanz
war bis in das 19. Jahrhundert hinein nicht gegeben.48 Erst die Einführung des Habenzinses
(1833) und der Postüberweisung (1856) in Großbritannien brachten dem Buchgeld eine stetig
zunehmende Bedeutung.

Heute spielt Buchgeld eine zentrale Rolle bei der Übertragung und Bereitstellung von Liquidität:
Neben dem Zentralbankgeld stellt auch die Schöpfung von Giralgeld durch Geschäftsbanken
nicht unerhebliche Geldmengen eines Wirtschaftsraumes zur Verfügung.49 Gegenüber Bargeld ist
es inzwischen die wesentlich bedeutsamere Erscheinungsform des Geldes.50 Der Bargeldumlauf
macht mittlerweile weniger als 10 % des gesamten Euro-Einlagenbestands aus.51 Aus rechtli-
cher Sicht handelt es sich zwar nicht um ein gesetzliches Zahlungsmittel, es besteht also kein
Annahmezwang.52 Aufgrund der beliebigen Umtauschbarkeit in Bargeld wird es aber de facto
wie ein solches verwendet. Mit der zunehmenden Verwendung bargeldloser Zahlungssysteme für
alltägliche Geschäfte wird der Begriff des Geldes zunehmend zu einer von materiellen Werten
abstrahierten Größe.53

2.1.1.5 Digitalisierung

Die Möglichkeiten der in der Mitte des 20. Jahrhunderts beginnenden Digitalisierung wirkten sich
deutlich auf das Geld- und Bankenwesen aus. Insbesondere wurden die bis dahin schriftlich in
großen Bänden geführten Konten des Buchgeldes mit Einführung der ersten Großrechner in digitale
Datenbanken übertragen, was deren Verwaltung erheblich vereinfachte.54 Spätere Entwicklungen
verbesserten maßgeblich den unbaren Zahlungsverkehr, etwa durch Einführung maschinenlesba-
rer Zahlungsanweisungen55 und der automatisierten Zahlungsabwicklung im Einzelhandel per
Kreditkarte bzw. vor allem in Deutschland per girocard (sogenanntes Kartengeld).56

Das Kartengeld stellte bereits eine elektronische Zugangsmöglichkeit zum bestehenden Giralgeld
dar, erfordert allerdings stets eine Bank oder einen anderen Zahlungsintermediär zur Transak-
tionsabwicklung. Mit der rasant ansteigenden und billiger werdenden Rechenleistung entstand
ab den 1990er-Jahren digitales bzw. elektronisches Geld57, wodurch gesetzliche Währungen
47 Vgl. Kaskaldo (2018), S. 63 ff. und Lipfert (1970), S. 46 f.
48 Vgl. im Folgenden Born (1993), S. 195; Alt/Puschmann (2016), S. 2 ff. und umfangreich Lipfert (1970), S. 46 f.
49 Vgl. ausführlich Issing (2011), S. 53 ff.; Moritz (2012), S. 83 ff.; Burda/Wyplosz (2018), S. 208 ff. und Gör-

gens/Ruckriegel/Seitz (2014), S. 82 ff.
50 Vgl. Verbeck (2017), S. 19 ff.
51 Stand 31.05.2022 waren es etwa 9,5 %. 1.528,5 Mrd. Euro Bargeldbestand standen 14.500,2 Mrd. Einlagen in

Euro von Nichtbanken gegenüber. Vgl. Deutsche Bundesbank (2022), S. 11 •.
52 Vgl. Deutsche Bundesbank (2019b).
53 Vgl. auch Moritz (2012), S. 10 f.
54 Vgl. Schmid (1997), S. 34 f.; Köhler (1977), S. 52 f. und Hartmann (2004), S. 56 f.
55 Vgl. Alt/Puschmann (2016), S. 3 ff.; für Weiterentwicklungen (DTA, SEPA) auch Kaupp/Giera (2017), S. 231 ff.
56 Vgl. Ostendorf (2014), S. 57 ff. Für heutige mobile Payments und Internet-Zahlungsdienstleister siehe Heinemann

(2018), S. 121 ff.; Ginner (2018), S. 33 ff. und Beutin/Schadbach (2017), S. 13. Zur historischen Entwicklung vgl.
außerdem Evans/Schmalensee (2005), S. 74 ff.; Arnoldt/Martin (2000a), S. 608 ff. sowie Krüger (2000), S. 645 ff.

57 Früher auch Netzgeld, kurz E-Geld.
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erstmals dezentral auf einem (lokalen) Medium gespeichert und ohne Beteiligung Dritter direkt
zwischen zwei Parteien ausgetauscht werden konnten.58 Die meisten der entstandenen Systeme
spielten auf globaler Ebene allerdings nie eine nennenswerte Rolle und wurden größtenteils
eingestellt.59

Die aus dem klassischen Bankenwesen entstandenen E-Geld-Systeme können allerdings aufgrund
ihrer Bindung zu gesetzlichen Einheiten nicht als unabhängige Form von Geld verstanden werden.
Sie erleichtern oder verändern lediglich die Übertragung und Aufbewahrung der ansonsten auf
Girokonten oder in Bar vorgehaltenen Währungen. Mit virtuellen Währungen entstanden
schließlich Ansätze rein digitaler Geldformen, die anders als das E-Geld nicht auf bestehenden
Währungen, sondern auf erfundenen Einheiten basierten. Typische Beispiele virtueller Währungen
waren in den vergangenen Jahren unter anderem Spielgeld zum Einsatz in World of Warcraft
und Linden Dollar für das Spiel Second Life, aber auch die mittlerweile abgeschafften Facebook
Credits.60 Da sie jedoch unter anderem auf die Plattform des (privaten) Emittenten beschränkt
und somit kaum umlauffähig waren, spielten auch sie keine Rolle als alltägliches Zahlungsmittel.

Diese Beschränkung auf private Plattformen entfiel 2008 mit der Entstehung von Bitcoin als
erster Kryptowährung, welche ohne zentrale Instanz zur Verwaltung, Kontrolle und Her-
ausgabe der eigenen Werteinheiten funktioniert.61 Das neue Konzept erlaubt eine vollständig
dezentrale Wertaufbewahrung und -übertragung. Diese von frühen Geldformen bereits bekann-
ten Eigenschaften werden somit erstmals auf ein rein digitales Medium übertragen. Aufgrund
verschiedener Einschränkungen sind Kryptowährungen in der Praxis bislang jedoch nur begrenzt
als alltagstaugliches Geld verwendbar.62

2.1.1.6 Überblick über den historischen Wandel des Geldes

Mit der Geschichte der Menschheit entwickelten sich, häufig parallel, verschiedene Ausprägungen
von Geld. Tabelle 2.1 zeigt einige historische Geldformen im Überblick.

Während zu prähistorischen Zeiten in Kleingruppen noch eine mentale Kontoführung ohne mate-
rielles Geld möglich war, setzte mit steigender Gruppengröße, Spezialisierung und zunehmendem
Handel die Blütezeit des materiellen Geldes ein. Als erste Geldformen wurden verschiedene häufig

58 Die genaue Abgrenzung von „elektronischem Geld“ ist uneinheitlich und nicht unumstritten, vgl. umfangreich
Harder (2006), S. 15 ff. und Weber (1999), S. 32. Im Rahmen dieser Arbeit wird auf die Interpretation der
Europäischen Zentralbank zurückgegriffen: Elektronisches Geld ist demnach ein „Geldwert, der auf einer
technischen Vorrichtung elektronisch gespeichert ist und in weitem Umfang für Zahlungen (außer an den
Emittenten selbst) genutzt werden kann“ (Europäische Zentralbank (1998), S. 159). In Abgrenzung zu anderen
digitalen Geldformen werden damit in gesetzlichen Währungen notierte Guthaben bezeichnet.

59 Vgl. für einen Überblick Lammer/Stroborn (2006), S. 59 ff.; Weber (1999), S. 69 ff. und Wayner (1997), S. 75 ff.
Für Deutschland siehe außerdem Deutsche Bundesbank (2018), Tabelle 7a.

60 Vgl. European Central Bank (2012), S. 13 ff.
61 Kryptowährungen können also als Unterform der virtuellen Währungen bzw. des elektronischen Geldes ver-

standen werden. Eine Abgrenzung zu anderen digitalen Geldformen erfolgt in Abschnitt 2.1.2.3, eine genaue
Definition des Begriffs in Abschnitt 3.1.1.1.

62 Zu einer umfassenden Praxiseinordnung siehe Abschnitt 3.7.
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Tabelle 2.1: Historische Entwicklung wichtiger Geldformen

Form Entstehung Neuheiten / Vorteile Nachteile

Naturalgeld 25 000 – 3000 v. Chr. Teilbar, intrinsischer Wert Verderblich, unhandlich

Edelmetalle 3100 – 2500 v. Chr. Langlebig, lagerfähig Heterogen, hohes Gewicht

Muschelgeld 4000 – 1200 v. Chr. Geringes Gewicht Heterogen, schlecht teilbar

Münzgeld 900 – 500 v. Chr. Homogen, gut teilbar Gewicht, Fälschungen, Inflation

Buchgeld 500 v. – 300 n. Chr. Immateriell, beliebig teilbar Vertrauensbasiert

Papiergeld ca. 8. Jhd. Sehr geringes Gewicht Vertrauen, Fälschungen, Inflation

E-Geld 20. Jhd. Rein digital Vertrauen, Akzeptanz

Kryptogeld 2008 Vertrauenslos, dezentral Energieintensiv, volatil

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

genutzte Waren mit intrinsischem Wert (Nahrung, Vieh, Sklaven) und seltene Gegenstände
(Muschelgeld, Edelmetalle) gehandelt, bevor Münzgeld geprägt wurde. Zunächst als vollständig
durch das Material gedecktes Kurantgeld erschaffen, wurde im Laufe der Zeit der symbolische
Wert aufgrund der Bedeutung als Tauschmedium immer bedeutsamer, es folgte ein Übergang
zum stoffwertlosen Scheidegeld. Die Erfindung des Papiergeldes erleichterte den Transport größe-
rer Geldmengen erheblich, es konnte sich jedoch aufgrund falscher bzw. fehlender Geldpolitik
und Inflation lange nicht über einen Münzgeldersatz hinaus als „echtes“ Geld durchsetzen. Bis
teilweise in das 20. Jahrhundert hinein war häufig mehr als eine Geldform (verschiedene Münzen,
Banknoten, Wechsel und dergleichen mehr) üblich. Heute stellt Münz- und Papiergeld in vielen
Ländern das einzige gesetzliche Zahlungsmittel dar.

In jüngerer Zeit hat sich für den Großteil der Geschäftstransaktionen und für den Austausch
mit Behörden vor allem der unbare Zahlungsverkehr mittels Überweisung, Lastschrift und
Scheckeinzug durchgesetzt. Auch im privaten Bereich nimmt durch die Zunahme des Onlinehandels
und den zunehmenden Komfort von bargeldlosen Zahlungssystemen (Kredit- und Debitkarten,
NFC, Mobile Payment) die Bedeutung des Bargeldes immer weiter ab. In der Eurozone wurde
ab 2018 der 500-€-Schein abgeschafft, der mutmaßlich vor allem für illegale Aktivitäten genutzt
wurde.63 Neuartige dezentrale Kryptowährungen wie Bitcoin sind bislang noch nicht als Geldersatz
relevant, könnten jedoch mit zunehmender Reife in Zukunft an Bedeutung gewinnen.

63 Bestehende Scheine behalten jedoch ihre Gültigkeit. Vgl. European Central Bank (2016).
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2.1.2 Modernes Verständnis von Geld

2.1.2.1 Der Geldbegriff

Die Beschreibung des Geldbegriffes ist in der ökonomischen Theorie umstritten und Gegenstand
zahlreicher Diskussionen.64 Historisch lassen sich Geldtheorien zunächst in den Metallismus
und den Nominalismus unterteilen.65 Der Metallismus leitet die Einordnung als Geld aus dem
reinen Stoffwert eines Wirtschaftsgutes (bspw. Gold) ab.66 Theorien des Nominalismus ziehen
hingegen andere Kriterien als den Sachwert für die Ableitung des Geldbegriffes heran. So entsteht
Geld nach der Konventionstheorie aus dem tatsächlichen Handeln der Wirtschaftssubjekte.67

Die staatliche Theorie des Geldes nach Georg Friedrich Knapp orientiert sich hingegen an der
Proklamation durch einen staatlichen Hoheitsträger.68 Nach der eher unüblichen Anweisungs- oder
Zeichentheorie ist Geld wiederum als Anweisung auf Güter und Dienstleistungen zu verstehen.

Gängig ist heute jedoch die Orientierung an den im Wirtschaftsleben erfüllten Funktionen des
Geldes:69 „Geld ist alles, was Geldfunktionen erfüllt.“70 Auch im Rahmen dieser Arbeit basiert
das Verständnis von Geld maßgeblich auf der Funktionswerttheorie. Der folgende Abschnitt
erläutert die dabei zugrundeliegenden Geldfunktionen.

2.1.2.2 Geldfunktionen

Geld erfüllt in Volkswirtschaften drei elementare Funktionen, die vermutlich bereits Aristoteles
bekannt waren:71

• Es dient der Aufbewahrung von Werten (Wertaufbewahrungsfunktion),

• der Abwicklung von Zahlungsvorgängen (Tauschfunktion) sowie

• zum Vergleich verschiedener Güter (Rechenfunktion).

Als allgemeines Tauschmittel ersetzt es den Naturaltausch, der durch die notwendige doppelte
Koinzidenz hohen Reibungen und Transaktionskosten unterliegt.72 Mit Geld als anerkanntem
Zwischentauschmittel müssen Angebot und Nachfrage verschiedener Güter nicht mehr zeitlich
und räumlich aufeinandertreffen. Der vorher eine Einheit bildende Vorgang des Tausches wird

64 Vgl. u. a. Issing (2011), S. 1; Woll (2011), S. 433 f.; Mussel (2011), S. 18 ff.; Schmid (1997), S. 29 und Manger-
Nestler (2020a), S. 846 ff.

65 Vgl. im Folgenden Borchert (2003); S. 22 ff. und Schumpeter (1965), S. 367 ff.
66 Vgl. auch Smith (1993), S. 346 ff.
67 Vgl. Menger (1892), S. 249 f.; Verbeck (2017), S. 24 und Mankiw/Taylor (2018), S. 617.
68 Vgl. auch im Folgenden Borchert (2003), S. 25.
69 Vgl. z. B. Issing (2011), S. 1 ff.; Moritz (2012), S. 5 ff.; Woll (2011), S. 429 ff. und Mankiw/Taylor (2018), S. 805.
70 Barfuß (1993), S. 1.
71 Vgl. Issing (2011), S. 1 ff.; Moritz (2012), S. 5 ff.; Borchert (2003), S. 24 ff.; Woll (2011), S. 429 ff.; Dorn-

busch/Fischer/Startz (2003), S. 471 f.; Berlemann (2005), S. 86 ff. und Mankiw/Taylor (2018), S. 805. Zur
Erwähnung durch Aristoteles siehe Schumpeter (1965), S. 103.

72 Zur Bezeichnung „double coincidence of wants“ siehe bereits Jevons (1896), S. 3 f. Zu Problemen der Natural-
tauschwirtschaften siehe umfangreich Abschnitt 2.1.1.
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Abbildung 2.1: Hierarchie der Geldfunktionen
Quelle: In Anlehnung an Ali et al. (2014), S. 279.

damit in die zwei Teilakte Kauf und Verkauf zerlegt. Wird Geld allgemein akzeptiert, erfüllt es
gleichzeitig auch die Funktion eines Schuldentilgungsmittels.73

Bei einer zeitlichen Differenz zwischen Einnahmen und Ausgaben ist es erforderlich, Geldreserven
für zukünftige Investitionen aufzubewahren.74 Die Funktion als Wertaufbewahrungsmittel
ermöglicht es, Kaufkraft aus der Gegenwart in die Zukunft zu übertragen. Damit steht Geld in
Konkurrenz zu anderen Anlagemöglichkeiten, die jedoch eine geringere Liquidität aufweisen.75

Die Wertaufbewahrung setzt eine ausreichende Wertstabilität voraus.76 Bei einer erwarteten
Entwertung des Geldes, einer Inflation, werden Käufe vorgezogen und nur geringe Geldmengen
gehalten. Gleichzeitig sinkt die Bereitschaft, Kredite zu vergeben. Unter Erwartung einer Deflation,
also zunehmenden Geldwertes, werden Käufe demgegenüber möglichst lange aufgeschoben und
Geld dem Wirtschaftskreislauf entzogen.

Schließlich dient Geld als Recheneinheit. In Abschnitt 2.1.1.1 wurde bereits die nicht zu
überblickende Anzahl von Tauschbeziehungen in einer Naturaltauschwirtschaft erläutert. Durch
das allgemeine Zwischentauschmittel in einer Geldwirtschaft reduziert sich die Anzahl der
nötigen Preise auf die Anzahl der zu tauschenden Güter. Damit fließt dem Geld eine wichtige
Informationsfunktion bezüglich des Wertes verschiedener Güter zu.

Diese drei Funktionen bauen hierarchisch aufeinander auf.77 So eignet sich beispielsweise eine Im-
mobilie zur Aufbewahrung eines Wertes, wird allerdings wohl kaum als alltägliches Tauschmedium
oder zur Angabe von Werten verwendet. Gleichzeitig kann ein Gut nur dann als Zahlungsmittel
dienen, wenn es zumindest zeitweise als werthaltig erachtet wird. Ebenso muss eine Rechen-
einheit wiederum zumindest theoretisch auch zum Austausch geeignet sein, um eine Rolle als
Vergleichseinheit übernehmen zu können.

73 Vgl. auch Lipfert (1970), S. 11 f.
74 Vgl. Keynes (2009), S. 164.
75 Vgl. Hardes/Uhly (2007), S. 449 ff. und Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 79 f.
76 Vgl. Borchert (2003), S. 29.
77 Vgl. Ali et al. (2014), S. 278 f. und Woll (2011), S. 433.
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2.1 Grundlagen

2.1.2.3 Erscheinungsformen

Geld tritt in verschiedensten Formen in Erscheinung:78

• Warengeld
Durch Teilnehmer selbst geschaffenes bzw. geschürftes, universell verfügbares Geld, das ohne
Beteiligung Dritter gehandelt wird. Verfügt in der Regel über einen stofflichen Nutzwert.
Beispiele: Nahrung, Edelmetalle, Muschelgeld.

• Bargeld
Wird ebenfalls direkt zwischen den beteiligten Parteien ausgetauscht, Herausgabe und
Kontrolle erfolgen jedoch durch eine zentrale Institution. Tritt heute überwiegend als
stoffwertloses Fiatgeld auf, etwa in Form von Scheidemünzen oder Papiergeld.

• Lokalwährung
Regional akzeptiertes, stoffwertloses Bargeld, das nicht von einer Zentralbank emittiert
wird. Dient als eine Art Wertmarke meist der Förderung regionaler Unternehmen.
Beispiele: Wörgler Schwundgeld, Chiemgauer, Kannwas.

• Bankeinlagen
Universell verfügbares, unbares Geld bei einer Geschäfts- oder Zentralbank, das ohne
stoffliche Repräsentation (heute rein digital) erfasst wird.79 Dazu zählen unter anderem:

– Sichteinlagen: Jederzeit, also auf Sicht, gegen gesetzliche Zahlungsmittel einlösbar.80

– Geldnahe Forderungen: Einlagen mit definierter Kündigungsfrist oder fester Lauf-
zeit. Erfüllen Teile der Geldfunktionen und werden daher gelegentlich als mittelbares
Zahlungsmittel mit eingeschränkter Liquidität subsumiert.81

• Zentralbankreserven
Ähnlich den Bankeinlagen, jedoch nicht allgemein verfügbar. Sie werden von Geschäftsban-
ken als Abwicklungs- und Reservekonten bei einer Zentralbank gehalten.82

• E-Geld
Elektronisch auf einem Medium gespeicherte, in gesetzlichen Währungen notierte Forderung
gegenüber einem zugelassenen E-Geld-Institut. Unterliegt der Kontrolle der zuständigen
Zentralbank und kann jederzeit 1:1 gegen gesetzliche Zahlungsmittel eingelöst werden.83

• Virtuelle Währungen
Von einem privaten Emittenten in einer erfundenen Einheit herausgegebenes, digitales
Geld. Unterliegt dadurch einem Kredit- und Liquiditätsrisiko gegenüber dem Emittenten.
Wird gegenüber dem staatlich regulierten E-Geld nicht durch eine Zentralbank kontrolliert

78 Vgl. Mankiw/Taylor (2018), S. 806 ff.; Moritz (2012), S. 8 ff.; Schmid (1997), S. 32 ff. und Barfuß (1993), S. 3.
79 Vgl. Arnoldt/Martin (2000b), S. 575 f.
80 Vgl. Lipfert (1970), S. 43 ff. und Moritz (2012), S. 10 f.
81 Vgl. Hardes/Uhly (2007), S. 436 und Stobbe (1994), S. 199 f.
82 Vgl. Bech/Garratt (2017), S. 5.
83 Für eine umfangreiche Diskussion zur Definition und Abgrenzung von elektronischem Geld siehe auch Göbel

(2005), S. 81 ff. und Harder (2006), S. 15 ff.
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und ist in der Regel auf die Plattform des Betreibers beschränkt. Der direkte Handel
zwischen Nutzern ist nicht immer vorgesehen. Ebenso ist der Umtausch gegen gesetzliche
Zahlungsmittel nicht gesetzlich garantiert und oft nur im freien Handel möglich.
Beispiele: Linden Dollar, Facebook Credits.

• Kryptowährungen
Virtuelle Währung ohne zentrale herausgebende Instanz. Fundiert technisch auf krypto-
grafischen Methoden und wird mittels eines Konsens-Mechanismus durch die Teilnehmer
geschaffen und getauscht. Umtausch gegen gesetzliche Zahlungsmittel erfolgt durch freien
Handel, heute typischerweise an spezialisierten Börsen. Neben der ursprünglichen Variante
unterscheidet man Sonderformen, die den Nutzerkreis oder Emissionsrechte einschränken:

– Staatliche Kryptowährungen: Die Herausgabe neuer Einheiten bleibt einer staatli-
chen Instanz vorbehalten. Beispiele: E-Krona, Petro, E-Euro.84

– Großkunden-Kryptowährung: Der Teilnehmerkreis ist auf Großkunden beschränkt,
etwa Finanzinstitute oder Versicherungen. Beispiel: Fnality.85

– Zentralbank-Kryptowährung (Großkunden): Emission neuer Einheiten erfolgt
durch zentrale Instanz, der Teilnehmerkreis ist eingeschränkt. Beispiele: Jasper, Ubin.86

Abbildung 2.2 klassifiziert die verschiedenen Arten in einem Mengendiagramm anhand der Merk-
male Form (analog oder digital), Transfer (Peer-to-peer oder zentral), Regulierung (kontrolliert
oder eigenständig) und Verfügbarkeit (universell oder eingeschränkt).87

Nicht alle hier dargestellten Formen sind eigenständiges Geld nach der im vorangegangen Abschnitt
erläuterten Funktionswerttheorie. Bankeinlagen, E-Geld sowie Zentralbankreserven lauten auf
gesetzliche Währungen und stellen somit keine eigene Recheneinheit dar. Sie können in diesem
Kontext daher beispielsweise als digitale Repräsentation von Bargeld betrachtet werden.88

Virtuelle Währungen sind hingegen plattformgebunden und meist nicht unmittelbar umlauffähig.
Sie sind damit nicht in der Lage, Geldfunktionen im Alltag zu erfüllen. Gleichermaßen stellt
sich die Frage der Geldeignung von Kryptowährungen, die jedoch nicht ohne genauere Kenntnis
des Konzepts und des Umfelds beantwortet werden kann. Abschnitt 3.7 widmet sich daher
erst nach einer Darstellung der technischen und ökonomischen Hintergründe detailliert mit der
Geldtauglichkeit von Kryptowährungen.

84 Siehe dazu auch Abschnitt 3.1.2.5.
85 Vgl. Fnality International (2019).
86 Vgl. Chapman et al. (2017), S. 1 ff. und Musharraf (2020).
87 Vgl. für eine ähnliche Klassifizierung Bech/Garratt (2017), S. 2 ff.
88 Letztlich bleibt es eine Frage der Definition, ob man das in Form von Fiatgeld ausgegebene Bargeld oder das

in digitaler Form gespeicherte Buchgeld als Basis heutiger Währungen ansieht. Diese Unterscheidung ist im
Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht von Bedeutung und wird daher nicht weiter diskutiert.
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Abbildung 2.2: Klassifizierung von Geld und geldähnlichen Erscheinungsformen
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bech/Garratt (2017), S. 5.

2.1.2.4 Notwendige Eigenschaften zur Erfüllung der Geldfunktionen

Damit ein Gut als Geld verwendet wird und zur Reduktion von Transaktionskosten dienen kann,
sind verschiedene Eigenschaften erforderlich, die sich je nach Erscheinungsform unterscheiden.
Die folgende Auflistung zeigt die idealerweise notwendigen Eigenschaften von natürlich vor-
kommendem Warengeld89, menschlich geschaffenem Geld90 und, darauf aufbauend, rein digital
gespeicherten Geldformen91 im Überblick:

• Generelle Grundeigenschaften:

– Übertragbarkeit, Handlichkeit: Geld sollte einfach übertragen und aufbewahrt
werden können. Materielle Geldformen sollten handlich bzw. transportierbar sein.

– Teilbarkeit: Einheiten müssen so ausgelegt sein oder geteilt werden können, dass
auch kleine Transaktionen möglichst passgenau durchgeführt werden können.

– Homogenität: Geldeinheiten sollten eine vergleichbare Qualität aufweisen.

– Haltbarkeit: Geldeinheiten dürfen keinem vorzeitigen Verfall unterliegen.

89 Vgl. dazu Jevons (1896), S. 30 ff. Ähnlich auch Kaiser (2018), S. 13 f.; Woll (2011), S. 433; Berlemann (2005),
S. 87 f. und Barfuß (1993), S. 2 f.

90 Vgl. Moritz (2012), S. 6 f. und ähnlich Hardes/Uhly (2007), S. 433 ff. sowie Schmid (1997), S. 31.
91 Vgl. Okamoto/Ohta (1991), S. 324 f. und Schmidt/Schunter/Weber (1999), S. 2 ff. Die Autoren fordern neben

den hier genannten Punkten zusätzlich auch die Anonymität von digitalen Transaktionen. Diese Forderung
entstand aus der Idee, mit elektronischem Geld ein digitales Äquivalent zu Bargeld zu schaffen. Aus praktischer
Sicht ist eine vollständige Anonymität, wenngleich unter Umständen wünschenswert, für die Tauglichkeit als
Geld nicht notwendig, weshalb dieser Aspekt hier nicht als Grundeigenschaft genannt wird.

17



2 Geld und Währungen

– Fälschungssicherheit: Fälschungen und Manipulationen müssen gut ersichtlich sein.
Für das trivial zu kopierende elektronische Geld muss das Eigentum verifiziert werden.

– Stabiler, erkennbarer Wert: Im Alltag muss der Gegenwert einer Einheit leicht
und zuverlässig erkennbar sein. Er sollte keinen hohen Schwankungen unterliegen.

• Warengeld muss einen inneren Wert (z.B. Nahrung) oder einen sonstigen Nutzen
(z.B. Edelmetalle) aufweisen, der eine allgemeine und dauerhafte Nachfrage begründet.

• Künstlich geschaffene Geldformen:

– Begrenzte Gesamtgeldmenge: Die Geldschöpfung künstlicher Geldformen sollte
begrenzt sein, sodass keine übermäßige Geldentwertung stattfindet.

– Günstige Herstellung: Geld muss möglichst günstig produzierbar sein, damit die
Herstellungskosten den monetären Gegenwert nicht übersteigen.92

– Zuverlässigkeit: Bei Bargeld ohne stofflichen Wert muss die herausgebende Stelle
vertrauenswürdig sein, damit das Geld als Wertaufbewahrungsmittel akzeptiert wird.
Elektronisches Geld muss dahingehend zuverlässig sein, dass es die Fähigkeit zur
Skalierung bei wachsender Nutzerzahl und Robustheit gegenüber Angriffen aufweist.

• Digitales Geld sollte beliebig verwendet werden können und damit unabhängig von
Online-Plattformen, geschlossenen Netzwerken oder bestimmter Hardware sein.

Frühe Tauschgegenstände und erste künstliche Formen des Geldes wiesen nur Teile dieser
Eigenschaften auf und konnten daher nicht alle nötigen Geldfunktionen gleichzeitig erfüllen.93 So
dienten erste Zahlungsmittel beispielsweise zwar gelegentlich auch zur Wertmessung, nicht selten
wurden hierfür jedoch Ersatzgrößen wie beispielsweise Vieh herangezogen. Genauso konnten nicht
alle frühen Formen des Geldes, etwa leicht verderbliche Ware, als langfristige Wertspeicher genutzt
werden. Diese Geldformen werden gelegentlich auch als Partialgeld bezeichnet.94 Aus diesem
Grund wurde lange Zeit eine Vielzahl verschiedener Geldformen für unterschiedliche Zwecke
eingesetzt.95 In Chile wird auch heute noch eine vom Zahlungsmittel Peso (CLP) getrennte
Rechnungseinheit, die Unidad de Fomento (CLF), zur Angabe von Preisen verwendet.96

2.1.3 Währungen und Devisen

Gegenüber dem bislang verwendeten und sehr allgemein gefassten Begriff des Geldes bezeich-
nen Währungen explizit das gesetzliche Zahlungsmittel eines Landes oder Währungsraumes.97

92 Typische Ausnahmen sind Münzen geringen Wertes, vgl. z. B. Mayer (2016) und Moscovici (2016).
93 Vgl. Issing (2011), S. 3 und Göbel (2005), S. 6 f.
94 Vgl. Hicks (1967), S. 2; kritisch dazu Issing (2011), S. 3.
95 Vgl. Halaburda/Sarvary (2016), S. 25.
96 Der CLF wird dabei laufend an den lokalen Verbraucherpreisindex angepasst, wodurch die Preise ungefähr

konstant bleiben. Vgl. Shiller (2002), S. 105 ff.
97 Vgl. im Folgenden Mussel (2011), S. 29 f.; Borchert (2003), S. 1 ff.; Schaal (1998), S. 51 ff.; Barfuß (1993), S. 8.
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Währungen haben stets einen eindeutigen, offiziellen Namen und meist auch ein eigenes Wäh-
rungssymbol. Die Währung eines Gebietes unterliegt dort im Unterschied zu anderen Formen des
Geldes typischerweise einem Annahmezwang.98 Andere Zahlungsmittel werden demgegenüber
nur freiwillig angenommen. Dies gilt insbesondere für Zahlungen an Hoheitsträger (Steuern,
Gebühren, Abgaben), die fast immer nur in der offiziellen Währung, häufig aber auch in Form
von Buchgeld, akzeptiert werden.

Analog zu baren und unbaren Geldformen unterteilt man Fremdwährungen in Sorten und
Devisen. Sorten bezeichnen Bargeld, welches außerhalb des eigenen Währungsraumes zum
Einsatz kommt.99 Unter Devisen versteht man hingegen Kontoguthaben oder Zahlungsmittel
(Schecks, Wechsel) in fremder Währung.100

Im Rahmen des internationalen Devisenhandels differenziert man häufig auch zwischen harten
und weichen Währungen. Harte Währungen zeichnen sich gegenüber weichen Währungen
typischerweise durch folgende Eigenschaften aus:101

• Wertbeständig: Mittel- bis langfristig preisstabil gegenüber anderen Währungen.

• Konvertibel: Freie und unbegrenzte Umtauschbarkeit gegen andere Währungen.

• Fungibel: Mit anderen Währungen leicht vergleich- und austauschbar.

Hartwährungen dienen als internationale Leit- und Reservewährung. Aktuell gebräuchlich sind
vorrangig der US-Dollar sowie der Euro. Ähnlich bezeichnet der Begriff der Major Pairs
bzw. Majors die häufig gehandelten Währungspaare EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD, und
USD/CHF, zusätzlich gelegentlich auch die „Rohstoffwährungspaare“ AUD/USD, USD/CAD
und NZD/USD.102 Während der relative Anteil des Euro an den gesamten internationalen
Währungsreserven in den letzten Jahren mit ca. 20 % ungefähr konstant blieb, verlor der US-
Dollar (mit einem verbleibenden Anteil von etwa 62 %) zuletzt zugunsten des japanischen Yen,
des britischen Pfunds und auch des chinesischen Renminbi an Bedeutung.103

Gegenüber gesetzlichen Währungen bezeichnet der Begriff Komplementärwährung104 alle
zusätzlichen Zahlungsmittel einer Volkswirtschaft, die nicht per Gesetz Gültigkeit erlangen.105

Gründe für die Verwendung können die unzureichende Erfüllung der Geldfunktionen durch die
gesetzliche Währung oder ein zusätzlicher Nutzen sein. Prominentes historisches Beispiel ist das
in Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg geläufige Zigarettengeld. Heute sind sie in Form der
bereits erwähnten Lokalwährungen anzutreffen. Abzugrenzen sind Komplementärwährungen von

98 Dieser Annahmezwang kann Einschränkungen unterliegen. So müssen in Deutschland Münzen nur bis zu einem
Betrag von 200 € oder bis zu 50 Stück akzeptiert werden. Vgl. Deutsche Bundesbank (2019b).

99 Vgl. Höfer/Gschrey (2020), S. 1857.
100 Vgl. Kruse (2020b), S. 531.
101 Vgl. Barfuß (1993), S. 89 f.; Manger-Nestler (2020b), S. 995 und Gramlich (2020), S. 2211.
102 Vgl. bspw. King/Osler/Rime (2012), S. 6 f. und Bickford/Archer (2007), S. 3.
103 Stand Mai 2019 nach Daten des Internationalen Währungsfonds (IWF), vgl. International Monetary Fund

(2019).
104 Auch Ersatzwährung, seltener Token.
105 Vgl. Gründler (2005), S. 7 ff.
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plattformbasierten oder zweckgebundenen Guthaben wie Flugmeilen, Bonuspunkte-Programmen
oder Prepaid-Telefonkarten.

2.1.4 Devisenhandel

Der Handel mit Devisen unterliegt verschiedenen Konventionen. Der nachfolgende Abschnitt
erläutert zunächst die standardisierte Kennzeichnung der gehandelten Währungen im internatio-
nalen Devisenhandel. Anschließend werden verschiedene Formen der Wechselkursnotation und
die Berechnung sogenannter Kreuzkurse an einem Beispiel erklärt.

2.1.4.1 Währungskennzeichnung

Zur eindeutigen Abgrenzung verschiedener Währungen im internationalen Zahlungsverkehr
werden standardisierte Kürzel nach der ISO-Norm 4217 verwendet.106 Die Abkürzungen bestehen
aus drei Buchstaben, wovon in der Regel die ersten beiden das Land gemäß der ISO-Norm 3166-1
und der letzte den Anfangsbuchstaben der Währung abbilden. Beispiele sind etwa USD für den
US-Dollar, CNY für chinesische Renminbi (Yuan) oder GBP für das britische Pfund.

Währungen einer Währungsunion beginnen mit dem Buchstaben X, gefolgt von den Anfangs-
buchstaben der Gemeinschaftswährung: z. B. XCD für Ostkaribische Dollar. Ausnahmen stellen
der Euro mit der Abkürzung EUR oder neu eingeführte Währungen mit unverändertem An-
fangsbuchstaben (zum Beispiel RUB statt RUR für den neuen russischen Rubel) dar. Nach
diesem System können auch Nichtwährungen für den Handel gekennzeichnet werden, so trägt
beispielsweise Gold das Handelssymbol XAU.107

2.1.4.2 Wechselkursnotation

Das nominale Preisverhältnis zweier Währungen (der Wechselkurs) kann in zwei unterschiedlichen
Formen notiert werden:108

• Die Mengennotierung (indirect quotation) gibt den Preis einer Einheit der Inlandswäh-
rung in Einheiten der ausländischen Devise an.

• Die Preisnotierung (direct quotation) entspricht demgegenüber dem Preis einer Einheit
der ausländischen Währung ausgedrückt in Einheiten der heimischen Währung.

106 Vgl. im Folgenden International Organization for Standardization (2015).
107 Au von Aurum, das chemische Symbol für Gold.
108 Vgl. z. B. Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 346 ff.; Büter (2017), S. 365 ff.; Ostendorf (2014), S. 486 f. und

Barfuß (1993), S. 101.
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Üblicherweise wird die heimische Währung als quotierte Währung und die ausländischen Devisen
als Gegenwährung bezeichnet. Als Beispiel für die Mengennotierung für das Austauschverhältnis
von Euro (EUR, quotierte Währung) zu US-Dollar (USD, Gegenwährung) ergibt sich:

EUR/USD = 1,13 USD

Ein Euro ist also 1,13 US-Dollar wert. Der selbe Kurs in Preisnotierung lautet:

EUR/USD = 0,88 EUR

Der Gegenwert eines US-Dollars entspricht also 0,88 €. Durch Angabe der Einheiten lässt sich
erkennen, welche Notierung verwendet wurde. Eine Umrechnung zwischen beiden Notierungen
ist durch Bildung des Kehrwertes möglich. Der Wechselkurs in Mengennotierung entspricht
außerdem dem Kurs in Preisnotierung, wenn quotierte und Gegenwährung getauscht werden:

EUR/USDMengennotierung = USD/EURPreisnotierung = 1,13 USD

Die Mengennotierung ist beispielsweise in Großbritannien, Australien und seit Einführung der
Europäischen Währungsunion 1999 auch im Euro-Währungsraum üblich.109 In den meisten
anderen Ländern wird hingegen die Preisnotierung verwendet.110 In Anlehnung an die Rege-
lung im Euro-Raum wird in dieser Arbeit, sofern nicht gesondert gekennzeichnet, stets die
Mengennotierung verwendet.

Hinsichtlich des Erfüllungszeitpunktes unterscheidet man zusätzlich zwischen Kassa- und Ter-
minwechselkursen.111 Während bei einem Kassageschäft Vertragsabschluss und Erfüllung
zeitlich eng beieinander liegen (bis 48 Stunden), kann für den Transfer der Devisen im Terminge-
schäft ein beliebiger Zeitpunkt in der Zukunft vereinbart werden.112 Termingeschäfte fallen in
die Kategorie der derivativen Finanzinstrumente und werden in Abschnitt 2.2.4 erläutert. Mit
der Bezeichnung Wechselkurs sind in dieser Arbeit stets Kassakurse gemeint.

Gegenüber dem nominalen Wechselkurs, der sich ausschließlich auf das reine Austauschverhältnis
zweier Währungen bezeichnet, berücksichtigt der reale Wechselkurs die Kaufkraftunterschiede
zwischen zwei Währungen.113 Der reale Wechselkurs wird in der Praxis meist durch einen
Preisindex verschiedener Volkswirtschaften berechnet, ist allerdings im Rahmen dieser Arbeit
nicht von Relevanz.114

Im Devisenhandel mit Banken unterscheidet man schließlich Geld- und Briefkurse.115 Abbil-

109 Vgl. Ostendorf (2014), S. 486.
110 Vgl. Maier (2000), S. 1047.
111 Vgl. Breuer (2015), S. 7 f.; Rübel (2009), S. 55 f. und Willms (1995), S. 17 f.
112 Eine Ausnahme stellen Kassageschäfte des kanadischen Dollar (CAD) gegen US-Dollar dar, die innerhalb von

24 Stunden abgewickelt wird. Vgl. Rosenberg/Barker (2013), S. 530.
113 Vgl. Mankiw/Taylor (2018), S. 869 ff.; Rübel (2009), S. 56 ff. und Willms (1995), S. 26 f.
114 Für ein Praxisbeispiel siehe z. B. Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 348 f.
115 Vgl. z. B. Büter (2017), S. 366 ff.
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1 EUR entspricht

1,1295 USD
Devisenbriefkurs
Verkauf von USD (gegen EUR) an den Händler

1,1293 USD Referenz- oder Mittelkurs

1,1291 USD
Devisengeldkurs
Kauf von USD (gegen EUR) vom Händler

Spread
4 pip

Abbildung 2.3: Wechselkursbezeichnungen am Beispiel Euro - US-Dollar
Quelle: In Anlehnung an Ostendorf (2014), S. 488.

dung 2.3 veranschaulicht die verschiedenen Kursbezeichnungen bei Mengennotierung:

• Der Devisenhändler verkauft Devisen zum Geldkurs (engl. Bid): Der Kunde erhält für
jeden Euro 1,1291 US-Dollar.

• Der Briefkurs (engl. Ask) gibt den Preis an, zu dem der Händler Devisen ankauft. Der
Kunde erhält für 1,1295 US-Dollar je einen Euro.

Der Devisenbriefkurs eines Währungspaares entspricht dem inversen Geldkurs, wenn quotierte
und Gegenwährung getauscht werden:

EUR/USDBrief = 1
USD/EURGeld

Die Differenz zwischen Geld- und Briefkurs ist die Gewinnmarge des Händlers, sie wird als
Geld-Brief-Spanne oder Spread bezeichnet. Der Spread wird aufgrund seiner geringen Größe zur
besseren Lesbarkeit meist in Pip (Percentage in Point) angegeben. Ein Pip entspricht gemäß
seiner ursprünglichen Definition der kleinsten möglichen Änderung des Wechselkurses um ±1
Einheit, was früher meist (aber nicht zwangsläufig) äquivalent zur Änderung um einen Basispunkt,
der fünften Stelle des Wechselkurses, war.116 Mit der Verbreitung elektronischer Handelssysteme
nahm allerdings die Genauigkeit der Kursangabe zu, sodass auch kleinere Preisänderungen notiert
werden konnten.117 Die Größe eines Pip blieb dabei unverändert, wodurch der Begriff heute nicht
mehr die tatsächlich kleinstmögliche Änderung, sondern weiterhin in den meisten Fällen die
Änderung um einen Basispunkt beschreibt.118

Die Höhe der Geld-Brief-Spanne stellt ein Risikomaß dar und variiert somit von Währung zu
Währung.119 Darüber hinaus ist sie abhängig von der Tageszeit, der vorherrschenden (generellen)

116 Vgl. etwa Kruse (2020c), S. 1590. Ein Basispunkt entspricht 1
100 % des Kurses, vgl. Eisenhofer (2020), S. 257.

117 Vgl. im Folgenden bspw. Butcher (2011), S. 95 ff. und Forman (2006), S. 24.
118 Bruchteile eines Pip werden stattdessen als fractional pips, Micro-Pips oder Pipette bezeichnet.
119 Vgl. Rosenberg/Barker (2013), S. 531 ff.; Wystup (2017), S. 410 ff. und Burda/Wyplosz (2018), S. 171 f.
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Marktvolatilität120 und der Liquidität des gehandelten Währungspaares. Für liquide Paare liegt
sie typischerweise bei weniger als einem Pip.121

Das arithmetische Mittel zwischen Geld- und Briefkurs wird als Mittelkurs oder Referenzkurs
bezeichnet. Die EZB veröffentlicht geschäftstäglich Referenzkurse, die amtlichen Charakter haben
und zum Beispiel zur Verwendung in Jahresabschlüssen oder statistischen Meldungen dienen.122

2.1.4.3 Kreuzkurse und Vehikelwährungen

Viele Währungspaare werden nicht direkt, sondern über den Umweg einer dritten, sogenannten
Vehikelwährung gehandelt.123 Zwar entstehen durch den doppelten Tauschvorgang prinzipiell
zusätzliche Transaktionskosten und ein höherer Aufwand. Durch den Tausch gegen eine hoch-
liquide Zwischenwährung kann der gewünschte Handel aber meist schneller im gewünschten
Umfang und häufig auch zu besseren Kursen durchgeführt werden.124 Die Vorteile einer solchen
Zwischenwährung sind damit vergleichbar zum Nutzen der ersten Geldformen gegenüber dem
Naturaltausch.125 Eine Vehikelwährung erfüllt damit im weitesten Sinne die Geldfunktion eines
allgemeinen Tauschmediums im Kontext des Devisenhandels. Überwiegend wird für diesen Zweck
der US-Dollar herangezogen, teilweise auch der Euro.126

Tabelle 2.2: Exemplarische Geld- und Briefkurse

Währungspaar Geldkurs Briefkurs

EUR/USD 1,1291 USD 1,1295 USD

USD/JPY 108,60 JPY 108,65 JPY

EUR/JPY (Kreuzkurs) 1,1291 · 108,60 = 122,62 JPY 1,1295 · 108,65 = 122,72 JPY

Quelle: Eigene Beispielwerte.

Wird das Austauschverhältnis zweier Währungen über die Kursnotierung einer solchen dritten
Währung bestimmt, spricht man von einem Kreuzkurs (Cross Rate).127 Die Preisbestimmung
über Kreuzkurse kann notwendig sein, wenn für ein (exotisches) Währungspaar aufgrund zu
geringer Liquidität kein direkter Tausch möglich ist oder keine amtlichen Wechselkurse existie-
ren.

Als Beispiel wird im Folgenden aus den beiden bilateralen Wechselkursen Euro / US-Dollar
(EUR/USD) und US-Dollar / Japanischer Yen (USD/JPY) unter Berücksichtigung von Geld- und

120 Volatilität bezeichnet allgemein die Schwankung einer Zeitreihe, beispielsweise eines Wechselkurses oder
(Aktien-)Preises. Vgl. z. B. Hull (2019), S. 409 ff. und Auer/Rottmann (2020), S. 56 ff.

121 Vgl. Kallianiotis (2013), S. 53.
122 Vgl. Deutsche Bundesbank (2019a).
123 Vgl. Kruse (2020d), S. 2068.
124 Vgl. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 471 f. und Rübel (2009), S. 53 f.
125 Gemeint ist die Reduktion auf eine einfache Koinzidenz von Angebot und Nachfrage. Siehe dazu Abschnitt 2.1.1.
126 Vgl. z. B. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 471 f. und Liu/Wang/Woo (2019), S. 73 ff.
127 Vgl. Kruse (2020a), S. 469.
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2 Geld und Währungen

Briefkursen der Kreuzkurs EUR-JPY abgeleitet. Abbildung 2.4 veranschaulicht die Berechnung
am gewählten Währungstripel EUR-USD-JPY mit den Beispieldaten aus Tabelle 2.2.

EUR JPY

USD

1EUR =
1,1

291
USD

1EUR =
1,1

295
USD

1USD =
108,60 JPY

1USD =
108,65 JPY

1 EUR = 122,62 JPY = 1,1291 · 108,60

1 EUR = 122,72 JPY = 108,65 · 1,1295

Abbildung 2.4: Berechnung des EUR-JPY-Wechselkurses mittels USD als Vehikelwährung
Quelle: Eigene Darstellung.

Für den Kauf von japanischen Yen gegen Euro sind dafür folgende Transaktionen nötig:

1. Kauf von US-Dollar gegen Euro zum EUR/USD-Geldkurs

2. Kauf von Yen gegen US-Dollar zum USD/JPY-Geldkurs

Es ergibt sich für den EUR/JPY-Geldkurs:

EUR/JPYGeld = EUR/USDGeld · USD/JPYGeld = 1,1291 · 108,60 = 122,62 JPY

Für einen Euro erhält man 122,62 japanische Yen. Äquivalent sind für den Verkauf japanischer
Yen folgende Transaktionen durchzuführen:

1. Verkauf von Yen gegen US-Dollar zum USD/JPY-Briefkurs

2. Verkauf von US-Dollar gegen Euro zum EUR/USD-Briefkurs

Daraus ergibt sich für den EUR/JPY-Briefkurs:

EUR/JPYBrief = USD/JPYBrief · EUR/USDBrief = 108,65 · 1,1295 = 122,72 JPY

Für je 122,72 japanische Yen erhält man je einen Euro.

Die Berechnung eines Kreuzkurses ist davon abhängig, ob die Vehikelwährung in Bezug auf das
gesuchte Währungspaar als quotierte Währung, als Gegenwährung oder in beiden Varianten
(„gekreuzt“) notiert ist:128

128 Wie im vorangegangenen Abschnitt erläutert, entspricht der Devisenbriefkurs eines Währungspaares dem
inversen Geldkurs, wenn quotierte und Gegenwährung getauscht werden.
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2.2 Devisenmärkte

• Vehikelwährung ist gekreuzt
Beispiel: Berechnung von EUR/JPY anhand von EUR/USD und USD/JPY wie erläutert:

EUR/JPYGeld = EUR/USDGeld · USD/JPYGeld

EUR/JPYBrief = EUR/USDBrief · USD/JPYBrief

• Vehikelwährung ist quotierte Währung
Beispiel: Berechnung von CHF/JPY anhand von USD/JPY und USD/CHF. Geld- und
Briefkurs müssen „gekreuzt“ berechnet werden:

CHF/JPYGeld = USD/JPYGeld
USD/CHFBrief

= USD/JPYGeld · CHF/USDGeld

CHF/JPYBrief = USD/JPYBrief
USD/CHFGeld

= USD/JPYBrief · CHF/USDBrief

• Vehikelwährung ist Gegenwährung
Beispiel: Berechnung von EUR/AUD anhand von EUR/USD und AUD/USD. Auch hier
müssen Geld- und Briefkurs „gekreuzt“ werden:

EUR/AUDGeld = EUR/USDGeld
AUD/USDBrief

= EUR/USDGeld · USD/AUDGeld

EUR/AUDBrief = EUR/USDBrief
AUD/USDGeld

= EUR/USDBrief · USD/AUDBrief

Unter normalen Bedingungen und bei Vorliegen effizienter Märkte129 weichen die indirekt
ermittelten Cross-Rates nicht signifikant von den bidirektionalen Wechselkursen ab. Auf den
als sehr effizient anzusehenden Devisenmärkten werden mögliche Unterschiede meist innerhalb
einiger Sekunden bis wenigen Minuten durch Arbitragegeschäfte ausgeglichen.130 Die Entstehung
und Eigenschaften möglicher Kursdivergenzen auf Devisen- und Kryptowährungsmärkten werden
in Kapitel 4 diskutiert.

2.2 Devisenmärkte

Devisenmärkte sind im weitesten Sinne alle Märkte und Börsen, auf welchen Angebot und Nach-
frage von Devisen aufeinandertreffen. Mit einem durchschnittlichen täglichen Handelsvolumen
von über sechs Billionen US-Dollar im Jahr 2019 stellt der Devisenhandel mit weitem Abstand
den weltweit größten Finanzmarkt dar.131

129 Zum Begriff der Markteffizienz siehe ausführlich Abschnitt 4.1.1.
130 Zur Reaktionsgeschwindigkeit der Devisenmärkte siehe zusammenfassend von Heßling (2013), S. 182 ff.
131 Vgl. Bank for International Settlements (2019b), S. 9 und Frenkel/Nickel (2000), S. 338.
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2 Geld und Währungen

In den folgenden Abschnitten werden zunächst die wichtigsten Währungen, Wechselkurse und
Marktteilnehmer des Devisenmarktes vorgestellt. Zudem werden Marktstrukturen und die ty-
pischen Finanzinstrumente erläutert, bevor zuletzt auf einige charakteristischen Eigenschaften
eingegangen wird.

2.2.1 Wichtige Währungen und Wechselkurse

Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) führt im Abstand von drei Jahren eine
Erhebung zu Devisenhandels- und Derivateumsätzen von Banken durch. Abbildung 2.5 zeigt
die dadurch erfassten Umsatzanteile der größten Währungen und Währungspaare im globalen
Devisenhandel.132

Währungen

USD
88,3 %

EUR

32,3 % JPY

16,8 %
GBP

12,8 %

Andere

49,8 %

Wechselkurse

USD/EUR

24 %

USD/JPY
13,2 %

USD/GBP

9,6 %

Andere
53,2 %

Abbildung 2.5: Umsatzanteile der Hauptwährungen und -währungspaare am Devisenhandel
Quelle: Eigene Darstellung nach Bank for International Settlements (2019b), S. 10 f.

Gut erkennbar ist die starke Dominanz des US-Dollars, der an 88,3 % aller erfassten Devisen-
transaktionen beteiligt war. Wichtig sind in diesem Zusammenhang besonders die Wechselkurse
USD/EUR, USD/JPY und USD/GBP, die zusammen bereits fast die Hälfte des Devisenhandels
ausmachen. Die größten Hauptwährungspaare werden im Devisenhandel als Major Pairs oder
einfach nur Majors bezeichnet.133 Demgegenüber werden weniger liquide, exotische Paare als
Minor Pairs bezeichnet.

Einen Einblick über die internationale Bedeutung verschiedener Währungen gibt auch der
Währungskorb mit Sonderziehungsrechten134, der vom Internationalen Währungsfonds (IWF)
zusammengestellt wird. Diese 1969 erfundene, künstliche Währung dient als internationale Reser-

132 Die Anteile der Währungen summieren sich auf 200 %, da an einem Handel stets zwei Währungen beteiligt
sind. Ein Anteil von 100 % würde bedeuten, dass eine Währung an jedem Devisentausch beteiligt war.

133 Vgl. Bickford/Archer (2007), S. 3.
134 Abkürzung SDR für Special Drawing Right, offizieller ISO-Währungscode XDR.
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2.2 Devisenmärkte

vewährung und Recheneinheit.135 Sie existiert nur in Form von Buchgeld und setzt sich aus den
Anteilen mehrerer verschiedener Währungen zusammen. Derzeit umfasst dieser Währungskorb
den US-Dollar (mit einem Anteil von 41, 73 %), Euro (30, 93 %), japanische Yen (8, 33 %),
britische Pfund (8, 09 %) und seit 2016 auch chinesische Renminbi Yuan (10, 92 %).136 Durch
Gewichtung mit einem spezifischen Anrechnungsfaktor werden die unterschiedlichen Werte der ein-
zelnen Bestandteile berücksichtigt. Damit entspricht der Wert eines solchen Sonderziehungsrechtes
seit dem 1. Oktober 2016:

1 XDR = 0,58252 USD + 0,38671 EUR + 1,0174 CNY + 11,900 JPY + 0,085946 GBP

Die Zusammensetzung dieses Währungskorbes bestätigt die signifikante Bedeutung des US-
Dollars und des Euros für den internationalen Devisenhandel. Mit der Aufnahme des chinesischen
Renminbi wird der wirtschaftlichen Entwicklung Chinas in den vergangenen Jahrzehnten Rech-
nung getragen.137 In Zukunft könnte der Renminbi eine wachsende Rolle im internationalen
Devisenhandel spielen, wenn Handelsbeschränkungen weiter abgebaut werden.138

2.2.2 Marktteilnehmer und Institutionen

2.2.2.1 Klassifizierung der Marktteilnehmer nach Institutionen

Die bedeutendsten Teilnehmer des Devisenmarktes sind Geschäfts- bzw. Devisenhandelsbanken,
bankfremde Finanzdienstleister, international tätige Unternehmen und Zentralbanken.139

Geschäftsbanken handeln sowohl im Kundenauftrag wie auch selbstständig zur Vertretung
ihrer eigenen Interessen.140 Im Rahmen des Kundengeschäftes ermöglichen sie Unternehmen die
Beschaffung ausländischer Devisen wie auch die Konvertierung des im Ausland erzielten Umsatzes
in die Heimatwährung. Darüber hinaus bieten sie häufig eine Beratung bezüglich der Absicherung
gegen Zins- und Währungsrisiken. Im Rahmen des Eigenhandels sind Banken zum einen als
Market Maker141 aktiv.142 Zum anderen versuchen sie, Gewinne durch Arbitragegeschäfte oder
mittels Vorwegnahme von erwarteten Wechselkursveränderungen zu erzielen.

Wenn der Handel nicht direkt zwischen zwei Parteien stattfindet, werden telefonische oder
elektronische Makler zwischengeschaltet, die als Vermittler auftreten und ihren Kunden den

135 Vgl. Bargelame (1981), S. 62 ff. und zur Entstehung Burda/Wyplosz (2018), S. 488 sowie Ochynski (2004),
S. 38 ff.

136 Vgl. International Monetary Fund (2016).
137 Vgl. Bénassy-Quéré/Capelle (2014), S. 133 ff.
138 Vgl. Pham/Rosha/Steinki (2018), S. 422 f.
139 Vgl. im Folgenden z. B. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 469 f.; Kallianiotis (2013), S. 53 ff.; Mo-

ritz/Stadtmann (2010), S. 34 f. und Souren (1995), S. 5 ff.
140 Zu Bankdienstleistungen im Rahmen des Devisenhandels siehe ausführlich Drewes/Drewes (2000), S. 1053 ff.
141 Market Maker stehen als ständiger Vertragspartner für andere Teilnehmer zur Verfügung.
142 Vgl. Duttweiler (2000), S. 1065 ff.
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2 Geld und Währungen

Marktüberblick erleichtern.143 Man spricht dann von indirektem Handel.144 Sie kombinieren die
Kauf- und Verkaufsangebote, die sie von ihren Partnerbanken erhalten, und liefern auf diese Weise
auch aggregierte Informationen zu den Marktpreisen. Da sie keinen eigenen Handel betreiben,
verdienen sie nur an der Vermittlungsgebühr, der sogenannten Courtage.

Unter dem Begriff der bankfremden Finanzdienstleister werden unter anderem Renten-,
Hedge- und andere Investmentfonds sowie Versicherungsgesellschaften zusammengefasst.145 Diese
können zum einen bankähnliche Dienstleistungen wie einfachen Devisenhandel anbieten, zum
anderen handeln sie selbst zum Zweck der Gewinnerzielung oder Risikoabsicherung mit Devisen
und Derivaten. Durch diese Geschäfte stellen sie dem Markt vor allem kurzfristige Liquidität zur
Verfügung.146

Multinationale Unternehmen agieren auf Devisenmärkten, um beispielsweise ihre in verschiede-
nen Ländern ansässigen Mitarbeiter in der jeweils lokalen Währung zu entlohnen und die dafür
nötigen Devisen am Markt umzutauschen. Auch für ausländische Investitionen ist ein Austausch
der Heimatwährung in verschiedene lokale Währungen erforderlich.

Einen nur geringen Anteil am Handelsvolumen haben hingegen private Händler (retail tra-
der). Dies sind typischerweise Reisende, die für einen Auslandsaufenthalt Sorten oder Devisen
benötigen.147 In diese Kategorie fallen auch private Berufshändler, die ohne Verbindung zu einer
Institution mit Handel auf den Devisenmärkten ihren Lebensunterhalt bestreiten.

Auch Regierungen haben stets einen Bedarf an verschiedenen Fremdwährungen. Nötig wird dies
beispielsweise zum Betrieb von Konsulaten, für Investitionen in das Militär oder für öffentliche
Güter, die nicht im eigenen Land produziert werden können.148

Schließlich sind auch Zentralbanken auf den Devisenmärkten aktiv. Das Volumen der durchge-
führten Transaktionen ist zwar in der Regel nicht sehr hoch, jedoch haben solche Interventionen
vor allem eine Signalwirkung für andere Marktteilnehmer. Sie dienen meist der Sicherung der
Währungsstabilität. Diese Währungs- bzw. Wechselkurspolitik wird in Abschnitt 2.3 erläutert.

2.2.2.2 Klassifizierung der Marktteilnehmer nach Berichtsgruppen der BIZ

Abweichend von dieser strikten Klassifizierung nach Institution ordnet die BIZ die Marktteilneh-
mer des Devisenmarktes im Rahmen ihrer dreijährlichen Umfrage in drei Gruppen:149

143 Vgl. Ochynski (2004), S. 70 f.
144 Vgl. Schrimpf/Sushko (2019), S. 41 f.
145 Vgl. auch King/Osler/Rime (2012), S. 15 und Barker/McNelis/Nickelsburg (2013), S. 479.
146 Vgl. King/Osler/Rime (2012), S. 15 ff.
147 Vgl. Barker/McNelis/Nickelsburg (2013), S. 479.
148 Vgl. Barker/McNelis/Nickelsburg (2013), S. 479.
149 Vgl. Bank for International Settlements (2019c), S. 9 f. und Rime/Schrimpf (2013), S. 3 ff.
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• Berichtende Händler
Finanzinstitute, die an der Umfrage der BIZ teilnehmen. Berichtende Händler sind typi-
scherweise große Geschäfts- und Investmentbanken, aber auch Wertpapierhäuser, die im
Eigengeschäft und/oder im Kundenauftrag aktiv Währungen handeln.150

• Andere Finanzinstitute
Finanzinstitute, die nicht an der Umfrage der BIZ teilnehmen. Die BIZ unterteilt diese in:

– Kleinere Geschäfts-, Regional- und Investmentbanken,

– Institutionelle Investoren wie Versicherungen, Investment- und Pensionsfonds,

– Hedge-Fonds,

– Hochfrequenzhandelsfirmen (principal trading firms, PTFs),

– Finanzinstitute des öffentlichen Sektors (Zentralbanken, Staatsfonds) sowie

– sonstige Finanzinstitutionen.

• Nichtfinanzkunden
Unter diesem Begriff werden alle sonstigen Geschäftskunden, Regierungsinstanzen und
Privatpersonen zusammengefasst, die nicht dem Finanzsektor angehörig sind.

Abbildung 2.6 veranschaulicht die Entwicklung des durchschnittlichen, täglichen Umsatzes
dieser drei Händlergruppen seit 2001 im direkten Vergleich. Bis einschließlich 2007 machten
die berichtenden Händler noch den Großteil des Devisenumsatzes aus. Obwohl deren Umsatz
insgesamt weiter steigt, nahm die Bedeutung nicht-berichtender Händler deutlich zu. Seit 2013
sind diese sonstigen Finanzinstitutionen für mehr als die Hälfte des gesamten erfassten Umsatzes
verantwortlich. Der Anteil der Nicht-Finanzkunden nahm zwar zwischen 2004 und 2007 ebenfalls
kurzzeitig zu, war aber seitdem wieder rückläufig und bleibt auf einem im direkten Vergleich
niedrigen Niveau.
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Abbildung 2.6: Entwicklung des Tagesumsatzes am Devisenmarkt nach Marktteilnehmer
Quelle: Eigene Darstellung nach Bank for International Settlements (2019b), S. 12.

150 Für eine Auflistung der beteiligten Banken siehe Bank for International Settlements (2019a). Beteiligt sind 33
deutsche Institute, darunter verschiedene Landesbanken, die Deutsche Bank AG und die Commerzbank AG.
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2.2.2.3 Institutionen der internationalen Finanzsysteme

Neben den bislang genannten Marktteilnehmern, die direkt am Währungshandel beteiligt sind,
gibt es weitere Institutionen des internationalen Finanzsystems, die in engem Zusammenhang
zu Devisenmärkten stehen, aber keine regelmäßigen Transaktionen durchführen. Durch ihre
Aufgaben und Werkzeuge können sie jedoch, beabsichtigt wie unbeabsichtigt, Einfluss auf diese
ausüben. Kernorganisationen in diesem Umfeld sind insbesondere:151

• Internationaler Währungsfonds (IWF)
Zu den Aufgaben dieser Sonderorganisation der Vereinten Nationen zählt unter anderem
auch die Förderung der Wechselkursstabilität oder die Gewährung von Krediten an Länder
zu Zeiten von Währungs- und Finanzkrisen.152

• Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
Die bereits erwähnte BIZ unterstützt die Zusammenarbeit der Zentralbanken verschiedener
Länder und gilt daher auch als „Bank der Zentralbanken“. Neben der Erfassung von
Statistiken betreibt sie unter anderem Forschung zur Geld- und Währungspolitik, verwaltet
Währungsreserven und stellt Kredite für Zentralbanken zur Verfügung.

• Weitere Entitäten wie die Weltbankgruppe, regional tätige Entwicklungsbanken
oder die Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) haben durch Kreditvergabe und Finanzhilfen ebenfalls häufig einen Einfluss auf
den Währungsraum der unterstützten Regionen.

Insgesamt dominiert auf Devisenmärkten eine Vielzahl von vorrangig professionellen, institutio-
nellen Akteuren. Durch ihre meist direkten Verbindungen zu anderen Teilnehmern wird ein sehr
effizienter Handel ermöglicht. Im folgenden Abschnitt wird die Vernetzung dieser Teilnehmer
untereinander erläutert.

2.2.3 Marktstruktur

Wie nahezu alle Finanzmärkte gliedert sich der Devisenmarkt zunächst in den strukturierten Han-
del an Devisenbörsen und den außerbörslichen Handel, den sogenannten Over-the-Counter-Handel
(OTC-Handel). Der Börsenhandel mit Devisen ist durch seine Beschränkung auf standardisierte
Produkte und den Vertragsabschluss mit einer einzigen Gegenpartei geprägt. Demgegenüber sind
im OTC-Handel innerhalb des rechtlichen Rahmens Kontrakte mit beliebiger Ausgestaltung und
vielen Handelspartnern möglich und üblich.153

151 Vgl. im Folgenden Frenkel (2000), S. 537 ff. und weitergehend Young (2014), S. 304 ff.
152 Vgl. auch IMF (2022).
153 Vgl. z. B. Hull (2019), S. 25 ff. und Perridon/Steiner/Rathgeber (2017), S. 192 f.
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Der weltweite Devisenhandels findet heute überwiegend außerbörslich statt.154 Im April 2019
umfasste der durchschnittliche tägliche Handel von Devisenoptionen und -futures an Devisenbör-
sen 127 Mrd. USD. Im selben Zeitraum wurden an OTC-Märkten Devisenderivate mit einem
Volumen von 4,6 Billionen USD gehandelt.155

Aufgrund dieser Marktaufteilung sind Informationen und belastbare Aussagen über einen Groß-
teil des weltweiten Devisenhandels zumindest unmittelbar nur begrenzt verfügbar. Die in Ab-
schnitt 2.2.1 erläuterte Umfrage der BIZ trägt maßgeblich dazu bei, in regelmäßigen Abständen
Einblicke in die Strukturen und Zahlungsströme des dezentralen Devisenhandels zu erhalten.
Abbildung 2.7 veranschaulicht vereinfacht die daraus abgeleitete Marktstruktur heutiger Devi-
senmärkte.156

Börslicher Devisenhandel (zentralisiert)

Außerbörslicher Devisenhandel (dezentral)

r Wertpapierhandelsbanken � Devisenbörsen  Endkunden

¨ Maklersysteme

¹ Devisenhändler, Prime Broker,
Devisenhandelsbanken

Õ Institutionelle Anleger,
andere Finanzinstitute

Interbankenmarkt

¨ Elektronische Handelssysteme   Nichtfinanzkunden

Abbildung 2.7: Struktur der globalen Devisenmärkte im Überblick
Quelle: Vereinfacht nach King/Osler/Rime (2012), S. 21 sowie Schrimpf/Sushko (2019), S. 41.

Die Bedeutung verschiedener Marktteilnehmer und Handelskanäle im außerbörslichen Devisen-
handel hat sich in den vergangenen Jahren stark verändert. Historisch fand der Handel vor allem
im Interbankenmarkt statt: Große Devisenhandelsbanken und andere Devisenhändler tauschen
dort entweder direkt oder über telefonische bzw. elektronische Maklersysteme miteinander.157

Endkunden waren für den Handel, beispielsweise zur Absicherung von Fremdwährungsrisiken,
meist auf solche Devisenhändler bzw. Devisenhandelsbanken angewiesen.158 Durch die zunehmen-
de Branchenkonzentration und die damit verbundene interne Glattstellung von Kundenaufträgen

154 Vgl. auch Lien (2016), S. 14 ff.
155 Vgl. Bank for International Settlements (2019b), S. 9.
156 Je nach gewünschter Detailgenauigkeit sind weit komplexere Darstellungen des stark fragmentierten Devi-

senmarktes möglich. Bei der hier gewählten Abbildung stand die Übersichtlichkeit im Fokus. Für detaillierte
Übersichten vgl. ersatzweise Schrimpf/Sushko (2019), S. 41 und King/Osler/Rime (2012), S. 21.

157 Vgl. zur historischen Entwicklung ausführlich King/Osler/Rime (2012), S. 21 ff.
158 Vgl. King/Osler/Rime (2012), S. 22.

31



2 Geld und Währungen

ist die Aktivität dieser Teilnehmer am globalen Devisenmarkt insgesamt jedoch rückläufig.159

Dieser ehemals strikt getrennte Interbankenmarkt lässt sich inzwischen kaum noch eindeutig ab-
grenzen. Durch die mittlerweile verfügbare Vielzahl elektronischer Plattformen wurden die früher
für viele Marktteilnehmer nachteiligen Handelskonditionen deutlich verbessert und Marktein-
trittsbarrieren gesenkt.160 Elektronische Direkthandelssysteme161 erleichtern es beispielsweise, zu
marktüblichen Konditionen mit einer großen Anzahl möglicher Gegenparteien zu handeln.

Über diese Kanäle sichern institutionelle Anleger wie Versicherungsgesellschaften oder Pensions-
fonds ihre Fremdwährungsrisiken direkt über den Devisenmarkt ab.162 Gleichzeitig übernehmen
neben den klassischen Devisenhändlern und Handelsbanken zunehmend auch andere Finanzinsti-
tute ehemals exklusive Funktionen des Interbankenmarktes.163 Sie stellen zusätzliche Liquidität
bereit oder handeln direkt mit Endkunden.164

Die insgesamt sinkenden Kosten und die bessere Vernetzung durch die Digitalisierung öffneten
darüber hinaus den Weg für neue Handelsstrategien.165 Das Aufkommen des Prime Brokerage-
Geschäftes166 hat zu einem Anstieg von automatisiertem Handel und damit nennenswert zu einem
höheren Anteil sonstiger Finanzinstitute am Gesamtumsatz des Devisenmarktes beigetragen.167

Obwohl der Handel überwiegend unabhängig von zentralen Börsen stattfindet, konzentriert sich
ein Großteil des Umsatzes geografisch auf einige große Handelsplätze. Nach Daten der BIZ
waren im Jahr 2019 neben Großbritannien und den USA noch Singapur, Hong Kong sowie Japan
relevante Regionen.168 Abbildung 2.8 visualisiert die Umsatzanteile dieser Gebiete.

In den vergangenen Jahren stieg diese Konzentration auf wenige Finanzzentren tendenziell weiter
an: Der Umsatz der jeweils fünf größten Länder ist ausgehend vom Jahr 2004 mit zunächst
68,8 % stetig auf 79,3 % im Berichtsjahr 2019 angestiegen.

Aufgrund der Verteilung auf mehrere Handelsplätze weltweit findet wochentags grundsätzlich
zu jeder Tageszeit ein nennenswerter Devisenhandel statt.169 Die Handelszeiten an den Haupt-
schlagadern gehen ineinander über und überlappen sich täglich jeweils für wenige Stunden:170

159 Vgl. Rime/Schrimpf (2013), S. 4.
160 Vgl. im Folgenden King/Osler/Rime (2012), S. 24 ff. und Schrimpf/Sushko (2019), S. 40 ff.
161 Elektronische Handelssysteme werden meist von einer Devisenbank (single-bank trading systems) oder einem

Bankenkonsortium (multibank trading systems) betrieben. Vgl. King/Osler/Rime (2012), S. 24 ff.
162 Vgl. Moore/Schrimpf/Sushko (2016), S. 3.
163 Wie im vorangegangenen Abschnitt erläutert sind dies beispielsweise Lokalbanken, Versicherungen oder Fonds.
164 Vgl. Schrimpf/Sushko (2019), S. 40 und Moore/Schrimpf/Sushko (2016), S. 3.
165 Vgl. Rime/Schrimpf (2013), S. 2 f.
166 Im Rahmen der Prime Brokerage ermöglichen es Banken ihren Kunden, unmittelbar Geschäfte mit anderen

Händlern abzuschließen. Die Banken übernehmen dabei weiterhin die Abwicklung und bleiben alleiniger
Vertragspartner ihrer Kunden. Vgl. King/Osler/Rime (2012), S. 24 ff. und Rime/Schrimpf (2013), S. 8.

167 Maßgeblich durch auf den automatisierten Handel ausgerichtete principal trading firms, PTFs. Vgl.
Schrimpf/Sushko (2019), S. 40 und Rime/Schrimpf (2013), S. 3. Siehe auch Abbildung 2.6 auf S. 29.

168 Vgl. Bank for International Settlements (2019b), S. 14.
169 Vgl. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 470 f.
170 Vgl. Melvin/Norrbin (2013), S. 4 ff; Rosenberg/Barker (2013), S. 532 und Ochynski (2004), S. 70.
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Großbritannien
43,1 %

USA

16,5 %
Singapur

7,6 %
Hong Kong

7,6 %

Japan
4,5 %

Andere

20,7 %

Abbildung 2.8: Umsatz im Devisenhandel nach Handelsregion
Quelle: Eigene Darstellung nach Bank for International Settlements (2019b), S. 14.

• Die asiatische Sitzung (Asien, Australien) startet kurz vor Mitternacht mitteleuropäischer
Zeit (MEZ) und endet am frühen Morgen.

• Die europäischen Händler beginnen morgens noch vor Schließung der asiatischen Märkte
und beenden den Handel am Abend mitteleuropäischer Zeit.

• Die amerikanischen Märkte starten am frühen Nachmittag MEZ und treiben bis einige
Stunden nach Mitternacht Handel.

2.2.4 Finanzinstrumente

Auf dem Devisenmarkt kann eine Vielzahl unterschiedlicher Verträge abgeschlossen werden. Im
Kontext der Wechselkursnotation wurde die grundsätzliche Unterscheidung von Kassa- und
Terminkursen bereits kurz erläutert:171 Kassa- oder Spotgeschäfte sind Verträge, die einen
unmittelbaren Austausch zweier Währungen zum Ziel haben. Zwischen Vertragsabschluss und
Erfüllungszeitpunkt liegen in der Regel nicht mehr als 48 Stunden.172 Das im allgemeinen
Sprachgebrauch als Wechselkurs bezeichnete Austauschverhältnis solcher Geschäfte lässt sich zur
genauen Abgrenzung auch als Devisenkassakurs oder Spotkurs beschreiben.

Termingeschäfte haben hingegen stets eine weiter in die Zukunft reichende Komponente.173 Da
sich der Wert dieser Instrumente vom Wert des zugrundeliegenden Basiswertes (das sogenannte
Underlying) ableitet, spricht man dabei von derivativen Deviseninstrumenten. Gründe für den
Abschluss derivativer Devisengeschäfte können beispielsweise die Absicherung (das Hedging) von
Wechselkursrisiken, die Spekulation auf Kursentwicklungen oder die Ausnutzung von Kursunter-
schieden (Arbitrage) sein.174 Abbildung 2.9 zeigt die verschiedenen Finanzinstrumente und ihre
jeweiligen Ausprägungen im Überblick.

171 Vgl. zusätzlich Carbaugh (2014), S. 359 ff.
172 Vgl. Rosenberg/Barker (2013), S. 530.
173 Vgl. Ostendorf (2014), S. 492 ff.
174 Vgl. Hull (2019), S. 35 ff. und Rübel (2009), S. 60 ff.
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Finanzinstrumente des Devisenmarktes

Kassageschäfte Termingeschäfte

Unbedingte Termingeschäfte

Outright Forwards,
Devisenfutures

Swaps

Bedingte Termingeschäfte

Devisenoptionen

Abbildung 2.9: Finanzinstrumente des Devisenmarktes
Quelle: Eigene Darstellung.

Derivate lassen sich in bedingte und unbedingte Termingeschäfte einordnen. Die grundlegendste
Form eines unbedingten Termingeschäftes stellen Forward-Kontrakte (auch Outright Forwards)
dar.175 Ein Devisenforward bezeichnet die Vereinbarung, zu einem bestimmten Zeitpunkt in
der Zukunft eine definierte Menge zweier Währungen zu einem festgelegten Preis zu tauschen.
Werden solche Kontrakte auf Börsen gehandelt, spricht man stattdessen von Devisenfutures. Sie
unterscheiden sich von den Forwards vor allem durch ihre standardisierten Eigenschaften und
die Absicherung des Kontrahentenausfallrisikos.176 Der arbitragefreie Preis von Devisenfutures
bzw. Forwards bestimmt sich durch Berücksichtigung des Zinsunterschiedes beider beteiligten
Währungen.177 Je nach Zinsdifferenz kann der Terminkurs dementsprechend über oder unter
dem aktuellen Spotkurs liegen.

Devisenswaps oder FX-Swaps beinhalten den sofortigen Kauf von Devisen und gleichzeitig den
Verkauf zu einem späteren Termin. Sie stellen damit die Kombination von Kassa- und Forward-
Geschäft dar, ein Austausch von Zinszahlungen während der Laufzeit findet nicht statt.178

Da für diese in der Praxis häufig anzutreffende Konstellation nur eine einzige Transaktion
durchgeführt werden muss, sind die zu zahlenden Gebühren niedriger als bei Abschluss zweier
gleichwertiger Einzelgeschäfte.179 Die Wertbestimmung wird wie bei Forward-Kontrakten durch
den Zinsunterschied der beiden Währungen dominiert.180

Währungsswaps, zur eindeutigen Abgrenzung auch Zins-Währungsswap oder Fixed-for-Fixed-
Währungsswaps genannt, unterscheiden sich von Devisenswaps dadurch, dass die Vertragspartner
während der Laufzeit des Swaps Zinsen mit dem anderen Partner austauschen.181 Sowohl Devisen-
als auch Währungsswaps werden nur außerbörslich gehandelt.182

175 Vgl. Hull (2019), S. 29 ff.
176 Vgl. zu den Unterschieden Hull (2019), S. 73 ff. und Bösch (2020), S. 177 ff.
177 Vgl. für Beispiele Hull (2019), S. 167 ff. sowie Bösch (2020), S. 230 ff.
178 Vgl. Bösch (2020), S. 233 f.
179 Vgl. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 474.
180 Vgl. Bösch (2020), S. 234.
181 Vgl. Bösch (2020), S. 269 ff. Für weitere Arten exotischer Währungsswaps siehe Hull (2019), S. 231 f.
182 Vgl. Rudolph/Schäfer (2010), S. 154 ff.
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Devisenoptionen sind grundsätzlich ähnlich strukturiert wie Forwards bzw. Futures, zählen
jedoch zu den bedingten Termingeschäften. Sie beziehen sich ebenfalls auf den vorher festgelegten
Tausch einer bestimmten Menge von Devisen zu einem definierten Preis innerhalb einer festen
Laufzeit.183 Der Käufer dieser Option hat allerdings ein Wahlrecht, ob er die erworbene
Kauf- bzw. Verkaufsoption ausübt oder verfallen lässt. Je nach Ausgestaltung kann dieses
Recht jederzeit (amerikanische Version) oder nur zum Ende der Laufzeit (europäische Version)
ausgeübt werden.184 Devisenoptionen werden sowohl außerbörslich als auch zu standardisierten
Bedingungen an Börsen gehandelt. Die arbitragefreie Bepreisung von Optionen ist hochkomplex,
weshalb verschiedenste Ansätze und Modelle entwickelt wurden.185 Für einen Überblick über
Optionspreistheorien sei an dieser Stelle auf Hull (2019) und Steiner/Bruns/Stöckl (2017)
verwiesen.

Auf den OTC-Märkten können darüber hinaus beliebige weitere Kombinationen verschiedener
Kassa- und Termingeschäfte gehandelt werden. Aufgrund ihrer begrenzten Bedeutung im De-
visenhandel im Allgemeinen und für den weiteren Verlauf dieser Arbeit im Speziellen wird auf
übrige Sonderformen an dieser Stelle nicht weiter eingegangen.

Devisenswaps
48,6 %

Kassageschäfte

30,2 %

Outright Forwards

15,2 %

Andere Derivate

6 %

Abbildung 2.10: Anteil verschiedener Finanzinstrumente am OTC-Devisenhandel
Quelle: Eigene Darstellung nach Bank for International Settlements (2019b), S. 9.

Innerhalb des Devisen-OTC-Marktes stellen derivative Finanzgeschäfte über zwei Drittel des
gesamten Handelsvolumens dar.186 Das mit 48,6 % überwiegend genutzte Instrument sind dabei
Devisenswaps, vor Outright Forwards mit 15,2 % und Währungsswaps mit 1,5 % Umsatzanteil.
Auf die nur gemeinsam erfassten Optionen und sonstige Kombinationen von Derivaten entfällt
ein Umsatz von 4,5 %. Kassageschäfte machen demgegenüber 30,2 % aller OTC-Transaktionen
aus. Abbildung 2.10 veranschaulicht diese Aufteilung.

183 Vgl. Hull (2019), S. 32 ff. und Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 474.
184 Vgl. Ostendorf (2014), S. 497.
185 Vgl. z. B. Steiner/Bruns/Stöckl (2017), S. 322 ff. und Bösch (2020), S. 67 ff.
186 Vgl. Bank for International Settlements (2019b), S. 12.
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2.2.5 Eigenschaften und Marktform

Devisenmärkte gelten als die fortschrittlichsten Finanzmärkte weltweit. Gegenüber vielen anderen
Märkten weisen sie einige Besonderheiten auf:187

• Das extrem hohe Handelsvolumen sorgt für eine exzellente Liquidität der Major Pairs.

• Der Handel verteilt sich dezentral auf die gesamte Welt.

• Der Handel findet, abgesehen vom Wochenende, rund um die Uhr statt.

• Wechselkurse werden durch eine Vielzahl von Faktoren, Informationen und Erwartungen
(National, International, Global) bestimmt und unterliegen auch Rückkopplungseffekten.

• Die möglichen Gewinnmargen für Spekulanten sind relativ gering.

• Ein Großteil der Transaktionen wird mit derivativen Instrumenten durchgeführt, um durch
eine Hebelwirkung mögliche Gewinne zu erhöhen.

Häufig werden sie als annähernd vollkommene Märkte unter vollständiger Konkurrenz
angesehen.188 In der wissenschaftlichen Literatur sind diese Marktformen nicht einheitlich definiert,
im Wesentlichen lassen sich aber folgende Kernmerkmale erkennen:189

• Homogene Güter
Die gehandelten Güter sind gleichartig und dadurch vollständig substituierbar.

• Keine zeitlichen, räumlichen oder persönlichen Präferenzen
Zwischen Anbietern und Nachfragern bestehen keine Präferenzen hinsichtlich Handels-
zeit, Handelspartner oder Marktplatz. Die Bedingungen eines zeitlichen und räumlichen
Punktmarktes190 liegen vor.

• Vollständige Markttransparenz
Alle Anbieter und Nachfrager sind über jegliche Tauschangebote informiert und können
unmittelbar auf neue Angebote reagieren. In diesem Zusammenhang wird häufig auch eine
annähernd unendliche Anpassungsgeschwindigkeit unterstellt.

• Polypol
Es liegt eine atomistische Marktstruktur vor, die sich durch viele kleine Anbieter und
Nachfrager kennzeichnet. Einzelne Teilnehmer haben aufgrund der begrenzten Marktanteile
keine Möglichkeit, den Preis zu beeinflussen: Sie sind Preisnehmer.

• Offene Märkte
Es existieren weder Markteintritts- noch -austrittsbarrieren.

Auf Devisenmärkten sind diese Voraussetzungen in hohem Maße erfüllt, wobei gewisse Einschrän-
kungen zu beachten sind. Es herrscht eine grundsätzlich offene und annähernd atomistische

187 Vgl. Kallianiotis (2013), S. 51 ff.
188 Vgl. z. B. Blum et al. (1999), S. 133 und Cezanne (2005), S. 156.
189 Vgl. u. a. Brunner/Kehrle (2014), S. 291 f.; Kampmann/Walter (2010), S. 122 ff. und Cezanne (2005), S. 156 ff.
190 Es treten keine Transportkosten auf und Angebot und Nachfrage beziehen sich auf den gleichen Zeitpunkt.

Vgl. o. V. (2010), S. 2017 f..
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Marktstruktur mit extrem vielen kleinen Akteuren und globaler Vernetzung. Dies hat zwei Folgen:
Erstens darf unter der gängigen Annahme gewinnmaximierender Händler davon ausgegangen
werden, dass bezüglich der als homogen zu erachtenden Devisen keine räumlichen, sachlichen oder
persönlichen Präferenzen vorliegen. Zweitens sind die meisten Marktteilnehmer aufgrund ihrer
beschränkten Marktmacht infolge des extrem hohen Handelsvolumens nicht in der Lage, den
Preis signifikant zu beeinflussen. Dies ist mit Blick auf die Interaktion von Zentralbanken jedoch
zu relativieren: Die vorrangig mit dem Ziel der Währungsstabilität durchgeführten Transaktionen
haben trotz ihres geringen Volumens zumeist eine Signalwirkung und damit einen erheblichen
Einfluss auf andere Händler.

Durch die heute vielfach elektronische bzw. internetbasierte Zusammenführung von Kauf- und
Verkaufsangeboten wird grundsätzlich eine hohe Markttransparenz erreicht. Gleichzeitig bewegen
sich die Transaktionskosten, auch durch die Möglichkeit automatisierter Transaktionsabwicklung,
auf einem niedrigen Niveau. Empirische Untersuchungen legen zudem nahe, dass die Reakti-
onsgeschwindigkeit bei Eintreffen neuer preisrelevanter Informationen extrem hoch ist.191 Da
allerdings der Handel kaum reguliert und die Marktstruktur stark dezentral geprägt ist, die
gebotenen Kurse abhängig von der Auftragsgröße sind und die wenigsten Transaktionen öffentlich
stattfinden, scheint es unwahrscheinlich, dass allen Marktteilnehmern vollständige Informationen
bezüglich sämtlicher Transaktionen und Tauschmöglichkeiten vorliegen.192

Insgesamt ist die Preisbildung auf Devisenmärkten ein hochkomplexer Vorgang, der eine Vielzahl
von Abhängigkeiten und Rückkopplungseffekten beinhaltet. So hat auch die nationale Geld-
politik und die daraus oft resultierende Variation der Geldmenge einen nicht unerheblichen
Einfluss auf Devisenpreise. Zusätzlich stehen einer vollständig freien Preisbildung durch Angebot
und Nachfrage auch politisch motivierte Handelsbeschränkungen und feste Wechselkurssyste-
me einiger Währungen entgegen.193 Eine ausführliche Diskussion verschiedener Theorien der
Wechselkursbildung erfolgt in Abschnitt 4.2.2.

2.2.6 Zusammenfassung

Devisenmärkte sind mit weitem Abstand die weltweit größten Finanzmärkte. Durch eine welt-
weite Verteilung des Handels ist, abgesehen von Wochenenden, jederzeit ein Austausch möglich.
Insbesondere die größten Währungspaare wie der US-Dollar, Euro und Japanische Yen weisen
eine hervorragende Liquidität auf.

Der überwiegende Teil aller Devisentransaktionen findet abseits von regulierten Börsen over the
counter statt. Aktiv sind dort vorrangig hochprofessionelle Akteure wie Banken, multinationale
Unternehmen oder Finanzdienstleister. Dabei wird der Großteil des Umsatzes mit Finanzderivaten

191 Sie liegt typischerweise im Bereich weniger Sekunden bis Minuten, vgl. z. B. von Heßling (2013), S. 327 ff.
192 Siehe dazu auch die Erläuterungen zum Mikrostrukturansatz in Abschnitt 4.2.2.2 sowie zu Marktmanipulationen

in Abschnitt 4.2.3.
193 Zu den verschiedenen Wechselkurssystemen siehe Abschnitt 2.3.2.

37



2 Geld und Währungen

abgewickelt, insbesondere mit Devisenswaps und Forwards. Kassageschäfte machen demgegenüber
nur ungefähr ein Drittel des weltweiten Devisenumsatzes aus.

Die Devisenmärkte gelten insgesamt als hocheffiziente Märkte, wobei einige Einschränkungen
der theoretischen Idealvorstellungen zu beachten sind. Gegenüber vielen anderen Märkten ist
vor allem die hohe Informationseffizienz und Reaktionsgeschwindigkeit hervorzuheben. Ebenso
sind für viele große Marktteilnehmer Transaktionskosten vergleichsweise gering, weshalb der
Devisenmarkt insgesamt nur in sehr geringem Umfang Raum für Arbitragegeschäfte bietet.

2.3 Währungspolitik

Die (freie) Entwicklung von Wechselkursen ist in hohem Maße von der Währungspolitik eines
Landes abhängig. Um im weiteren Verlauf mögliche Einflussfaktoren einordnen, Gründe für die
Wechselkursbildung nachvollziehen und die besondere Situation des Bitcoin beurteilen zu können,
sind daher grundlegende Kenntnisse über Ziele und Instrumente der Wechselkurspolitik eines
Landes sowie über verschiedene Wechselkursregimes erforderlich.

Im folgenden Abschnitt wird zunächst dargestellt, wie sich Währungspolitik in die geldpolitische
Strategie einer Volkswirtschaft eingliedert. Anschließend werden verschiedene Wechselkursregime
erläutert und die Hauptziele der Währungspolitik sowie diesbezüglich zur Verfügung stehende
Instrumente genannt.

2.3.1 Währungspolitik im Kontext geldpolitischer Strategien

Die Währungspolitik ist Bestandteil der geldpolitischen Strategie eines Landes.194 Träger dieser
Strategie sind alle Institutionen, die Einfluss auf die langfristigen Rahmenbedingungen der
Geldpolitik ausüben können. Typischerweise sind dies neben dem Parlament bzw. der Regierung
auch die jeweiligen Zentralbanken.195 Geldpolitische Strategien lassen sich in vier Bestandteile
unterteilen, die aufeinander aufbauen. Abbildung 2.11 veranschaulicht diese Bestandteile im
Überblick.196

Zunächst werden Endziele festgelegt, die mittels Geldpolitik erreicht werden sollen. Grundsätzlich
wird heute meist die Preisniveau- bzw. Geldwertstabilität als dominantes Ziel vorangestellt.197

Auf diese Weise soll garantiert werden, dass die Währung ihre grundlegenden Geldfunktionen auf
lange Sicht erfüllen kann. Dieses Ziel gilt nur eingeschränkt für Volkswirtschaften mit festem
Wechselkurs.198 Dort steht die Geldwertstabilität unter währungspolitischem Vorbehalt,
194 Vgl. Görgens/Ruckriegel/Seitz (2014), S. 112 ff.; Woll (2011), S. 611 ff. und Moritz (2012), S. 259 ff.
195 Vgl. Schaal (1998), S. 260 ff.
196 Vgl. auch Dornbusch/Fischer/Startz (2003), S. 512 ff. und Borchert (2003), S. 239 ff. In diesem Kontext ist die

Abkürzung BIP für das Bruttoinlandsprodukt geläufig. Damit sind keineswegs die im weiteren Verlauf der
Arbeit genannten Bitcoin Improvement Proposals gemeint.

197 Vgl. Moritz (2012), S. 260 und Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 235 ff.
198 Vgl. Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 364 ff. Zu Wechselkurssystemen siehe Abschnitt 2.3.2.
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1. Geldpolitische Instrumente
Mindestreserve, Offenmarktoperationen,

Refinanzierungspolitik

2. Operative Ziele
Geldmarktzins, monetäre Basis

3. Zwischenziele & Indikatoren
Geldmenge, Wechselkurs,

Kreditmarktzinsen, nominelles BIP

4. Endziel
Preisniveaustabilität, Stabilisierung
der Konjunktur, Beschäftigungsziele

Abbildung 2.11: Die vier Ebenen der Geldpolitik
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 303.

sie ist also dem Wechselkursziel gleichgestellt oder gar untergeordnet. Weitere übliche Ziele,
die jedoch im Konflikt mit der Preisniveaustabilität stehen können, umfassen eine niedrige
Arbeitslosenquote oder eine stabile Konjunktur.199

Da die Ursache-Wirkungs-Beziehung zwischen geldpolitischen Instrumenten und Endzielen hoch-
komplex und kaum transparent ist, werden zunächst messbare Zwischenziele als Indikatoren zur
Erreichung des Endzieles festgelegt.200 Typische Indikatoren sind die Geldmenge, der Wechselkurs,
Kreditmarktzinsen oder auch das nominelle Bruttoinlandsprodukt. Solche Zwischenziele können
nur mittelbar über operative Ziele beeinflusst werden. Üblicherweise wird der Zinssatz für
Tagesgeld am Interbanken-Geldmarkt sowie das Angebot an Zentralbankgeld201 für diesen Zweck
herangezogen. Die operativen Ziele dienen schließlich als Ansatzpunkt für den Einsatz konkreter
geldpolitischer Instrumente, was die Mindestreservepolitik, Offenmarktgeschäfte sowie die
Refinanzierungspolitik umfasst.202

2.3.2 Wechselkursregime und Konvertibilität

Das Wechselkursregime eines Währungsraumes hat einen signifikanten Einfluss auf die gewählten
währungspolitischen Instrumente und Zielsetzungen. Man unterscheidet grundsätzlich zwischen

199 Zu Zielkonflikten siehe Carbaugh (2014), S. 488 und Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 235 ff.
200 Vgl. Burda/Wyplosz (2018), S. 233 ff.
201 Diese sogenannte monetäre Basis oder Geldbasis entspricht dem Bargeldumlauf zuzüglich der Reservehaltung.

Vgl. dazu Görgens/Ruckriegel/Seitz (2014), S. 113 ff.
202 Zur Erläuterung der einzelnen geldpolitischen Instrumente siehe ausführlich Burda/Wyplosz (2018), S. 228 ff.;

Mankiw/Taylor (2018), S. 820 ff.; Moritz (2012), S. 313 ff. und Görgens/Ruckriegel/Seitz (2014), S. 210 ff.
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Systemen flexibler und fester Wechselkurse sowie Mischformen davon.203

• Sind die Wechselkurse staatlich fixiert, handelt es sich um ein System fester Wechselkurse.
Das Austauschverhältnis wird dabei entweder auf Basis zwischenstaatlicher Vereinbarungen
festgelegt oder einseitig mittels Ausgleichstransaktionen durch die Zentralbank auf dem
gewünschten Niveau gehalten.204 Feste Systeme können Teil der vollständigen Regulierung
des Zahlungsverkehres mit dem Ausland, der sogenannten Devisenbewirtschaftung, sein.205

• In Systemen vollständig flexibler Wechselkurse bilden sich die Austauschrelationen
hingegen alleine durch die Marktkräfte mittels Angebot und Nachfrage. Staatliche Eingriffe
finden nicht statt. Man spricht in diesem Fall auch von Floating.

• Mischsysteme sind zwischen diesen beiden Extremformen positioniert. Real existierende
Wechselkursregime sind nahezu immer Mischformen.206

Vereinfacht lassen sich die verschiedenen Wechselkursregime durch ihre zugelassene Kurschwan-
kung unterscheiden. Fixierte Systeme erlauben keine oder nur eine extrem geringe Schwankung
bzw. Verschiebung des (Ziel-)Kurses, während in freien Systemen, wenn überhaupt, nur extrem
hohe Volatilitäten ausgeglichen werden. Abbildung 2.12 klassifiziert einige gängige Regime anhand
dieser Relation.

0 Zugelassene Wechselkursschwankung
∞

Fixierte
Wechselkurse

Feste
Bandbreite

Crawling
Peg

Adjustable
Peg

Dirty
Floating

Managed
Floating

Freie
WechselkurseMischformen

Abbildung 2.12: Klassifizierung verschiedener Wechselkursregime nach zugelassener Kursschwankung
Quelle: Eigene Darstellung.

Systeme vollständig fester Wechselkurse sind üblicherweise nur in Währungsunionen wie dem
Euro anzutreffen.207 Dort sind die Austauschverhältnisse der alten Währungen zum neuen Euro
fixiert. Da der Euro diese Altwährungen ersetzt, sind staatliche Eingriffe zur Kurskorrektur nicht
erforderlich.

Häufiger anzutreffen sind feste Wechselkurssysteme mit Schwankungsbreite (auch stufenflexible
Wechselkurse). Wie beim System fester Wechselkurse ist ein gewünschtes Austauschverhältnis in
203 Vgl. Spremann (2019), S. 29 ff.; Dornbusch/Fischer/Startz (2003), S. 358 ff.; Büter (2017), S. 371 ff.; Rübel

(2009), S. 127 ff. und Barfuß (1993), S. 110 ff.
204 Vgl. Luckenbach (2016), S. 49 ff.
205 Vgl. Dieckheuer (2001), S. 181 ff. und Luckenbach (2016), S. 4 ff.
206 Vgl. Breuer (2015), S. 11.
207 Vgl. im Folgenden Caspers (2002), S. 141 ff. und Bubula/Ötker-Robe (2002), S. 15.
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gewissen Grenzen politisch vorgegeben. Die Zentralbank greift ein, sobald die erlaubte Bandbreite
über- bzw. unterschritten wird. Beispiele sind das zwischen 1944 und 1973 verwendete System
von Bretton Woods sowie das von 1979 bis 1998 genutzte Europäische Währungssystem.208

Systeme mit gleitender Parität (Crawling Peg) weisen ebenfalls einen festen Kurs auf. Aller-
dings wird den unvermeidlichen wirtschaftlichen Veränderungen durch regelmäßige, angekündigte
Kursanpassungen Rechnung getragen. In den ähnlichen Adjustable Peg-Systemen wird zusätz-
lich eine erlaubte Schwankungsbreite definiert. Solche Systeme finden derzeit beispielsweise in
Ungarn in Vorbereitung auf den Euro-Beitritt Anwendung.209

Kann sich der Kurs grundsätzlich frei nach den Marktkräften entwickeln, handelt es sich um
Managed Floating.210 In solchen Systemen greifen Zentralbanken mit unterschiedlicher Dauer
und Intensität in das Marktgeschehen ein, um Kursausschläge zu reduzieren. Wird der Wech-
selkurs über die reine Marktpflege hinaus aktiv gestaltet, spricht man hingegen von Dirty
Floating. Die Interventionen zielen dann nicht nur auf die Beseitigung kurz- und mittelfristiger
Kursschwankungen, sondern beeinflussen auch gezielt den Wechselkurstrend. Im Grundsatz
stellen beispielsweise der Euro und der US-Dollar Floating-Systeme dar.

Bei vollständig freien Wechselkursen greifen Zentralbanken hingegen gar nicht oder allenfalls
sehr selten ein, um extreme Kursausschläge zu korrigieren.211 Sie verfolgen dabei keinerlei
gestalterischen Ziele. Das im weiteren Verlauf vorgestellte Bitcoin-System kann als vollständig
freies Wechselkurssystem interpretiert werden.212

Die Wahl eines Wechselkursregimes trifft noch keine grundsätzliche Aussage darüber, ob die
Währung frei gehandelt werden kann. Dieser sogenannten Konvertierbarkeit können bei-
spielsweise persönliche, sachliche oder betragliche Handelseinschränkungen entgegen stehen.213

Gegebenenfalls können Einzelgenehmigungen notwendig werden, oder die Konvertierbarkeit ist
durch ein vollständiges Handelsverbot gar nicht gegeben.

Nennenswerter Vorteil flexibler Systeme ist insbesondere die Möglichkeit, nahezu ohne Einschrän-
kungen nationale Geldpolitik betreiben zu können.214 Nachteilig können sich allerdings die so
entstehenden hohen Kursschwankungen und die damit einhergehende Unsicherheit auswirken.
Eine solche Kursstabilität bieten demgegenüber Systeme fester Kurse, was eine gewisse Pla-
nungssicherheit für die Marktteilnehmer bietet. Es entfällt das Wechselkursrisiko, und darüber
hinaus werden rein spekulative Kapitalbewegungen verhindert.215 Allerdings können auch dort die
Marktkräfte nicht ausgeblendet werden, weshalb bei der Ausgestaltung eines Wechselkurssystems

208 Vgl. zusätzlich Blanchard/Illing (2017), S. 598.
209 Stand September 2022, vgl. Mile (2003).
210 Vgl. auch Caspers (2002), S. 181 ff.
211 Der Übergang zum Managed Floating ist fließend und lässt sich an der Häufigkeit der Zentralbankintervention

festmachen.
212 Siehe im Detail Abschnitt 3.5.1.
213 Vgl. Ostendorf (2014), S. 485.
214 Vgl. im Folgenden Blanchard/Illing (2017), S. 610 f.; Caspers (2002), S. 154 f. und Stockman (1999), S. 1488 ff.
215 Vgl. auch Glastetter (1998), S. 239 f.
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stets ein Kompromiss zwischen vollständiger Konvertibilität, autonomer Geldpolitik und freien
Wechselkursen gefunden werden muss.216

2.3.3 Ziele und Instrumente der Währungspolitik

Abhängig vom Endziel der geldpolitischen Strategie sowie von sonstiger Fiskalpolitik wie Zoll- bzw.
Kontingentpolitik oder Subventionen umfasst die Währungspolitik verschiedene Einzelziele:217

• Wettbewerbsfähigkeit sicherstellen
Mittels gezielter Abwertung der eigenen Währung werden Exporte aus Sicht des Auslands
billiger. Dies erhöht den Absatz inländischer Ware und stärkt so die heimische Wirtschaft.

• Außenwirtschaftliches Gleichgewicht wahren
Dies kann beispielsweise ein ausgeglichenes Leistungsbilanzsaldo sein.218

• Transaktionskosten senken
Durch die Stabilisierung des Wechselkurses zur Reduktion von extremen Schwankungen
wird Planungssicherheit geschaffen. Die Absicherung gegen Währungsrisiken wird für die
Marktteilnehmer auf diese Weise erheblich günstiger.
Dies gilt insbesondere für Schwellenländer, die noch keinen oder nur eingeschränkten
Zugang zu Kapitalmärkten haben und deren Investitionsmöglichkeiten durch begrenzten
Kapitalzufluss im Verhältnis zu anderen Ländern eingeschränkt sind. Dort stellt das immense
Wechselkursrisiko durch hohe Volatilität oftmals ein nennenswertes Hemmnis dar.

• Inländische Kaufkraft erhöhen
Dieses Ziel steht der Vergünstigung von Exporten unmittelbar entgegen. Durch Aufwertung
der eigenen Währung wird der Import fremder Waren günstiger, die nominale Kaufkraft
steigt gegenüber dem Ausland an.

Da die Wechselkursziele immer eine Manipulation des Kurses bedingen, geht damit aufgrund der
Zusammenhänge des sogenannten magischen Dreiecks der Währungspolitik219 zwangsläufig ein
gewisser Verlust an geldpolitischer Autonomie einher.220

Zur Realisierung dieser Ziele stehen abhängig vom Wechselkursregime direkte und indirekte
Instrumente zur Verfügung:221

216 Vgl. zu diesem sogenannten magischen Dreieck der Geld- und Währungspolitik bspw. Krugman/Obstfeld/Melitz
(2019), S. 723 f.; Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 367 ff. und Rübel (2009), S. 293 ff.

217 Vgl. im Überblick Spielau (2015), S. 727 f. und ausführlicher Klein (2000), S. 1653 ff. Zum Instrumentarium der
Außenwirtschaftspolitik vgl. z. B. Glastetter (1998), S. 117 ff. und Borchert (2001), S. 346 ff.

218 Vgl. ausführlich Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 715 ff. und Woll (2011), S. 612 f.
219 Zu diesem so bezeichneten Zielkonflikt zwischen vollständiger Konvertibilität, autonomer Geldpolitik und

freien Wechselkursen siehe umfangreich Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 723 f.; Gischer/Herz/Menkhoff
(2020), S. 367 ff. und Rübel (2009), S. 293 ff.

220 Vgl. Görgens/Ruckriegel/Seitz (2014), S. 129.
221 Vgl. im Folgenden Klein (2000), S. 1640 ff.
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• Indirekte Instrumente sind alle Formen der Devisenmarktintervention. Der Einfluss erfolgt
über die Wirkung der Marktkräfte des Devisenmarktes.

• Direkte Instrumente umfassen hingegen alle Maßnahmen zur administrativen Fixierung
bzw. Kontrolle von Wechselkursen sowie zur Einschränkung derer Konvertibilität. Sie
kommen somit vorrangig in Volkswirtschaften mit vollkommen oder teilweise festen Wech-
selkursregimes zum Einsatz.

Das wohl mit Abstand am häufigsten eingesetzte, indirekt wirkende Instrument sind Käufe und
Verkäufe an den Devisenkassamärkten zur gezielten Auf- bzw. Abwertung des Wechselkurses
und zum Ausgleich kurzfristiger Schwankungen.222 Hierbei verändert sich die Bilanzstruktur der
Zentralbank, der Bestand an fremden Devisen erhöht bzw. verringert sich. Aus diesem Grund
können derartige Ausgleichskäufe bzw. Verkäufe nur asymmetrisch durchgeführt werden: Der
Verkauf der eigenen Währung ist, gestützt durch eine expansive Geldpolitik, weitestgehend
unbeschränkt möglich. So hat China zwischen 2000 und 2010 erhebliche Mengen an US-Dollar
erworben, um eine Aufwertung des Renminbi zu verhindern.

Umgekehrt kann eine Abwertung durch Verkauf fremder Devisen nur in dem Maße erfolgen,
solange entsprechende Währungsreserven vorliegen. Beispielsweise musste Italien in den frühen
1990er-Jahren seine Bestände der Deutschen Mark immer weiter abbauen, um eine drohende
Abwertung zu verhindern. Als die Bestände um 1992/1993 nahezu aufgebraucht waren und
keine Ausgleichsverkäufe mehr durchgeführt werden konnten, verbilligte sich die Italienische Lira
sprunghaft.

Möglich sind ebenso Käufe bzw. Verkäufe am Devisenterminmarkt. Zwar erfolgt damit
zunächst nur eine Beeinflussung des Terminkurses, durch Wechselwirkungen wird jedoch auch
eine Beeinflussung des Spotpreises erreicht, was typischerweise das eigentliche Ziel der Intervention
darstellt. Vorteilhaft wirkt sich dabei aus, dass durch Hebelwirkungen der Effekt der eingesetzten
Devisenreserven erheblich verstärkt werden kann.

Aufgrund der zentralen Bedeutung der Notenbanken können auch verbale Markteingriffe
bereits eine Wirkung auf den Devisenmärkten entfalten.223 Darunter versteht man bereits die
bloße Ankündigung einer Notenbank, durch Käufe bzw. Verkäufe aktiv zu werden, was zu
einer vorauseilenden Anpassung durch sonstige Marktteilnehmer führen kann. So kann unter
Umständen der gewünschte Effekt ohne tatsächliche Intervention erreicht werden.

Schließlich beeinflusst auch die nationale Zinspolitik das Austauschverhältnis der eigenen
Währung zu fremden Devisen.224 Da dieses Instrument jedoch deutlich weitreichendere Folgen hat
als nur eine Auf- bzw. Abwertung der eigenen Währung, wird es kaum zur reinen Wechselkurspflege
eingesetzt.

222 Vgl. Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 365 ff.
223 Vgl. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 470.
224 Vgl. Blanchard/Illing (2017), S. 580 ff. Zur Zinsparitätentheorie siehe ausführlich Abschnitt 4.2.2.1.
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Das Aufkommen stabiler, nicht kontrollierbarer Alternativwährungen kann geldpolitische Anstren-
gungen jedoch konterkarieren und die Verdrängung realer Schwachwährungen begünstigen.225

2.4 Aufsicht und Regulierung

Der freie Handel mit Devisen kann durch Vorgabe eines festen Wechselkursregimes oder durch
gesetzlich begrenzte Konvertibilität eingeschränkt sein. Aber auch in Volkswirtschaften mit
freien Wechselkursen und vollständiger Kapitalverkehrsfreiheit unterliegt der Devisenhandel
einer gewissen Regulierung. Diese dient zunächst vor allem dem Schutz der Marktteilnehmer vor
Missbrauch und der Vorbeugung von Geldwäsche.

In den meisten Ländern der Welt gelten daher behördliche Regeln für die notwendige Zulassung
als Broker bzw. Finanzintermediär. Die Vergabe der entsprechenden Lizenzen ist dabei an
verschiedene Bedingungen geknüpft. Insbesondere die folgenden Aspekte werden häufig als
wichtig oder notwendig erachtet:226,227

• Fachliche Eignung und Integrität von Geschäftsführung und bedeutenden Anteilseignern,

• Einlagensicherung und Trennung von Kundengeldern,

• Verhaltensrichtlinien hinsichtlich der Aufklärung und des Umgangs mit Kunden:

– Klare Darstellung von Kosten, Chancen und Risiken,

– Berücksichtigung des Kenntnisstands des Kunden,

– Grundsatz der Best Execution228,

– Aufklärung über die Einlagensicherung sowie

– Behandlung von Interessenskonflikten;

• Liquiditätsanforderungen, auch hinsichtlich des Anfangskapitals, sowie

• Meldepflicht für Kennzahlen und bei signifikanten Änderungen oder Verlusten.

Auf europäischer Ebene hat die 2011 gegründete Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
hörde (ESMA229) als Teil des Europäischen Finanzaufsichtssystems die Aufgabe, für Sicherheit
und Stabilität im Finanzsystem zu sorgen.230 In Deutschland ist gemäß § 32 Abs. 1 Kreditwesen-

225 Vgl. Göbel (2005), S. 237 ff. sowie Herreiner (1998), S. 127 ff.
226 Vgl. für Deutschland u. a. §§ 11, 23a, 24, 25c, 33 KWG. Für Großbritannien siehe z. B.: Financial Conduct

Authority (2016) und für die USA: National Futures Association (2021).
227 Diese Vorgaben gelten hierzulande nicht nur für den Devisenhandel im Speziellen, da das Gesetz über das

Kreditwesen den Handel mit Aktien, Devisen und weiteren Anlageformen gemäß § 1 Abs. 11 KWG unter dem
Begriff Finanzinstrumente subsumiert.

228 Ausführung zu den aus Kundensicht günstigsten Konditionen (beispielsweise Wahl des günstigsten Preises),
wenn mehrere Möglichkeiten zur Auswahl stehen. Vgl. etwa Art. 27 Abs. 1 der Richtlinie 2014/65/EU über
Märkte für Finanzinstrumente (MiFID II).

229 European Securities and Markets Authority.
230 Vgl. European Securities and Markets Authority (2019).
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gesetz (KWG) die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) für die Vergabe der
notwendigen Lizenzen zuständig.231

In den meisten Ländern sind äquivalente Institutionen eingerichtet. Für die fünf Länder mit dem
größten Anteil am Devisenhandel sind dies:

• Großbritannien: Financial Conduct Authority (FCA),

• Vereinigte Staaten von Amerika: National Futures Association (NFA),

• Singapur: Monetary Authority of Singapore (MAS),

• Hong Kong: Securities and Futures Commission (SFC),

• Japan: Kin’yū-chō (Financial Services Agency, FSA).

Neben der Vorgabe von Handelspraktiken und Verhaltensrichtlinien können die zuständigen
Aufsichtsbehörden bei Bedarf meist auch direkt regulierend in das Devisenhandelsgeschäft
eingreifen. So werden bestimmte Geschäftspraktiken verboten oder manche Kontrakte auf den
kontrollierten Handel an Börsen beschränkt. Beispielsweise hat die BaFin ab August 2017 die
sogenannte Nachschusspflicht für Privatpersonen als unzulässig erklärt.232 Im Verlustfall muss
der Anleger somit nicht mehr grundsätzlich unbegrenzt weiteres Geld zur Deckung seiner Verluste
bereitstellen, stattdessen ist die Einführung eines Stop-Loss-Limits zwingend erforderlich. Auch
die ESMA limitierte 2018 die Vermarktung und den Verkauf bzw. die Vermittlung bestimmter
hochriskanter Produkte an Privatpersonen.233

Eine weitere Eingriffsmöglichkeit wäre die für sämtliche Devisengeschäfte geltende Finanz-
transaktionssteuer (auch Tobin-Steuer). Diese höchst kontrovers diskutierte Steuer müsste
jedoch weltweit koordiniert eingeführt werden, weshalb zum heutigen Stand keine tatsächliche
Umsetzung zu erwarten ist.234

Trotz der Kontrolle durch Aufsichtsbehörden lassen sich Betrugsfälle nicht vollständig vermeiden.
Ein besonders prominentes Beispiel sind umfangreiche Devisenkursmanipulationen, die
im Jahr 2013 aufgedeckt wurden.235 Verschiedene Aufsichtsbehörden verhängten Bußgelder
im Bereich mehrerer Milliarden USD.236 Die Auswirkungen dieser Kartellbildung werden in
Abschnitt 4.2.3 genauer betrachtet.

231 In anderen Ländern des Europäischen Wirtschaftsraumes (EWR) ausgestellte Lizenzen werden hier als
gleichwertig anerkannt. Gleiches gilt für Drittstaaten, wenn entsprechende Vereinbarungen abgeschlossen
wurden und die Zusammenarbeit mit dem jeweiligen Staat reibungslos funktioniert. Vgl. §§ 53b f. KWG.

232 Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2017a).
233 Vgl. European Securities and Markets Authority (2018).
234 Vgl. Schöchli (2009). Für eine umfassende Diskussion siehe Haberer (2006), S. 2 ff. und König (1997), S. 21 ff.
235 Vgl. Vaughan/Finch/Choudhuryam (2013).
236 Vgl. u. a. Hock (2019); Allen (2014); Financial Conduct Authority (2014) und U.S. Department of Justice

(2015).
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3 Dezentral organisierte Kryptowährungen am
Beispiel Bitcoin

3.1 Grundlagen

3.1.1 Begriffe

3.1.1.1 Kryptowährung

Kryptowährungen, gelegentlich auch vereinfachend virtuelle, digitale oder alternative Wäh-
rungen, Geld bzw. Devisen,237 unterscheiden sich in einigen Gesichtspunkten von klassischen
Währungen. Eine exakte Eingrenzung ist aufgrund vielfältiger Ausgestaltungen und ständiger
Weiterentwicklung gewissen Einschränkungen unterworfen.238 Ebenso ist die Bezeichnung als
„Geld“ bzw. „Währung“ im Sinne der Abschnitte 2.1.2 f. nicht unumstritten und wird im weiteren
Verlauf dieses Kapitels diskutiert.

Dennoch weisen Kryptowährungen einige typische Merkmale auf, die eine gemeinsame Begriffs-
abgrenzung ermöglichen. So greift zunächst die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) auf die vergleichsweise allgemeine Stellungnahme der Europäischen Bankenaufsichtsbe-
hörde zu Virtual Currencies (VC) zurück:

„Die Europäische Bankenaufsichtsbehörde (EBA) definiert in ihrer Stellungnahme
VC als digitale Abbildung von Wert, der nicht von einer Zentralbank oder Behörde ge-
schaffen wird und auch keine Verbindung zu gesetzlichen Zahlungsmitteln haben muss.
VC werden von natürlichen und juristischen Personen als Tauschmittel verwendet
und können elektronisch übertragen, verwahrt oder gehandelt werden.“239

Ähnlich kompakt beschreibt das Gabler Wirtschaftslexikon den Begriff:

„Kryptowährungen sind digitale (Quasi-)Währungen mit einem meist dezentralen,
stets verteilten und kryptografisch abgesicherten Zahlungssystem.“240

237 Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2020c).
238 Vgl. bspw. Bank for International Settlements (2018a), Fn. 1, S. 91.
239 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2020c).
240 Bendel (2021).
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Als Kernmerkmale werden dort die Möglichkeit bargeldloser Zahlung ohne Finanzintermediäre, die
Erzeugung241 von Währungseinheiten mittels festgelegter Regeln durch die Nutzergemeinschaft
und die Hinterlegung sämtlicher Transaktionen in einer Kette von Dokumenten genannt.242

Weit ausführlicher sieht hingegen Lansky (2018) Kryptowährungen als Systeme, die folgende
Eigenschaften aufweisen:243

1. Das System erfordert keine zentrale Autorität, es wird durch den Konsens aller Teilnehmer
geführt.

2. Das System führt Buch über sämtliche herausgegebenen Währungseinheiten und den damit
verbundenen Eigentumsverhältnissen.

3. Das System legt fest, ob und wie neue Währungseinheiten erzeugt werden können und wie
diese neu erzeugten Einheiten verteilt werden.

4. Die Eigentümerschaft über Währungseinheiten wird ausschließlich durch kryptografische
Funktionen nachgewiesen.

5. Das System erlaubt Transaktionen zur Übertragung von Währungseinheiten zwischen
verschiedenen Parteien. Dabei muss die Eigentümerschaft nachgewiesen werden.

6. Wenn zwei unterschiedliche Transaktionen zur Übertragung der selben Währungseinheit(en)
gleichzeitig eingehen, führt das System höchstens eine aus.

Als Synthese dieser Definitionen lässt sich mit dem Fehlen einer zentralen Regulierungs- und Kon-
trollinstanz ein maßgebliches Abgrenzungsmerkmal zu anderen modernen Geldformen erkennen.
Das sonst notwendige Vertrauen in Einzelinstanzen wird mittels kryptografischer Funktionen durch
eine sich gegenseitig kontrollierende Mehrheit ersetzt. Von Warengeld, das ebenso unreguliert
ist, lassen sie sich durch die rein digitale Form, die Fälschungssicherheit und Nachverfolgbarkeit
aller Transaktionen unterscheiden. Das Wörterbuch Merriam Webster fasst diese Kernelemente
kompakt zusammen:

„Cryptocurrency: any form of currency that only exists digitally, that usually has
no central issuing or regulating authority but instead uses a decentralized system
to record transactions and manage the issuance of new units, and that relies on
cryptography to prevent counterfeiting and fraudulent transactions.“244

„Kryptowährung: jede Währungsform, die nur digital existiert, keine zentrale Her-
ausgabe- oder Kontrollinstanz besitzt und stattdessen ein dezentrales System zur

241 Da Kryptowährungen nicht auf bestehenden Währungen basieren, ist es erforderlich, die verwendeten Wäh-
rungseinheiten auf eine festgelegte Art und Weise zu erzeugen. Eine detaillierte Erläuterung erfolgt in
Abschnitt 3.2.1.

242 Vgl. Bendel (2021).
243 Vgl. Lansky (2018), S. 19, übersetzt durch den Verfasser.
244 Merriam-Webster (2022).
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Aufzeichnung von Transaktionen und zur Verwaltung der Währungsemission verwen-
det, das kryptografische Methoden zur Verhinderung von Fälschungen und Betrug
einsetzt.“245

Diese Definition trifft mit ihrer allgemeinen Formulierung auf einen Großteil aller digitalen,
dezentralen Zahlungssysteme zu, und wird daher im Rahmen dieser Arbeit als Referenz verwendet.
Die Anonymität der Nutzer stellt demnach kein notwendiges Merkmal dar und ist in der
Regel, anders als gelegentlich angenommen, ohne gesonderte Maßnahmen auch nicht vollständig
gegeben.246

Aufgrund der eingangs genannten, vielfältigen Ausgestaltungsmöglichkeiten werden im allgemeinen
Sprachgebrauch unter dem Begriff der Kryptowährung häufig auch in Funktion und/oder Zweck
ähnliche Systeme subsumiert, die nicht alle der genannten Eigenschaften aufweisen.247 Zusätzlich
hat sich der Begriff der Altcoins (Alternative Coins) eingebürgert, der Kryptowährungen neben
dem Bitcoin bezeichnet.248

3.1.1.2 Die Blockchain als Distributed Ledger

Blockchains sind zunächst als konkrete Implementierung des sogenannten linked timestampings
anzusehen. Darunter versteht man eine Sammlung beliebiger Daten bzw. Dokumente, die chro-
nologisch in Verbindung stehen.249 Mit jedem neu gespeicherten Dokument werden mittels
kryptografischer Verfahren zusätzliche Informationen zum unmittelbar zuvor hinzugefügten
Datensatz hinterlegt. Da die entstehende kryptografische Prüfsumme somit von jedem einzelnen
Dokument in der bisherigen Kette abhängig ist, wird es unmöglich, historische Daten unbe-
merkt zu manipulieren oder zu entfernen, ohne sämtliche darauffolgende Dokumente ebenfalls
anzupassen. Abbildung 3.1 veranschaulicht das Prinzip schematisch.

Dokument 1

UhrzeitÂUhrzeitÂ

Inhalt

Dokument 2

Hash UhrzeitÂUhrzeitÂ

Inhalt

Dokument 3

Hash UhrzeitÂUhrzeitÂ

Inhalt

Abbildung 3.1: Mittels linked timestamping verkettete Dokumente
Quelle: Vereinfachte Darstellung in Anlehnung an Nakamoto (2008b), S. 3.

245 Merriam-Webster (2022), übersetzt durch den Verfasser.
246 Ein Großteil aller heute verbreiteten Kryptowährungen zeichnet sich lediglich durch Pseudonymität aus. Vgl.

etwa Reid/Harrigan (2013), S. 197 ff. und Meiklejohn et al. (2013), S. 127 ff. Siehe auch Abschnitt 3.1.2.5 zu
anonymen Kryptowährungen.

247 Siehe dazu Abschnitt 3.1.2.5.
248 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 242.
249 Vgl. Haber/Stornetta (1991), S. 444 ff. und Narayanan et al. (2016), S. 10 ff.
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Speichert man eine solche Verkettung von Daten dezentral auf vielen unabhängigen, miteinander
verbundenen Rechnern, handelt es sich um einen Distributed Ledger („verteiltes Hauptbuch“).250

Der Begriff Blockchain wird heute als Synonym für eine dezentrale Speicherung verketteter
Daten in einem derartigen Distributed Ledger verwendet.251

Der Zustand einer Blockchain wird mittels eines festgelegten Verfahrens durch den Konsens
aller Teilnehmer bestimmt und ist jederzeit eindeutig definiert.252 Durch die zeitliche Verkettung
und Verteilung der Daten auf viele Teilnehmer ist es mit vertretbarem Aufwand nicht möglich,
festgeschriebene Einträge nachträglich zu manipulieren.

Die Blockchain des Bitcoin zur Speicherung von Kontoständen und Transaktionen ist der älteste
und derzeit wohl prominenteste Distributed Ledger.253 Da jedoch grundsätzlich beliebige Daten
in diesen Systemen hinterlegt werden können, hat sich mit der Entstehung weiterer Anwendungen
die Abgrenzung verschiedener Blockchain-Generationen eingebürgert.254 Diese Generationen
stehen für verschiedene Einsatzgebiete, die unabhängig vom ursprünglichen Entwicklungsziel der
verwendeten Blockchain-Technik sein können.255

Während man unter „Blockchain 1.0“ eine reine Verarbeitung von Transaktionen zur Zahlungs-
abwicklung versteht, prägen programmierbare Blockchains die Generation „Blockchain 2.0“.256

Diese umfassen erweiterte Möglichkeiten zur automatisierten Abwicklung von Transaktionen und
Verträgen, sogenannten Smart Contracts.

Der Begriff „Blockchain 3.0“ steht schließlich für den Einsatz der Distributed Ledger-Technologie
außerhalb des Finanzsektors in weiteren Bereichen des öffentlichen Lebens.257 Ein Anwendungs-
beispiel ist die Bestandsaufnahme und -verwaltung sowie der Transfer materieller Güter und
immaterieller Werte. Dies können neben Rechten auch Abstimmungsergebnisse oder Gesund-
heitsdaten sein.258 Auf solchen Blockchains basierende, dezentrale Anwendungen („DApps“)
umfassen mittlerweile unter anderem verschlüsselte Kommunikation, Börsen, Wettbüros, Cloud
Computing- und Social-Media-Plattformen.259

Aufgrund ihrer Fälschungssicherheit stößt die Distributed Ledger-Technologie auf Interesse im
Umfeld von Produktions- und Logistikunternehmen.260 So könnte etwa die Rückverfolgung der

250 Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2017b). Die Begriffe „Dezentral“ und „Verteilt“ (Distri-
buted) werden in diesem Kontext synonym verwendet, obwohl sie nicht zwingend die selbe Bedeutung haben
müssen, vgl. DuPont (2019), S. 89 f.

251 So z. B. Alt (2020), S. 348 f.; Bashir (2018), S. 16 f.; Hosp (2018a), S. 42.; DuPont (2019), S. 109 ff.; Drescher
(2017), S. 16 f. und Wobst (2019), S. 98 ff. Allgemeiner demgegenüber Narayanan et al. (2016), S. 11 f.

252 Vgl. Hosp (2018a), S. 36 f.
253 Vgl. DuPont (2019), S. 84.
254 Vgl. umfassend Swan (2015).
255 Obwohl es nicht das primäre Entwicklungsziel war, kann beispielsweise auch die Bitcoin-Blockchain zur Ab-

wicklung bestimmter Verträge genutzt werden, vgl. Antonopoulos (2017), S. 167 f. Speziell auf eine Anwendung
optimierte Blockchains erfüllen diese Aufgaben jedoch meist besser oder effizienter, vgl. DuPont (2019), S. 84.

256 Vgl. Swan (2015), S. 9 ff.
257 Vgl. Swan (2015), S. 29 ff.
258 Vgl. Walport (2015) für Anwendungsbeispiele im öffentlichen Sektor.
259 Vgl. z. B. Swan (2015), S. 23 f.; DappRadar (2022) oder StateOfTheDApps.com (2022).
260 Vgl. Petersen/Hackius/Kersten (2016), S. 627 f.
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Herkunft konfliktträchtiger Güter wie Diamanten damit möglicherweise verbessert werden.261

Weitere potentiell sinnvolle Anwendungsgebiete umfassen E-Voting-Systeme, Stromhandel oder
(maritime) Transportversicherungen.262 Die deutsche Bundesregierung veröffentlichte im Jahr 2019
eine Blockchain-Strategie, um die Technologie zu fördern und sichere rechtliche Rahmenbedin-
gungen für die Nutzung zu schaffen.263

Während der Begriff in den vergangenen Jahren viel Aufsehen erregt hat, bleiben erfolgreiche
Blockchain-Projekte über Kryptowährungen hinaus bislang jedoch die Ausnahme.264 Ein we-
sentlicher Kritikpunkt betrifft den (geplanten) Einsatz von Blockchains ohne konkrete Vorteile,
etwa für Anwendungen, die in gleicher Weise oder sogar besser mit konventionellen Methoden
umgesetzt werden können.265 Ebenso gestaltet sich der Erhalt der Dezentralität von Blockchains
in der Praxis problematisch, unter anderem aufgrund der stetig steigenden Größe und dem
dauerhaft notwendigen Anreiz für die geleistete Arbeit.266

3.1.2 Entstehung dezentraler Transaktionssysteme

3.1.2.1 Erste kryptografische Zahlungsmittel

Erste Überlegungen für ein kryptografisch abgesichertes, anonymes Zahlungsmittel wurden ab 1983
von David Chaum durchgeführt.267 Chaum störte sich daran, welche weitreichenden Rückschlüsse
auf den Lebensstil, persönliche Verbindungen und Verhältnisse durch die Kenntnis nur weniger
Metadaten von Finanztransaktionen (Zahlungsempfänger, Beträge und Zahlungszeitpunkte)
gezogen werden können.268 Gleichzeitig waren die Probleme anonymer Zahlungsmittel bekannt:
Es fehlt eine staatliche Aufsicht der genauen Zahlungsströme, Diebstahl von Zahlungsmitteln
lässt sich kaum zurückverfolgen, und die Nutzung auf Schwarzmärkten, für Bestechung oder
auch Steuerhinterziehung ist sehr einfach möglich.

Chaum wollte den Zielkonflikt zwischen Anonymität und Sicherheit durch ein neues Zahlungssys-
tem mit den folgenden elementaren Eigenschaften lösen:

1. Anonymität von Zahlungsempfänger, Betrag und Zahlungszeitpunkt gegenüber Dritten,

2. Nachweisbarkeit von Zahlungen sowie Offenlegung des Zahlungsempfängers unter bestimm-
ten Umständen (beispielsweise Audits),

3. Markierung von gestohlenen Zahlungsmitteln, um die weitere Verwendung zu unterbinden.

261 Vgl. Roberts (2017).
262 Vgl. im Detail Kirstein/Lämmel/Altenbernd (2021), S. 26 ff.
263 Vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (2019).
264 Vgl. Kannenberg (2018b) und Orlowski (2018).
265 Vgl. bspw. Schneier (2022); im Kontext mit der Digitalstrategie der Bundesregierung auch Krempl (2022) und

Kannenberg (2019b).
266 So ist bereits für die älteste Blockchain, Bitcoin, die Dezentralität zu hinterfragen, vgl. Sultanik et al. (2022).
267 Vgl. O’Kuinghttons (2021); Guttmann (2003), S. 115 ff. und Clark (2016), S. XIV ff.
268 Vgl. Chaum (1983), S. 199 ff.
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Die Umsetzung erfolgt durch kryptografisch abgesicherte, blinde Signaturen unter Zuhilfenahme
einer vertrauenswürdigen dritten Partei, beispielsweise einem Kreditinstitut.269 Das Konzept
ermöglicht die Erzeugung werthaltiger Einmal-Token, die zwar einen durch die Bank beglaubigten
Wert enthalten, bei Einlösung jedoch nicht dem ursprünglichen Kunden zugeordnet werden
können.

Obwohl das als eCash bezeichnete System zur damaligen Zeit unter Experten als fortschrittlich
und ausgereift galt, konnten sich konkrete Umsetzungen270 aufgrund hoher Einstiegshürden
und fehlender Akzeptanz271 nicht durchsetzen.272 Auch eine Einordnung der zugrundeliegenden
Token als Geld ist bereits aufgrund der fehlenden Umlauffähigkeit nicht gegeben, das Konzept
entspricht vielmehr einem Bankaval. Dennoch gilt das Projekt aufgrund seiner Funktionsweise
als Wegbereiter für spätere Zahlungsmittel auf Basis kryptografischer Funktionen.

3.1.2.2 Entstehung essentieller Grundtechnologien

Neben eCash begann auch die Entwicklung vieler zentraler Konzepte heutiger Kryptowährungen
bereits in den 1990er-Jahren. Eine vollständige Auflistung sämtlicher verwendeter Technologien
würde den Rahmen dieser Übersicht sprengen.273 Einige Entwicklungen waren jedoch von
besonderer Bedeutung für das heutige Bitcoin-System.

Die Idee einer Datenbank von Dokumenten mit nachweisbarem chronologischen Verlauf, das
linked timestamping, wurde bereits zwischen 1991 und 1997 maßgeblich von Stuart Haber und
W. Scott Stornetta entwickelt.274 Das Konzept sah allerdings noch eine zentrale Speicherung der
Daten vor.

Adam Back erfand wiederum mit Hashcash 1997 ein zentrales Konzept für die limitierte Erzeugung
von Kryptowährungseinheiten. Sein Konzept hatte damals die Reduktion von E-Mail-Werbung
mithilfe spezieller Prüfsummen zum Ziel.275 Ähnlich einer virtuellen Briefmarke „kostete“ deren
Erzeugung Rechenzeit, man bewies also, eine gewisse Arbeit verrichtet zu haben (Proof-of-Work).
Die Übermittlung einzelner E-Mails wurde nicht nennenswert beeinträchtigt, das massenhafte
Versenden vieler Nachrichten sollte jedoch durch die nötige Rechenzeit verlangsamt bzw. verteuert

269 Vgl. im Folgenden Chaum (1985), S. 1036 ff.; zur weiteren Erläuterung auch Weber (1999), S. 69 ff. und
Schuster/Färber/Eberl (1997), S. 18 f.

270 Umsetzungen wurden ab 1989 entwickelt und beispielsweise in Deutschland durch ein Pilotprojekt der Deutschen
Bank AG ab 1997 implementiert. Vgl. Schuster/Färber/Eberl (1997), S. 59 ff.; Pitta (1999) und Neumann
(2000), S. 21 ff.

271 Zur damaligen Zeit wurden Prepaid-Zahlungssysteme im Allgemeinen kritisch betrachtet und viele Menschen
waren nicht für einen entsprechenden Datenschutz sensibilisiert, das komplexe eCash-System bot schlicht
keinen erkennbaren Mehrwert gegenüber wesentlich einfacheren Lösungen wie etwa PayPal. Vgl. dazu Pitta
(1999) und Guttmann (2003), S. 116. In Deutschland meldeten sich bspw. nur ca. 50 Händler für das System an,
vgl. Seeger (2001). Hauptanreiz für eine Unterstützung war ohnehin oft nur, in der technischen Entwicklung
nicht zurückzufallen, vgl. Grigg (1999), bearbeitet nach NeXT! Magazine (1999).

272 Vgl. u. a. Krempl (2001); Kißling (2003), S. 16; Guttmann (2003), S. 116 f. und Clark (2002).
273 Für eine umfangreichere Liste siehe z. B. Nakamotoinstitute.org (2022a).
274 Vgl. Haber/Stornetta (1991); Bayer/Haber/Stornetta (1993) und Haber/Stornetta (1997).
275 Vgl. Back (1997).
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werden. Damit wurde ein Wert (zunächst die Möglichkeit des E-Mail-Versandes) ohne den Einsatz
von realem Geld erschaffen.

Bereits 1998 erkannte Wei Dai das grundlegende Potential dieses Proof-of-Work-Prinzips für
die Nutzung als Währung. Seine unter dem Namen B-money vorgestellte Idee basierte bereits
auf einem dezentralen Netzwerk, es fehlte jedoch eine praktikable Lösung gegen die doppelte
Verwendung von Währungseinheiten („Double Spending“).276 Nick Szabo, der auch einige Zeit für
David Chaum arbeitete, forschte ebenfalls ab 1998 an der Nutzung dieser Technik für dezentrale
Zahlungen und stellte sein Konzept 2005 unter dem Namen Bit gold vor.277 Bit gold wird heute
als Vorläufer von Bitcoin gesehen und ist konzeptionell wie technisch bereits sehr ähnlich.278

Allerdings sah Bit gold noch keine geregelte Geldmenge vor, sodass die Einheiten zwangsläufig
einer stetigen Inflation unterliegen würden.279

Hal Finney modifizierte das Prinzip von Adam Back schließlich 2004 dergestalt, dass die erzeugten
Prüfsummen (Token) nach einer Verwendung durch neue ersetzt werden konnten, ohne die zugrun-
deliegende Arbeit erneut zu verrichten.280 Dies ermöglichte eine grundsätzliche Umlauffähigkeit
solcher Token.

Da das Bitcoin-System viele frühere Ansätze kombiniert, kann es letztlich als Synthese dieser
Ideen und Komponenten verstanden werden. Im folgenden Abschnitt wird die Erfindung und
Verbreitung von Bitcoin näher beleuchtet.

3.1.2.3 Erfindung und Marktdurchdringung von Bitcoin

Aufbauend auf diesen seit Mitte der 1990er-Jahre herangewachsenen Ideen und Technologien
entstand im Oktober 2008 mit Bitcoin das erste auf kryptografischen Funktionen basierende,
dezentrale Zahlungssystem.281 Motivation des Autors mit dem Pseudonym Satoshi Nakamoto
war die Feststellung, dass für Finanztransaktionen im Internet stets eine vertrauenswürdige
dritte Partei als Intermediär notwendig ist.282 Aus seiner Sicht schwächt diese grundsätzlich
unbeteiligte Partei – gleich ob aus technischen oder moralischen Gründen – die Sicherheit
des Zahlungsvorganges und verursacht aufgrund ihrer Sorgfaltspflicht Transaktionskosten, die
insbesondere bei sehr kleinen Beträgen nicht zu vernachlässigen sind.

Das primäre Entwicklungsziel war daher anders als bei Chaums eCash nicht eine möglichst hohe,
bargeldgleiche Anonymität, sondern ein vollkommen vertrauensunabhängiges Zahlungssystem
ohne Finanzintermediäre. Durch die erstmalige Kombination von bereits grundsätzlich bekannten
Techniken, insbesondere durch den Einsatz einer dezentral gespeicherten Blockkette, konnten

276 Vgl. Dai (1998) und Halaburda/Sarvary (2016), S. 112.
277 Vgl. Szabo (2008).
278 Vgl. Popper (2015).
279 Vgl. Halaburda/Sarvary (2016), S. 112.
280 Vgl. Finney (2004) und Nakamotoinstitute.org (2022b).
281 Vgl. Nakamoto (2008a).
282 Vgl. im Folgenden Nakamoto (2008b), S. 1 ff.
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bisher ungelöste Probleme überwunden werden.283 Damit entstand mit Bitcoin erstmals eine
praktikable Lösung zur Abwicklung von Zahlungen ohne zentrale Instanz.

Kurz nach Veröffentlichung der Idee wurden die ersten 50 Währungseinheiten am 3. Januar 2009
von Nakamoto erzeugt und anschließend die erste Version der entsprechenden Open-Source-
Software Bitcoin Core für die Allgemeinheit freigegeben.284 Die erste Transaktion über das
Netzwerk fand am 12. Januar 2009 statt, bei der Nakamoto 10 Bitcoins an den Kryptografen
Hal Finney sendete.285

Bereits ab Oktober 2009 wurden erste Näherungen für einen möglichen Wert von Bitcoins anhand
des Energiebedarfs für die Erzeugung bestimmt.286 Der Tausch von Bitcoins gegen offizielle
Währungen erfolgte zu dieser Zeit ausschließlich privat und nicht automatisiert. Für den eigentlich
angedachten Zweck als Zahlungsmittel wurde Bitcoin erstmals im Mai 2010 mit dem Kauf von
zwei Pizzas gegen 10.000 Bitcoins eingesetzt.287 Kurz darauf, im Juli 2010, nahm die ursprünglich
für Sammelkarten erdachte Börse Mt. Gox den Betrieb auf, die bis zu ihrer Schließung 2014 den
Bitcoin-Markt dominierte.288 Unmittelbar nach der Entstehung von Mt. Gox wurden weltweit
zahlreiche Börsen eröffnet, die den direkten Handel von Bitcoins gegen weitere Fiatwährungen
ermöglichten.289 Mit der Nutzung von dedizierten Börsen konnte erstmals ein Marktpreis für
Bitcoin in US-Dollar festgestellt werden. In Abbildung 3.2 ist der Verlauf des Bitcoin-Preises ab
Juli 2010 in einer logarithmischen Skalierung dargestellt.290

Im Februar 2011 überstieg der Kurs erstmals die Marke von einem USD. Obwohl Bitcoin in
den Anfangsjahren zunächst mit Glücksspiel und illegalen Geschäften assoziiert wurde, wuchsen
Nutzung und Marktpreis stetig.291 Die Schließung des illegalen Handelsplatzes Silk Road im
Oktober 2013, dem zeitweilig über die Hälfte aller Bitcoin-Transaktionen zugeschrieben wurden,
rückte Bitcoin in den Fokus der Medien.292 Zeitweise trug mutmaßlich auch die Enttäuschung
vieler Menschen über das Bankensystem zur Popularität von Bitcoin bei. So wird stellenweise
die Diskussion der EU, Kontoinhaber an der Rettung der zyprischen Banken zu beteiligen, als
ausschlaggebend für den Preisanstieg im Frühling 2013 betrachtet.293 Spätestens in ebenfalls
diesem Jahr geriet Bitcoin aufgrund der nahezu ununterbrochen hohen Kursgewinne vermehrt in
den Fokus von Spekulanten.294 Zur Verwendung als vergleichsweise billiges Spekulationsobjekt

283 Zu technischen Details siehe Abschnitt 3.2.1.
284 Siehe Block 0 der Bitcoin-Blockchain, vgl. z. B. Blockchain.com (2022) sowie Nakamoto (2009).
285 Vgl. Peterson (2014).
286 Vgl. dazu Abschnitt 4.3.2.4.
287 Vgl. Mack (2013) und ursprünglich Bitcointalk.org (2010c).
288 Vgl. Bitcointalk.org (2010a). Etwas früher, im März 2010, wurde bitcoinmarket.com gegründet, spielte allerdings

aufgrund vieler Probleme nie eine größere Rolle, vgl. Bitcointalk.org (2010b).
289 Siehe bspw. Coinmarketcap.com (2022b) für eine Liste von Bitcoin-Handelsplätzen.
290 Der Bitcoin-Preisindex der Webseite coindesk.com aggregiert den Preis mehrerer großer Bitcoin-Börsen zu

einem mittleren Bitcoin-Preis.
291 Zu illegaler Nutzung vgl. z. B. Foley/Karlsen/Putnins (2019), S. 1798 ff.; Meiklejohn et al. (2013), S. 127 und

Chen (2011).
292 Vgl. Yermack (2015), S. 35.
293 Vgl. Woo/Gordon/Iaralov (2013), S. 4 und Farrell (2013).
294 Vgl. Christensen (2013).
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Abbildung 3.2: Historische Entwicklung des Bitcoin Price Index, logarithmisch skaliert
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von coindesk.com, Stand August 2022.

trugen auch die bis dahin niedrigen Transaktionskosten und die zumeist noch fehlende staatliche
Kontrolle und Regulierung bei.295

Seinen zwischenzeitlichen Höchstkurs von rund 69.000 USD erreichte Bitcoin im November 2021.
Die stetig zunehmende Bekanntheit führte neben dem Aufkommen von Bitcoin-Geldautomaten296

auch dazu, dass einige Staaten Bitcoin als alternatives gesetzliches Zahlungsmittel einführten.297

Unter anderem eine unterschiedliche und wechselhafte Regulierung in verschiedenen Ländern,
Insolvenzen und sicherheitsrelevante Vorfälle bei Bitcoin-Börsen, Meinungsverschiedenheiten über
technische Details sowie zuletzt auch steigende Zinsen und eine hohe Inflation sorgen jedoch
immer wieder für starke Kursschwankungen.298

Trotz – oder gerade wegen – des öffentlichen Interesses bleibt die Identität des Pseudonyms Satoshi
Nakamoto indes bis heute ungeklärt. Neben anhaltenden Spekulationen über Einzelpersonen und
Personengruppen beanspruchen auch einige Menschen selbst den Status des Bitcoin-Erfinders
für sich, jedoch bislang ohne belastbare Beweise zu liefern.299 Hervorzuheben ist zumindest die
Gruppe von Nick Szabo, Hal Finney sowie Wei Dai, die wesentliche Teile für die Umsetzung
von Bitcoin geliefert haben.300 Eine linguistische Untersuchung zeigt Ähnlichkeiten des ersten
Bitcoin-Papers mit früheren Veröffentlichungen Szabos.301 Szabo selbst dementiert allerdings,

295 Vgl. Dwyer (2015), S. 84 f. Zur heutigen Situation siehe Abschnitt 3.5.1.
296 Für den Umtausch klassischer Währungen in Bitcoin und umgekehrt. Vgl. etwa o. V. (2013); Dölle (2018a)

und Kannenberg (2022f).
297 Siehe Abschnitt 3.7.2. Auch in einigen schweizerischen Gemeinden wird Bitcoin als Zahlungsmittel für öffentliche

Dienstleistungen akzeptiert, vgl. Handelsregisteramt Zug (2017) und Sperlich (2020).
298 Siehe Abschnitt 3.2.1.6 zur technischen Weiterentwicklung; Abschnitt 3.5.3 für sicherheitsrelevante Vorfälle

sowie Abschnitt 3.5.1 zur rechtlichen Einordnung von Bitcoin. Für einige besonders deutliche Kursverluste vgl.
bspw. Holland (2018); Schleim (2021); Kannenberg (2022c) sowie o. V. (2022a).

299 Vgl. beispielsweise Goodman (2014); Greenberg/Branwen (2015) oder Davis (2011).
300 Vgl. Popper (2015) und Abschnitt 3.1.2.2.
301 Vgl. Aston University (2014).
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wie auch Finney und Dai, jegliche Urheberschaft am Bitcoin.302 Klarheit herrscht einzig in der
Erkenntnis, dass der oder die Urheber über umfangreiches Wissen von Kryptografie, Ökonomie
und Programmierung verfügen musste bzw. mussten.303 Nakamoto zog sich im April 2011 aus
der Entwicklung des Projekts zurück. Seither wird die Software und das Netzwerk von einer
Gemeinschaft freiwilliger Programmierer weiterentwickelt.

3.1.2.4 Weiterentwicklung und Abspaltungen

Das Bitcoin-Protokoll durchlief seit seiner Entstehung einige Anpassungen.304 Vor allem zu
Beginn waren gelegentlich Korrekturen zur Behebung von Sicherheitslücken oder zur Vermeidung
von Denial-of-Service-Angriffsmöglichkeiten305 erforderlich.306 Später wurden auch Funktionen
hinzugefügt und Versuche unternommen, die Leistung des Netzwerkes zu erhöhen.

Mit zunehmender Bekanntheit von Bitcoin stieg dessen Nutzung stark an. Abbildung 3.3 zeigt
die je Woche abgewickelte Menge von Transaktionen innerhalb des Bitcoin-Netzwerkes seit
2009. Aufgrund seiner technischen Gestaltung kann das System nur eine begrenzte Anzahl von
Transaktionen gleichzeitig verarbeiten, es weist damit ein gravierendes Skalierungsproblem
auf.307 Deutlich erkennbar ist diese Limitierung an der seit etwa 2016 stagnierenden Anzahl
von Transaktionen je Woche. Dies führte zwischenzeitlich zu langen Wartezeiten und hohen
Transaktionskosten.
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Abbildung 3.3: Transaktionen im Bitcoin-Netzwerk je Woche
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von blockchain.com, Stand September 2022.

302 Vgl. Popper (2015); Finney (2013) und Dai (2011).
303 Vgl. auch im Folgenden Davis (2011).
304 An dieser Stelle sei auf die Unterscheidung von Protokoll und Software hingewiesen: Während die Software

häufigen Aktualisierungen unterliegt, lässt sich das zugrundeliegende Protokoll nur mit dem Konsens aller
Teilnehmer ändern. Siehe dazu ausführlich Abschnitt 3.2.1.6.

305 Angriffe, die den Betrieb des Bitcoin-Netzwerkes stören sollen, vgl. Kraft/Weyert (2017), S. 279 f.
306 Für eine Übersicht vgl. McCorry/Heilman/Miller (2017), S. 3 ff.; Bitcoin.it (2022a) und BitMEX (2022a).
307 Dies betrifft vor allem das ursprüngliche Bitcoin-System ohne Ergänzungen wie Lightning. Siehe dazu ausführlich

Abschnitt 3.2.2.2.
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In einer kontroversen Debatte um die Lösung dieses Problems wurde in der Nutzergemeinschaft
lange kein Konsens erzielt.308 Insbesondere die langfristige Ausrichtung von Bitcoin – als dezentra-
les, sicheres System für wenige große Transaktionen oder als alltagstaugliches Zahlungsnetzwerk
mit größtmöglicher Kapazität – war umstritten. Der Konflikt endete in der Abspaltung des
Projekts Bitcoin Cash im August 2017 aus dem laufenden Betrieb heraus.309 Während im ur-
sprünglichen Bitcoin-Projekt anschließend nur technische Optimierungen durchgeführt wurden,
implementierte das Bitcoin-Cash-Projekt weitreichende Änderungen mit erhöhten technischen
Anforderungen. Aufgrund der weiter bestehenden Unzufriedenheit kleinerer Subgruppen der
Gemeinschaft gab es in Folge einige weitere Abspaltungen.310 Wie das Bitcoin-Cash-Projekt
besitzen jedoch auch diese bislang keine nennenswerte Marktdurchdringung.311

3.1.2.5 Altcoins

Bereits ab 2011 entstanden erste alternative Kryptowährungen, die anders als Abspaltungen
unabhängig vom Bitcoin-Projekt sind: Altcoins.312 Anreiz vieler Entwickler war, die bereits
damals absehbaren Schwachstellen und Probleme von Bitcoin mit anderen Ansätzen zu lösen
und eigene Ideen zu verwirklichen. Darüber hinaus hat sich, besonders in den Anfangsjahren, die
Erschaffung einer eigenen Kryptowährung für die Entwickler oft als hochprofitabel erwiesen.313

Eine genaue Kategorisierung wie auch die Festlegung, ob es sich überhaupt um Kryptowährungen
im Sinne des Kapitels 3.1.1.1 handelt, ist aufgrund der hohen Vielfalt gelegentlich schwierig
und nicht unumstritten. Insbesondere die Abgrenzung der zweiten und dritten Generation von
Blockchains314 ist kaum eindeutig möglich, da mittels Smart Contracts stets auch nichtfinan-
zielle Anwendungen realisiert werden können. Tabelle 3.1 zeigt einen Überblick verschiedener
Generationen von Kryptowährungen und ähnlicher Konzepte. Alternativ wäre beispielsweise
eine Einordnung nach Entwicklergruppe bzw. unterstützenden Unternehmen, Motivation der
Entwickler, Tauglichkeit als Ersatzwährung, Nähe zum bestehenden Bankensystem oder den
zugrundeliegenden Technologien denkbar.315

In den ersten Jahren nach der Erfindung von Bitcoin entstanden zunächst vor allem konven-
tionelle Kryptowährungen der ersten Generation, die auf der Bitcoin-Technik aufbauten.316

308 Vgl. im Folgenden Sixt (2017), S. 95 ff.
309 Vgl. Williams-Grut/Price (2017) und Kannenberg (2017a). Zum technischen Hintergrund siehe Ab-

schnitt 3.2.1.6.
310 Vgl. z. B. Kannenberg (2017b) und Harper (2017).
311 Stand Juli 2022. Vgl. bspw. Coinmarketcap.com (2022a).
312 Der erste bekannte Altcoin ist der im April 2011 angekündigte Namecoin, vgl. Bitcointalk.org (2022).
313 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 242 ff.; Burniske/Tatar (2018), S. 251 ff. und Bussac (2019), S. 37 f. Dies

illustriert besonders anschaulich das Unternehmen Kodak, wo bereits die Bekanntgabe, eine eigene, Blockchain-
basierte Währung einführen zu wollen, zu einer zwischenzeitlichen Verdoppelung des Aktienkurses führte, vgl.
Kannenberg (2018a).

314 Siehe Abschnitt 3.1.1.2.
315 Vgl. z. B. Ong et al. (2015), S. 83 f. oder Euro Banking Association (2015), S. 6 ff.
316 Da der Quelltext der ursprünglichen Bitcoin-Software frei verfügbar ist, können solche Systeme mit verhältnis-

mäßig wenig Aufwand erstellt werden. Zum Quelltext siehe Github.com (2022b).
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Tabelle 3.1: Überblick verschiedener Kryptowährungen nach Generation

Kategorie / Zweck Beispiele

Reine Währungen (Generation 1)

Erste Kryptowährung Bitcoin (2009)

Derivate mit veränderten Parametern IxCoin (2011, kürzere Zeit zwischen Blöcken),
Terracoin (2012, größere Geldmenge)

Derivate mit technischen Innovationen Litecoin (2011, veränderter Algorithmus),
Peercoin (2012, veränderte Geldschöpfung),
Monero (2014, hohe Anonymität),
Dash (2014, Datenschutz, Instant Payments)

Förderung wissenschaftlicher Forschung Gridcoin (2013)

Staatliche Kryptowährungen E-Krona (2017, Schweden, Forschungsprojekt)
Petro (2018, Venezuela, umstritten)
E-Euro (2020, Euroraum, Forschungsprojekt)

Kryptowährungen mit Zusatzfunktionen (Generationen 2 & 3)

Nichtfinanzielle Dienstleistungen Namecoin (2011, .bit-Domainnamen),
Siacoin (2015, Cloud-Speicher)

Vertragsabwicklung & DApps Ethereum (2015, Smart Contracts),
EOS.IO (2017, Anwendungsplattform)

Ähnliche Blockchain-basierte Systeme

Token Tether (2015, an USD gebunden),
CryptoGoldCoin (2018, durch Gold gedeckt)

Dezentrale Zahlungssysteme Ripple (2012, Geldsystem bzw. Devisenmarkt)

Quelle: Eigene Zusammenstellung, Stand Juli 2022.

Derartige Altcoins wie IxCoin (2011) und Terracoin (2012) unterscheiden sich nur in Details wie
der maximalen Geldmenge oder Transaktionsgeschwindigkeit von Bitcoin.317

Nahezu alle späteren Entwicklungen der ersten Generation bringen technische Innovationen mit
sich. Der erste Altcoin mit technischen Veränderungen gegenüber Bitcoin war Litecoin (2011).
Dessen Erfinder wollten die Erzeugung der Währung vor allem auf handelsüblichen PCs profitabel
gestalten, um eine Machtkonzentration durch die Nutzung von spezialisierter (und teurer)
Hardware zu verhindern und so ein besseres Gleichgewicht der Teilnehmer erreichen.318

Die Entwickler von Peercoin (2012) setzen hinsichtlich der gemeinsamen Konsensfindung auf
einen hybriden Ansatz, um in Zukunft den Energiebedarf des Netzwerkes senken zu können.319

Bei Monero (2014) lag das primäre Ziel der Entwickler – wie bereits bei David Chaums eCash –
auf einer möglichst hohen, bargeldgleichen Anonymität.320

317 Vgl. Ixcoin.net (2018) und Terracoin.io (2022). IxCoin wurde von den ursprünglichen Entwicklern 2015
aufgegeben und wird nur noch vereinzelt an Börsen gehandelt. Vgl. o. V. (2022c).

318 Vgl. Litecoin.info (2018).
319 Vgl. Peercoin.net (2022).
320 Vgl. Getmonero.org (2022).
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Dash (für Digital Cash, 2014) wiederum kombiniert verschiedene Weiterentwicklungen und erlaubt
durch die Einführung spezieller Netzwerkteilnehmer (sogenannter „Masternodes“) die sofortige
Durchführung von Transaktionen, was die Verwendbarkeit als Zahlungsmittel verbessern soll.321

Gridcoin (2013) unterstützt schließlich wissenschaftliche Forschung, indem die von den Nutzern
bereitgestellte Rechenkapazität für das Projekt BOINC322 der Universität Berkeley genutzt
wird.323

Nennenswert sind zudem die Überlegungen einiger Länder, staatliche Kryptowährungen einzufüh-
ren.324 Schweden forscht seit 2017 an der Einführung der E-krona, einer elektronischen Variante
der der Schwedischen Krone.325 Auch die EZB hat im Oktober 2020 eine Studie für einen digita-
len Euro („E-Euro“) vorgestellt und untersucht Möglichkeiten einer praktischen Umsetzung.326

Estland hat hingegen seine bereits 2017 vorgestellten Pläne für eine eigene Kryptowährung nach
umfangreicher Kritik, unter anderem von der EZB, ein Jahr später zurückgezogen.327 Als erstes
Land hat Venezuela 2018 den Petro eingeführt.328 Dessen Einordnung als Kryptowährung im
Sinne dieser Arbeit ist allerdings nicht gegeben, zudem ist keine Verwendung in der Praxis
bekannt.329

Über technische Anpassungen hinaus gehen Altcoins der zweiten und dritten Generation. Als erster
Vertreter einer Kryptowährung mit nichtfinanziellen Dienstleistungen gilt Namecoin (2011),
welches basierend auf der Technik von Bitcoin jedem Teilnehmer gegen Entgelt die (zeitlich
begrenzte) Registrierung einer eigenen Domain mit der proprietären Endung .bit erlaubt.330

Ein weiteres Beispiel solcher früher Kryptowährungen mit einer einzelnen, nichtfinanziellen
Dienstleistung ist Siacoin (2015), das eine vor Manipulation geschützte, verteilte Speicherung
beliebiger Daten anbietet.331

Heute übliche Kryptowährungen der zweiten und dritten Generation lösen sich von einem
einzelnen, festgelegten Zweck und ermöglichen mittels freier Programmierbarkeit die Realisie-
rung nahezu beliebiger Konzepte und Verträge: sogenannte Smart Contracts und dezentrale
Anwendungen (DApps). Das wohl bekannteste und heute populärste System dieser Kategorie
ist Ethereum (2015).332 Dieser ursprünglich für Smart Contracts entwickelten Plattform liegt

321 Vgl. Duffield/Diaz (2018).
322 Berkeley Open Infrastructure for Network Computing, eine Plattform für verteiltes Rechnen, die unter anderem

für komplexe physikalische und medizinische Modelle genutzt wird. Vgl. University of California (2022).
323 Vgl. Gridcoin (2022).
324 Die folgenden Erläuterungen stellen den Stand im Juli 2022 dar. Zu weiteren staatlichen Kryptowährungen

siehe auch The Law Library of Congress (2018), S. 2.
325 Vgl. Sveriges Riksbank (2022).
326 Vgl. Europäische Zentralbank (2020) und Kannenberg (2021e).
327 Vgl. Ummelas (2018).
328 Die Namensgebung erfolgte in Anlehnung an die Erdöl-Vorräte des Landes. Vgl. Busch (2018) und o. V. (2018).
329 Vgl. Busch (2018); Mattke (2018) sowie Ellsworth (2018). Da der Petro offiziell an den Ölpreis gebunden ist,

handelt es sich prinzipiell um einen im Folgenden erläuterten Security-Token.
330 Vgl. Namecoin.org (2018).
331 Vgl. Sia.tech (2018).
332 Gemessen an der Entwicklerbasis, Stand Juni 2018. Vgl. Cryptocodewatch.com (2022) und Ethereum Project

(2022).
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dabei die eigene Kryptowährung Ether zugrunde, die als Kraftstoff333 zur Aufrechterhaltung des
Netzwerkes dient.

Neuere Systeme wie EOS.IO (2017) wurden schließlich von Beginn an als umfangreiche Entwick-
lungsumgebung für dezentrale Anwendungen jeglicher Art konzipiert.334 Sie bieten gegenüber
Ethereum durch weitere Anpassungen und Optimierungen beispielsweise eine schnellere und/oder
günstigere Anwendungsausführung.335 Bereits bei diesen Systemen der zweiten und dritten
Generation spielt die theoretisch weiterhin vorhandene Funktion als Zahlungsmittel oft nur noch
eine untergeordnete Rolle, weshalb ihre Klassifizierung als Kryptowährung zu hinterfragen ist.

Neben den bereits genannten Altcoins gibt es weitere Systeme, deren Einordnung als Kryp-
towährung im Sinne des Kapitels 3.1.1 aus unterschiedlichen Gründen unzutreffend wäre. Da
diese Systeme technisch jedoch ähnlich sind und häufig unter dem Begriff der Kryptowährungen
subsumiert werden, sind sie an dieser Stelle dennoch der Vollständigkeit halber genannt.

In diese Kategorie fallen zum einen sogenannte Token. Der Begriff wird im Sprachgebrauch
sehr uneinheitlich verwendet. Teilweise steht er als Synonym für Kryptowährungen jeglicher
Art.336 Im Kontext mit ebendiesen versteht man darunter jedoch die digitale Repräsentation
eines realen Wirtschaftsgutes, Vermögenswertes oder -gegenstands.337 Gelegentlich bezeichnet
man damit auch Währungseinheiten der dritten Blockchain-Generation.338 Im Unterschied zu
diesen besitzen Token jedoch keine eigene Infrastruktur – sie setzen auf die Blockchain anderer
Kryptowährungen.

Im Allgemeinen teilt man Token in zwei Kategorien ein:339

1. Security-Token spiegeln den Wert eines realen Wirtschaftsgutes wider, beispielsweise Devi-
sen, Rohstoffe oder Immobilien. Man unterscheidet folgende Sonderformen:

• Stablecoins sind durch reale Werte gedeckte Kryptowährungen.

• Equity-Token entsprechen dem Anteil eines Unternehmens, häufig Start-Ups, und sind
somit das rein digitale Äquivalent einer Aktie.

2. Utility-Token sind gegen eine definierte Dienstleistung oder den Zugang zu einem Service
einlösbar, häufig in Verbindung mit dezentralen Anwendungen.

Neben dem bereits erwähnten venezolanischen Petro ist im Kontext der Stablecoins vor allem
das populäre Tether-Netzwerk zu nennen, das eine 1:1-Deckung durch reale USD vorsieht340

333 Eigenbezeichnung der Ethereum-Entwickler.
334 Vgl. Eos.io (2018).
335 Vgl. z. B. Daniel (2018) und MacDonald (2018).
336 So zum Beispiel bei der BaFin und Deutschen Bundesbank, vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht

(2018) und Deutsche Bundesbank (2019c).
337 Vgl. Balzli (2018), S. 430 f. und Giese (2022).
338 So werden beispielsweise die Einheiten des o.g. EOS.IO-Systems „Token“ genannt.
339 Vgl. Mittermeier (2018) und Pollock (2018). Für eine im Detail abweichende Klassifizierung siehe Hahn/Wons

(2018), S. 10 ff.
340 Vgl. Tether.to (2022). Diese Behauptung wird jedoch angezweifelt, vgl. u. a. Tremmel (2021); Lee (2018) und

Markovich (2017). Zu anderen Stablecoins siehe auch Kannenberg (2022c).
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und im Zusammenhang mit Bitcoin-Preismanipulationen zu stehen scheint.341 Da Token auf
fremde Blockchains aufbauen, an reale Güter oder Rechte gekoppelt sind und – abgesehen von
Stablecoins – nicht als Währung erdacht wurden, ist ihre Einordnung als Kryptowährung für den
Rahmen dieser Arbeit zu verneinen.

Zuletzt lassen sich dezentrale Zahlungssysteme klassifizieren, die über die Funktion einer
reinen Währung hinausgehen. Hervorzuheben ist an dieser Stelle Ripple (2012), das ehemalige
Mitarbeiter prominenter Firmen wie Apple, Google, Goldman Sachs und Visa beschäftigt und
von mehreren Banken und Unternehmen unterstützt wird.342 Anders als bei Bitcoin und anderer
Kryptowährungen der ersten Generation war die Intention der Gründer nicht die Schaffung
einer weiteren digitalen Währung. Stattdessen dient das System unter anderem als dezentraler
Devisenmarkt für Banken, der weniger Beschränkungen und geringere Kosten gegenüber kon-
ventionellen Devisenmärkten aufweisen soll.343 Die zugrundeliegende Kryptowährung gleichen
Namens dient aus diesem Grund weniger als Zahlungsmittel, sondern vorrangig als Vehikelwäh-
rung, zur Begleichung von Transaktionskosten sowie zur Finanzierung des hinter dem System
stehenden Unternehmens. Aufgrund dieser Merkmale wird die Einordnung solcher Systeme als
(reine) Kryptowährung ihrem eigentlichen Zweck nicht gerecht.

Obwohl viele der neu erdachten Altcoins scheitern,344 führte der vielfache Wunsch der Umsetzung
eigener Ideen und die meist rentable Einführung zu derzeit über 9.500 bekannten Kryptowährun-
gen.345 Nur ein Bruchteil davon weist eine Marktkapitalisierung von über einer Milliarde USD
auf.346 Bitcoin hatte erstmals ab Mai 2017 einen Marktanteil von weniger als 50 %, war aber bis
zuletzt dennoch ohne Unterbrechung die dominierende Kryptowährung. Die nach Marktkapitali-
sierung zweitgrößte Kryptowährung, Ethereum, erreichte ihren bisher höchsten Marktanteil von
ca. 33 % im Juni 2017.347

Die meisten Altcoins können an den gängigen Börsen nicht direkt gegen offizielle Währungen,
sondern nur gegen andere Kryptowährungen – in der Regel Bitcoin – getauscht werden. Dies
unterstreicht die gegenwärtige Bedeutung von Bitcoin als Referenz und Benchmark für andere
Kryptowährungen.

3.1.2.6 Zusammenfassung

Aus verschiedenen Ansätzen kryptografisch basierter Alternativwährungen seit Beginn der 1990er-
Jahre hat sich Ende 2008 der Bitcoin als erste längerfristig beständige und wegweisende Lösung
entwickelt. Er erreichte in den darauffolgenden Jahren, auch aufgrund vieler Skandale und Angriffe

341 Vgl. Griffin/Shams (2018).
342 Vgl. Ripple Labs Inc. (2015), S. 12 und Ripple.com (2022).
343 Vgl. Ripple Labs Inc. (2017), S. 4 ff.
344 Vgl. z. B. Morris (2018) und Kharif (2018b).
345 Die folgenden Daten entsprechen dem Stand September 2022 nach coinmarketcap.com.
346 Stand September 2022 waren es 29 Stück. Die genaue Anzahl schwankt aufgrund der hohen Preisvolatilität

stark.
347 Stand Juli 2022, vgl. Coinmarketcap.com (2022d).
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auf Börsen, eine hohe Aufmerksamkeit in den Medien und wurde zwischenzeitlich zu Preisen von
über 69.000 USD gehandelt.348 Die Gründe für die exponentielle und hochvolatile Preisentwicklung
sind vielfältig, verschiedene Forschungsarbeiten deuten zudem mögliche Marktmanipulationen in
den späteren Jahren an.349

Das ursprüngliche Bitcoin-System wurde mehrfach weiterentwickelt, verfügte jedoch bis zuletzt
über ein gravierendes Kapazitätsproblem, für das mehrere unterschiedliche Lösungsvorschläge
eingereicht wurden. Da diesbezüglich keine Einigkeit in der Entwickler- und Nutzergemeinde
erzielt werden konnte, teilte sich der Bitcoin ab 2017 in verschiedene Währungen auf, die ihrerseits
individuelle Lösungen umsetzten. Bislang verfügt von diesen Teilprojekten lediglich der klassische
Bitcoin über eine nennenswerte Marktkapitalisierung.

Infolge der schlagartig gestiegenen Popularität derartiger Konzepte in Verbindung mit den
bereits früh absehbaren Skalierungsproblem von Bitcoin sowie der Innovation anderer Entwickler
entstanden bereits ab 2011 alternative Kryptowährungen. Die meisten dieser Altcoins übertreffen
den Bitcoin hinsichtlich Funktionsumfang, Geschwindigkeit und/oder Praktikabilität. Der Bitcoin
bleibt jedoch bis zuletzt aufgrund seiner hohen Marktkapitalisierung, seiner großen Verbreitung
bei Börsen und durch seine direkte Eintauschbarkeit gegen offizielle Fiatwährungen für viele
Anwendungen und Altcoins bislang eine Referenz-Kryptowährung.

3.1.3 Handel mit Kryptowährungen

Die Grundlagen des Kryptowährungshandels sind dem klassischen Devisenhandel ähnlich. Im
Folgenden werden einige Besonderheiten erläutert, die für Bitcoin und andere Kryptowährungen
zu beachten sind.

3.1.3.1 Währungskennzeichnung

Die Kennzeichnung von Kryptowährungen orientiert sich an der Benennung von Devisen nach
der ISO 4217-Norm.350 Dieses ISO-Schema sieht folgende Kennzeichnung vor:

• zwei Buchstaben für das Land und einen Buchstaben für den Währungsnamen bzw.

• für Währungsunionen und andere Tauschmittel, die nicht von einem Einzelstaat herausge-
geben werden, ein X gefolgt von zwei Buchstaben für die Währung.

Die gängigen Tickersymbole von Kryptowährungen bestehen meist ebenfalls aus drei Großbuch-
staben, gelegentlich werden auch zwei, vier oder fünf Buchstaben verwendet.351 Das eigentlich
vorgesehene Schema der ISO 4217-Norm mit führendem X findet jedoch kaum Verwendung,352

348 Stand Juli 2022.
349 Zu einer detaillierten Übersicht möglicher Preiseinflussfaktoren siehe Abschnitt 4.3.2.
350 Siehe Abschnitt 2.1.4.1.
351 Beispielsweise bei Huobi Token (HT), Tether (USDT) oder IOTA (MIOTA), vgl. Coinmarketcap.com (2022c).
352 So zum Beispiel bei Ripple (XRP), Lumen (XLM) oder Monero (XMR).
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überwiegend wird stattdessen der abgekürzte Name der Währung verwendet. Tabelle 3.2 zeigt
beispielhaft die Symbole einiger Kryptowährungen.

Tabelle 3.2: Tickersymbole einiger Kryptowährungen

Kryptowährung Symbol ISO-konforme Variante Besonderheiten, mögliche Konflikte

Bitcoin BTC XBT BTC: Bhutan (BT)

Bitcoin Cash BCH XBC XBC: Europ. Rechnungseinheit (veraltet)

Ether (Ethereum) ETH Nicht verwendet ETH: Äthiopien (ET)

Ripple XRP XRP

Huobi Token HT Nicht verwendet Zweistellig

Tether USDT Nicht verwendet Vierstellig

Quelle: Coinmarketcap.com (2022c).

Für Bitcoin existiert neben der geläufigen Abkürzung BTC das alternative, ISO 4217-konforme
Tickersymbol XBT. Keines dieser Symbole ist durch die ISO standardisiert bzw. festgelegt, in
der Praxis finden beide Varianten Anwendung.353 Diese Verwendung von nicht standardisierten
Tickersymbolen kann zu Konflikten führen. So ist beispielsweise die Abkürzung BTC aufgrund
des Länderkürzels BT eigentlich dem Binnenstaat Bhutan in Südasien zuzuordnen, wenngleich
die dortige Währung Ngultrum ein anderes Tickersymbol (BTN) verwendet.

3.1.3.2 Preisnotation

Ähnlich wie das Tauschverhältnis von Devisen kann der Preis von Kryptowährungen grund-
sätzlich auf zweierlei Arten angegeben werden.354 Anders als bei herkömmlichen Währungen
ist diese Unterscheidung von Mengen- und Preisnotierung allerdings weit weniger geläufig,
vielmehr wird in der Regel vom „Preis“ einer Kryptowährung gesprochen. Dieser Preis wird dabei
typischerweise in Einheiten einer Landeswährung, häufig Euro oder US-Dollar, angegeben.355

Hinsichtlich der Symbolik wird auf die Mengennotierung zurückgegriffen:356

Bitcoin-Preis = 1 BTC = 8.298,50 USD

Ein Bitcoin kostet dementsprechend 8.298,50 USD.

353 Stand Juli 2022. Die Börsen Bitfinex, Bitstamp und Coinbase Pro verwenden das Symbol BTC, während
beispielsweise Kraken in seiner Programmierschnittstelle XBT einsetzt.

354 Siehe zu Devisen Abschnitt 2.1.4.2.
355 Vgl. Coinmarketcap.com (2022c).
356 Vgl. z. B. Bitfinex (2022a).
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Für die ersten frühen Preisschätzungen wurde aus rein praktischen Gründen allerdings zunächst
die Preisnotierung verwendet. So betrug eine Schätzung für den Wert von Bitcoin in US-Dollar
am 31.12.2009:357

1 USD = 1.451,83 BTC

Ein US-Dollar entsprach damals also ungefähr dem Wert von 1.451,83 BTC.

Kleinere Kryptowährungen werden meist nicht gegen reale Währungen gehandelt, bei solchen
erfolgt die Preisangabe oftmals in Einheiten von Bitcoin.358 Bitcoin erfüllt damit für andere
Kryptowährungen, ähnlich wie der US-Dollar für Devisen, häufig den Zweck einer Vehikelwäh-
rung.359

1 BTC entspricht

8.298,90 USD
Briefkurs
Kauf von BTC gegen USD

8.298,50 USD Mittelkurs

8.298,10 USD
Geldkurs
Verkauf von BTC gegen USD

Spread
80 pip

Abbildung 3.4: Kursnotierung am Beispiel des Bitcoin
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ostendorf (2014), S. 488.

Wie auch bei Devisen unterscheidet man für Kryptowährungen Geld- und Briefkurse.360

Abbildung 3.4 stellt die verschiedenen Notationen für den Bitcoin-Preis schematisch dar:

• Der Geldkurs entspricht dem höchsten offenen Kaufangebot aus dem Auftragsbuch einer
Börse. Der Kunde kann einen Bitcoin gegen 8.298,10 US-$ verkaufen.

• Der Briefkurs gibt hingegen das niedrigste offene Verkaufsangebot an. Der Kunde erhält
für 8.298,90 US-$ einen Bitcoin.

Der Spread zwischen An- und Verkaufskurs ist dabei gegenüber denjenigen bei gängigen Wäh-
rungspaaren am Devisenmarkt meist deutlich höher. Mögliche Ursachen liegen in der Abwesenheit
von Market Makern und der generell hohen Volatilität der Bitcoin-Preise.361

357 Vgl. New Liberty Standard (2009).
358 Vgl. Bussac (2019), S. 81 f.
359 Siehe Abschnitt 2.1.4.3.
360 In der vorliegenden Untersuchung ist diese Unterscheidung jedoch nicht von Bedeutung, da historische

Transaktionen zwischen zwei Marktteilnehmern betrachtet werden. Für diese Transaktionen liegt ein eindeutiger
Tauschpreis vor, eine Unterscheidung in Geld- und Briefkurs ist dabei nicht möglich.

361 Siehe dazu Abschnitt 4.3.

64



3.2 Das Bitcoin-Kernsystem

3.2 Das Bitcoin-Kernsystem

3.2.1 Technische Realisierung

Das Bitcoin-Netzwerk ist das erste unbare Geldsystem, das auf einer dezentralen Verwaltung
beruht. Um betrügerische Transaktionen zu verhindern und eine dauerhafte Funktionalität des
Netzwerkes zu erhalten, sind daher gesonderte technische Maßnahmen gegenüber Buchgeldsyste-
men mit einer zentralen Kontrollinstanz notwendig.

In den folgenden Abschnitten werden zunächst die von zentralen Systemen abweichenden Anforde-
rungen und die grundlegende Funktionsweise erläutert. Anschließend wird die Geldaufbewahrung,
der Tausch und die Schöpfung von Währungseinheiten erklärt. Zuletzt folgt eine Erläuterung der
technischen Aktualisierung solcher dezentraler Systeme.

3.2.1.1 Anforderungen und Grundprinzip

Eine Bargeldtransaktion ist denkbar einfach: Durch materielle Übergabe und Übertragung des
Eigentums an den Geldscheinen, Münzen oder sonstigen Geldformen ist der Zahlungsvorgang
abgeschlossen. Verzichtet man auf eine physische Repräsentation, wie beispielsweise bei der
Übertragung von Buchgeld, sind zusätzliche Zwischenschritte notwendig. Folgende Prozesse laufen
typischerweise bei einer Überweisung von Buchgeld unter Zuhilfenahme einer vertrauenswürdigen
Instanz ab:362

1. Verifizierung der Identitäten von Zahlungssender und -empfänger,

2. Prüfung der Kontodeckung,

3. Übertragung des angewiesenen Betrags, Erfassung in den beteiligten Konten.

Abbildung 3.5 veranschaulicht einen solchen Zahlungsvorgang am Beispiel einer Überweisung
zwischen zwei Bankkunden.

Fehlt eine solche vertrauenswürdige Instanz, sind nun Aspekte zu beachten, die bislang keine
Rolle spielten.363 Zunächst stellt sich das Problem, dass digitales Geld grundsätzlich eine leicht
zu kopierende Information darstellt. Es muss sichergestellt werden, dass eine Währungseinheit
nicht doppelt verwendet werden kann. Zu diesem Zweck ist es nötig, eine korrekte Buchführung
über sämtliche Eigentumsverhältnisse zu führen, ohne dass einzelne Teilnehmer in betrügerischer
Absicht Kontostände verändern können. Darüber hinaus muss die Authentizität der Nutzer
sichergestellt sein.364

362 Vgl. Ostendorf (2014), S. 66 ff. Diese Ausführungen beziehen sich auf das Bankensystem, das Grundprinzip
lässt sich jedoch auf nahezu alle zentral verwalteten Zahlungssysteme übertragen.

363 Vgl. Lansky (2018), S. 19.
364 Vgl. Boehme-Neßler (2001), S. 182 f.
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Zahlungssender
DE27 7834 0000 . . .

 
Zahlungsempfänger
DE11 1600 2000 . . .

�

Bank A

�
Bank B

Verrechnung
über

Clearing-Stelle

2. Zahlungsnetzwerk
✓ Prüfung Kontoinhaber und Deckung

[ Erfassung in Konten

1. Zahlungsauftrag

3. Gutschrift

ë 4. Versand

Abbildung 3.5: Schema einer unbaren Transaktion unter Beteiligung zentraler Instanzen
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bank for International Settlements (2018b), S. 97.

Ähnlich wie die soziale Kontrolle prähistorischer Kleingruppen365 findet im Bitcoin-Netzwerk eine
gegenseitige Kontrolle aller beteiligten Nutzer in einem sogenannten peer-to-peer -Netzwerk statt.
Jeder Nutzer verfügt über eine ständig aktualisierte Kopie der gesamten Transaktionshistorie,
gespeichert in der Blockchain.366 Da die Teilnehmer sich prinzipiell gegenseitig misstrauen und mit
Manipulationen zu eigenen Ungunsten rechnen müssen, wird ein demokratisches Mehrheitssystem
eingesetzt: Jede an das Netzwerk gesendete Transaktion wird von allen Empfängern zunächst auf
Gültigkeit geprüft, bevor sie an andere Teilnehmer weiterverteilt wird. Durch die Offenlegung aller
Eigentumsverhältnisse in der Blockchain kann jederzeit geprüft werden, ob die in der Transaktion
angegeben Bitcoin-Einheiten auch ausgegeben werden dürfen. Betrügerische Transaktionen
werden von den Teilnehmern erkannt und nicht akzeptiert, einzelne Teilnehmer haben auf diesem
Weg keine Möglichkeit, gegen den Willen der Mehrheit Kontostände zu manipulieren.

Sogenannte Miner sammeln diese an das Netzwerk gesendeten, zunächst noch offenen Transaktio-
nen, leisten durch das Lösen eines rechenintensiven Rätsels einen Arbeitsnachweis und hängen die
gesammelten Transaktionen in einem neuen Block an den Transaktionsverlauf in der Blockchain
an.367 Abbildung 3.6 veranschaulicht diesen Ablauf einer Transaktion im Bitcoin-Netzwerk.

Der für jeden Block individuelle Arbeitsnachweis soll die nachträgliche Manipulation abgeschlos-
sener Transaktionen verhindern. Dieses Konzept basiert auf zwei Regeln:

1. Es wird grundsätzlich die längste und damit rechenintensivste Blockchain als gültig
erachtet und weiterverfolgt.

2. Jeder Block enthält eine Prüfsumme des vorangegangenen Blockes. Ein Block kann somit
nicht verändert werden, ohne dass alle nachfolgenden Blöcke ungültig werden.

365 Siehe Abschnitt 2.1.1.
366 Eine Teilnahme ist wahlweise auch ohne vollständige Kopie der Blockchain möglich, um den benötigten

Speicherplatz zu reduzieren. Die gesamte Bitcoin-Historie ist jederzeit öffentlich zugänglich. Teilnehmer, die
eine vollständige Kopie vorliegen haben, werden als Full Nodes bezeichnet, vgl. Nakamoto (2008b), S. 5.

367 Siehe dazu detailliert Abschnitt 3.2.1.5.
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Abbildung 3.6: Schema einer Transaktion im Bitcoin-Netzwerk
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bank for International Settlements (2018b), S. 97.

Um eine in der Blockchain erfasste Transaktion zu verändern oder rückgängig zu machen,
müsste ein Angreifer alle auf die fragliche Transaktion folgenden Blöcke neu erstellen und
somit die darin verbriefte Arbeitsleistung ein weiteres Mal verrichten, damit seine Version der
Transaktionsgeschichte Gültigkeit erlangt. Diese „Geschichtsfälschung“ müsste schneller erfolgen,
als alle anderen Teilnehmer zusammen auch nur einen einzigen weiteren Block erzeugen können –
andernfalls wäre die legitime Transaktionskette erneut länger als die gefälschte Historie.

Durch eine dynamische Anpassung der geforderten Arbeitsleistung an die gesamte verfügbare
Rechenkapazität sind derartige Angriffe mit erheblichem Aufwand verbunden, eine nachträgliche
Manipulation der Blockchain ist in der Praxis kaum möglich.368 Durch dieses Konsensverfahren
ist eine zentrale, vertrauenswürdige Instanz zur Kontrolle der Kontostände nicht erforderlich. Die
Sicherheit des Systems hängt hingegen davon ab, dass die Mehrheit der Rechenleistung durch
vertrauenswürdige Anwender kontrolliert wird.

Im folgenden Abschnitt wird die technische Basis von Bitcoin erläutert: Das Konzept asymmetri-
scher Kryptographie.

3.2.1.2 Kontoführung mit asymmetrischer Kryptografie

Bitcoin basiert auf einem asymmetrischen Kryptosystem, auch als Public-Key-System bekannt.
Diese zeichnen sich durch Schlüsselpaare aus, bestehend aus einem geheimen und einem öf-
fentlichen Schlüssel.369 Sie sind im Allgemeinen derart konzipiert, dass es mittels des öffentlich
bekannten Schlüssels möglich ist, Nachrichten zu verschlüsseln, signierte Nachrichten zu über-
prüfen oder die Identität des Schlüsselinhabers zu kontrollieren. Im Umkehrschluss lässt
nur der private Schlüssel es zu, entsprechende Nachrichten wieder zu entschlüsseln, Nachrichten
zu signieren oder sich zu authentisieren. Durch Kenntnis des öffentlichen Schlüssels lässt

368 Dennoch sind solche 51 %-Angriffe nicht gänzlich auszuschließen, siehe Abschnitt 3.2.2.1.
369 Vgl. im Folgenden Menezes/van Oorschot/Vanstone (2001), S. 283 ff. und Mollin (2003), S. 53 ff.
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sich der private Schlüssel nicht ableiten, während umgekehrt der öffentliche Schlüssel aus dem
privaten Schlüssel erzeugt wird.

Die sogenannte Einwegfunktion, die diese Umkehrung verhindert, basiert derzeit auf der bislang
ungelösten Problematik einer effizienten Berechnung des diskreten Logarithmus.370 Die Erläute-
rung der komplexen mathematischen Hintergründe dieses Verfahrens würden den Umfang dieser
Arbeit bei weitem übersteigen. Ersatzweise sei daher auf die umfangreichen Werke von Wätjen
(2018), Mollin (2003) und für einen einfachen Einstieg auf Singh (2000), S. 324 ff. verwiesen.
Vereinfacht lässt sich das System wie ein Briefkasten verstehen: Jeder hat die Möglichkeit,
Briefe einzuwerfen, aber nur der Eigentümer des korrekten Schlüssels kann diese Briefe wieder
entnehmen.

û
Zufallszahl

ø

Privater Schlüssel
328ede279420 . . .

ECDSA B

WIF-Schlüssel
5JHKqpFy . . .

Base58

ø

Öffentlicher Schlüssel
044a34ce6535 . . .

ECDSA

$

Bitcoin-Adresse
1AeFU5eb . . .

Hash, Base58

Abbildung 3.7: Erzeugung von Bitcoin-Adressen durch asymmetrische Kryptografie
Quelle: Eigene Darstellung.

Anders als gewöhnliches Buchgeld verfügt Bitcoin nicht über Konten. Stattdessen findet diese
Public-Key-Technik zur Erstellung von sogenannten Adressen Anwendung.371 Diese dienen
als Eingang bzw. Ausgang von Transaktionen und übernehmen so in der Praxis eine ähnliche
Funktion wie Kontonummern.

Abbildung 3.7 veranschaulicht den Vorgang der Schlüssel- und Adresserzeugung. Zunächst wird
eine beliebige, echte372 Zufallszahl gewählt.373 Ausgehend von dieser Zahl wird durch das auf
elliptischen Kurven basierenden Kryptosystem (Elliptic Curve Digital Signature Algorithm,
ECDSA) nun ein neues Schlüsselpaar erzeugt.374

370 Vgl. Mollin (2003), S. 39 ff.
371 Vgl. im Folgenden Antonopoulos (2017), S. 55 ff. und Narayanan et al. (2016), S. 15 ff.
372 Die Erzeugung nicht-deterministischer Zufallszahlen stellt in der Informationstechnik ein nichttriviales Problem

dar und bedarf häufig der Eingabe zusätzlicher zufälliger Werte durch den Benutzer, vgl. Menezes/van
Oorschot/Vanstone (2001), S. 169 ff. Andernfalls könnte unter Umständen die „Berechnung“ der Zufallszahl
durch einen Angreifer reproduziert und infolgedessen die so erzeugte Adresse vollständig übernommen werden.

373 Die Zahl liegt dabei im Bereich zwischen 1 und 2256. Dieser Zahlenraum entspricht einer Dezimalzahl mit 77
Stellen. Während theoretisch zwei Nutzer die gleiche Zufallszahl wählen könnten, ist dieser Fall in der Praxis
nahezu ausgeschlossen. Vgl. Antonopoulos (2017), S. 58 ff.

374 Mit Einführung des Taproot-Updates im November 2021 können alternativ auch sogenannte Schnorr-Signaturen
zum Einsatz kommen, vgl. z. B. Rauhut (2021). Diese Variante unterscheidet sich nur in technischen Details,
eine Kenntnis ist für das grundlegende Verständnis daher nicht erforderlich.
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Aus dem öffentlichen Teil dieses Paares entsteht nach Anwendung zweier Hashfunktionen375 die
Basis der Bitcoin-Adresse.376 Für eine kürzere Darstellung, bessere Lesbarkeit und zum Schutz
vor Tippfehlern wird das Ergebnis anschließend noch anhand eines sogenannten Base58Check-
Algorithmus kodiert und um eine Prüfsumme erweitert.377 Es entsteht die finale Bitcoin-Adresse
mit einer Länge von 26-35 Zeichen, an die nun Zahlungen gesendet werden können. Eine Beispiel-
Adresse sieht wie folgt aus: 1PC9aZC4hNX2rmmrt7uHTfYAS3hRbph4UN. Aus Bitcoin-Adressen
können aufgrund der vorgeschalteten Hashfunktionen keine öffentlichen Schlüssel und – selbst
bei Kenntnis des öffentlichen Schlüssels – aufgrund der Ausgestaltung des asymmetrischen
Kryptosystems auch keine privaten Schlüssel abgeleitet werden.

Der private Schlüssel dient nun dazu, Zahlungen ausgehend von dieser Adresse zu autorisieren.
Mittels dieses Schlüssels wird nachgewiesen, die zugehörige Bitcoin-Adresse erstellt zu haben und
Ausgaben mit dieser Adresse tätigen zu können. Private Schlüssel sind daher gewissermaßen als
Äquivalent einer PIN zum Zugang eines Bankkontos anzusehen. Für eine bessere Übertragung zwi-
schen verschiedener Software bzw. Online-Diensten oder zur Sicherung kann er in das sogenannte
Wallet Import Format (WIF) transformiert werden. Das Vorgehen ähnelt dabei grundsätzlich
der Ableitung der Bitcoin-Adresse aus dem öffentlichen Schlüssel. Um den Vorgang reversibel
zu gestalten, entfällt hier allerdings die Anwendung von Hashfunktionen. WIF-Schlüssel haben
daher ein ähnliches äußeres Format wie Bitcoin-Adressen, sind jedoch bis zu 52 Zeichen lang.

Durch die Anwendung der asymmetrischen Kryptografie wird deutlich, weshalb verlorene Schlüssel
im Bitcoin-Netzwerk nicht einfach rekonstruiert werden können und die damit verbundenen
Bitcoins bei Schlüsselverlust dauerhaft dem System entzogen sind. Erst sobald ein Nutzer (zufällig)
erneut die identische Zufallszahl als Basis für den ECDSA-Algorithmus wählt, was aufgrund
der riesigen Menge an möglichen Zufallszahlen extrem unwahrscheinlich ist, wäre ein Zugriff
auf die mit dieser Adresse verbundenen Bitcoins wieder möglich. Eine weitere Möglichkeit ist
die Einführung einer Ausnahmeregelung im verwendeten Protokoll des Netzwerkes durch die
Mehrheit aller Nutzer, was jedoch ebenso impraktikabel wie unwahrscheinlich erscheint.

Bitcoin-Adressen können mit dieser Technik auch ohne Zugang zum Netzwerk in beliebiger
Anzahl erzeugt werden. Erst durch den Einsatz in einer Transaktion wird die Adresse den
anderen Teilnehmern mitgeteilt. Aufgrund der einfachen Erzeugung werden zum Zweck eines
besseren Datenschutzes Adressen meist zur nur einmaligen Verwendung erzeugt.

Im folgenden Abschnitt wird erläutert, welche Arten der Schlüsselaufbewahrung geläufig sind.

375 Hash- oder Streuwertfunktionen erzeugen aus einer Eingabemenge (Wörter oder Zahlen) eine Zielmenge
fester Länge (den Hash). Sie sind stark vereinfacht mit der mathematischen Berechnung einer Quersumme
vergleichbar. Aus dem Hash lässt sich im Allgemeinen nicht auf die Eingabemenge schließen, insbesondere
kryptografische Hashfunktionen sind nicht reversibel.

376 Verwendet werden SHA-256 und anschließend RIPEMD-160. Vgl. Antonopoulos (2017), S. 64 ff.
377 Das Ergebnis der vorausgehenden Hashfunktionen ist eine Folge von 160 bits, also 160 Nullen und Einsen. Der

Algorithmus transformiert dieses binäre Zahlensystem in ein Stellenwertsystem mit der Basis 58, das aus Groß-
und Kleinbuchstaben sowie Zahlen besteht. Die Zahl 0 und die drei Buchstaben O, l und I werden aufgrund
der Verwechslungsgefahr nicht in das System aufgenommen, woraus sich die Basis 58 = 10 + 2 · 26 − 4 ergibt.
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3.2.1.3 Aufbewahrung

Aufgrund der eben erläuterten Kontoführung des Bitcoin-Systems stellt die Aufbewahrung von
Bitcoins offenbar lediglich die Speicherung des privaten Schlüssels einer Adresse dar.378 Aus
praktischen Gesichtspunkten heraus hat sich dafür die Verwendung eines sogenannten Wallets
(elektronische Geldbörse) etabliert, wobei dieser Begriff im Kontext der Kryptowährungen
zweierlei Dinge bezeichnet:379

1. Die Client-Software, die zur Verwaltung von Bitcoin-Schlüsseln und deren zugehöriges
Guthaben sowie zur Abwicklung von Transaktionen dient.

2. Container, die Bitcoin-Schlüssel aufbewahren.

Dieser Abschnitt widmet sich solchen Containern zur Aufbewahrung. Abbildung 3.8 visualisiert die
beiden Hauptgruppen von Krypto-Wallets: Deterministische und nichtdeterministische Wallets.
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Abbildung 3.8: Arten von Krypto-Wallets
Quelle: In Anlehnung an Antonopoulos (2017), S. 95 f.

Einfache Wallets enthalten lediglich einen losen Verbund unzusammenhängender Schlüssel. Solche
Wallets werden als nichtdeterministische Wallets bezeichnet, da die Schlüssel in keinerlei
Beziehung zueinander stehen.380 Während diese Technik zwar äußerst simpel ist, ist deren
Anwendung in der Praxis nicht sinnvoll. Da für jede Transaktion ein eigener Schlüssel bzw. eine
eigene Adresse empfohlen wird, müsste mit steigender Anzahl Transaktionen eine immer größere
Datenmenge aufbewahrt und vor Verlust gesichert werden. Ebenso wäre auch die Übertragung in
andere Software oder zu Online-Plattformen mit einem stetig steigendem Aufwand verbunden.

Heutige Ausgestaltungen sind daher praktisch immer sogenannte deterministische Wallets.
In solchen Wallets werden alle Schlüssel ausgehend von einem selbst gewählten oder zufällig
generierten Codewort bzw. Ausgangswert (dem sogenannten seed) erzeugt.381 Dieser Ausgangswert

378 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 76 ff.
379 Vgl. Antonopoulos (2017), S. 93.
380 Vgl. Antonopoulos (2017), S. 93 ff. und Bashir (2018), S. 192.
381 Vgl. auch Eskandari et al. (2015), S. 4.
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wird mit einem Zähler bzw. Index versehen, um daraus abgeleitete Unterschlüssel zu erzeugen.
In Abbildung 3.8 ist die moderne Form eines solchen Wallets abgebildet, ein sogenanntes Typ 2
HD-Wallet.382 Solche Wallets erlauben es, eine beliebig verschachtelte Hierarchie von Schlüsseln
zu erzeugen, beispielsweise um verschiedene Ausgabe- oder Eingabe-Adressen zu gruppieren.

Bitcoin-Schlüsselaufbewahrung

Digital

Hot Storage (Online)
Software-Wallets

Hosted Wallets

Cold Storage (Offline)
Hardware-Wallets

Offline-Geräte

Externe Speicher

Analog

Papier Brain-Wallets

Abbildung 3.9: Kategorisierung verschiedener Bitcoin-Schlüsselaufbewahrungsarten
Quelle: Eigene Darstellung.

Zur Aufbewahrung dieser Wallets bieten sich vielfältige Möglichkeiten an.383 Abbildung 3.9 zeigt
die relevantesten Speicherformen im Überblick.

Software-Wallets bezeichnen dabei zunächst eine lokale Datei auf der Festplatte des Benutzers
oder im Speicher eines Smartphones. Dies ist die einfachste und gleichzeitig die Standard-
Speichermethode: Bei Erzeugung neuer Adressen bzw. Hauptschlüssel hinterlegen Bitcoin-Clients
automatisch den zugehörigen privaten Schlüssel in einer internen Datenbank. Auf diese Weise
kann sehr komfortabel über die Guthaben der verschiedenen Adressen verfügt werden.

Problematisch sind diese Wallets jedoch mit Blick auf die Sicherheit: Da das verwendete Gerät
für die Verbindung zum Bitcoin-Netzwerk notwendigerweise mit dem Internet verbunden ist
(sogenannte Hot Storage), ist es den üblichen Risiken ausgesetzt, die damit einhergehen.384 Bei
Datenverlust, Diebstahl des Gerätes oder Virenbefall können die gespeicherten Schlüssel sehr
einfach unwiederbringlich verloren gehen oder in fremde Hände geraten. Die zugrundeliegende
Datenbank kann bei vielen Clients zwar optional mit einem selbst gewählten Kennwort ver-
schlüsselt werden, um die Sicherheit zumindest geringfügig zu erhöhen. Allerdings bietet dies
bei Kompromittierung des jeweiligen Gerätes keinen nennenswerten Sicherheitsgewinn, wenn
beispielsweise unbemerkt Tastatureingaben abgegriffen werden können.385

Die meisten Smartphone-Wallets bieten aufgrund der dort verbreiteten, eher geschlossenen

382 HD (Hierarchical Deterministic) Wallets wurden mit BIP-32 eingeführt und mit BIP-44 erweitert, vgl. Bashir
(2018), S. 192.

383 Vgl. im Folgenden z. B. Franco (2015), S. 123 ff.; Eskandari et al. (2015), S. 2 ff. sowie Narayanan et al. (2016),
S. 76 ff.

384 Dies umfasst zum Beispiel Virenbefall, Verschlüsselungstrojaner, Phishing, Übernahme durch Hacker, u. a. Vgl.
z. B. Kraft/Weyert (2017), S. 411 ff.

385 Vgl. Kraft/Weyert (2017), S. 63 ff.
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Betriebssysteme eine höhere Sicherheit. Dies schließt die Möglichkeit eines Fremdzugriffs, bei-
spielsweise durch Sicherheitslücken im Betriebssystem, jedoch nicht grundsätzlich aus.

Bitcoin-Börsen und ähnliche Dienstleister bieten mit Online-Wallets einen sehr hohen Komfort
und erfordern grundsätzlich keine gesonderte Software seitens des Nutzers.386 Die Verantwortung
bezüglich des Schlüsselverlustes geht damit auf den jeweiligen Plattformbetreiber über. Die
Börsen übernehmen mit der Speicherung von privaten Schlüsseln eine Rolle, die der der Banken
zur Aufbewahrung von Bargeld im gewöhnlichen Geldsystem äquivalent ist. Zur Absicherung
werden heute häufig Techniken wie eine Zwei-Faktor-Authentisierung387 eingesetzt, die das Risiko
eines Identitätsdiebstahls minimieren sollen.388

Durch die Auslagerung der privaten Schlüssel ist ein uneingeschränktes Vertrauen gegenüber dem
Dienstanbieter erforderlich, was sich in der Vergangenheit durchaus als problematisch erwiesen
hat.389 Zwar bewahren einige Bitcoin-Börsen die privaten Schlüssel selbst in einer Form von
Offline-Storage auf.390 Dennoch sind bei Verlust der Zugangsschlüssel oder bei einem erfolgreichen
Diebstahl, beispielsweise durch (ehemalige) Mitarbeiter, grundsätzlich alle hinterlegten Bitcoins
bzw. deren Guthaben gefährdet.391 Dieses Problem versuchen sogenannte hybride Web-Wallets
zu umschiffen, indem die Zugangsschlüssel wiederum nur in verschlüsselter Form auf den Servern
des Anbieters gespeichert werden und ausschließlich lokal auf dem Browser des Nutzers durch
Eingabe eines Kennwortes entschlüsselt werden können.392 Ein weiterer Nachteil gegenüber
anderen Speichertechniken ergibt sich aus der Tatsache, dass bei einem technischen Defekt bzw.
einem Serverausfall gegebenenfalls nicht über das eigene Geld verfügt werden kann.393

Bei Cold Storage handelt es sich gegenüber der bislang erläuterten Hot Storage um die
Aufbewahrung privater Schlüssel auf einem Gerät bzw. in einer Art und Weise, die nicht mit
dem Internet in Verbindung steht. Dies kann zunächst ein USB-Stick, ein eigens für diesen Zweck
eingerichteter PC oder ein (nicht mehr verwendetes) Smartphone sein. Zwar sind bei dieser
Aufbewahrungsform die Schlüssel vor einem unmittelbaren Zugriff deutlich besser geschützt.
Sollte das verwendete Endgerät allerdings kompromittiert sein, bieten diese Methoden, sobald
der Schlüssel eingesetzt wird, keinen nennenswerten Sicherheitsvorteil gegenüber gewöhnlicher
Hot Storage.394

386 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 87 ff. und Franco (2015), S. 131.
387 Eine Zwei-Faktor-Authentisierung (2FA) erfordert zur Anmeldung neben dem Kennwort noch eine weitere,

davon unabhängige und geheime Komponente, zum Beispiel eine zufällig erzeugte, zeitlich begrenzte Zahlenfolge
oder eine per SMS versendete Anmeldekennung.

388 Vgl. Eskandari et al. (2015), S. 4.
389 Vgl. z. B. Moore/Christin (2013), S. 25 ff.
390 Vgl. Eskandari et al. (2015), S. 4.
391 In einem Fall wurde beispielsweise der Zugang zum Cold Wallet einer Börse schlicht durch den Tod des

Börsengründers verunmöglicht. Vgl. Dölle (2019), S. 50 f.
392 Vgl. Eskandari et al. (2015), S. 4.
393 Gegenüber dem mittlerweile sehr robusten, dezentralen Bitcoin-Netzwerk entsteht durch die Verwendung eines

einzelnen Anbieters mit wenigen Servern ein Single Point of Failure, der wesentlich schwieriger abzusichern ist
als ein riesiges Netzwerk vieler kleiner Rechner. Diese Problematik hat durchaus eine praktische Relevanz, vgl.
bspw. Hönig (2020), S. 81.

394 Mit jeglicher Art von Datenaustausch zwischen dem Internet-Gerät und der Cold Storage ist immer die
Gefahr einer Infektion des Offline-Gerätes verbunden. Prominentes Beispiel ist der 2010 entdeckte Stuxnet-
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Einen solchen Vorteil bieten allerdings Hardware-Wallets wie beispielsweise Trezor.395 Die
Funktionsweise von Hardware-Wallets ist im Grundprinzip vergleichbar mit dem aus dem Online-
Banking bekannten chipTAN-Verfahren.396 Die Geräte sind gegen Manipulation geschützt und
signieren, z. B. über eine USB-Verbindung, nur die jeweils angeforderte Transaktion, ohne damit
direkten Zugriff auf das gesamte Guthaben einer Adresse zu ermöglichen.397 Bei manchen Geräten
ist zudem ein zusätzlicher Schutz durch Vergabe einer eigenen PIN möglich. Selbst wenn das
Endgerät des Nutzers unter fremder Kontrolle steht, ist es nicht möglich, die hinterlegten privaten
Schlüssel bzw. die damit verbundenen Konten zu übernehmen.398

Allerdings kann der Komfort solcher Lösungen gegenüber einfachen Software-Wallets, je nach
Ausgestaltung, geringer sein. Zusätzlich muss bei Erwerb des Gerätes sichergestellt sein, dass keine
nachträgliche Manipulation durch Dritte stattgefunden hat. Darüber hinaus besteht die Gefahr
des Gerätediebstahls oder -defekts, was bei fehlendem Offline-Backup in einem Komplettverlust
der jeweiligen privaten Schlüssel resultiert.

Eine weitere Möglichkeit besteht darin, die Hauptschlüssel oder Codewörter auf Papier in
Textform oder als QR-Code399 auszudrucken.400 Wird ein Schlüssel für eine Transaktion benötigt,
kann der zugehörige QR-Code beispielsweise per Smartphone abfotografiert werden und muss
nicht dauerhaft auf dem Gerät verbleiben. Der Komfort ist dabei ungefähr vergleichbar mit einem
Hardware-Wallet, die Sicherheit jedoch in hohem Maße vom physischen Zugriff auf das jeweilige
Dokument sowie vom verwendeten Endgerät abhängig.

Ebenso ist es möglich, die Codewörter zur Erzeugung der Hauptschlüssel selbst zu wählen und
sich ohne jegliche physische Repräsentation schlicht zu merken (sogenannte Brain Wallets).
Während dies in Theorie die höchstmögliche Sicherheit gegen Fremdzugriff auf die Schlüssel
bietet, können die Wörter bei Eingabe in die Transaktionssoftware dennoch abgegriffen werden.
Außerdem ist die Sicherheit solcher Wallets maßgeblich davon abhängig, wie stark die vom Nutzer
gewählte Passphrase ist. Über spezielle Techniken ist es meist sehr einfach möglich, derartig
erzeugte Schlüssel zu erraten, weshalb führende Bitcoin-Entwickler vom Einsatz solcher Wallets
dringend abraten.401 Darüber hinaus ist der Komfort durch das stets erforderliche händische
Eingeben der Codewörter äußerst gering.

Tabelle 3.3 zeigt einen Überblick der verschiedenen Aufbewahrungsmöglichkeiten mit einer
Einschätzung von Sicherheit und Komfort. Zusammenfassend bieten bei einer Kompromittierung

Computerwurm, der Steuergeräte zur Urananreicherung im Iran infizierte und beschädigte, die prinzipiell
offline betrieben wurden. Vgl. dazu umfangreich Zetter (2014).

395 Vgl. Trezor.io (2022).
396 Das chipTAN-Gerät erzeugt mittels der zugehörigen Bankkarte eine Transaktionsnummer, die nur für die

jeweils angeforderte Transaktion gültig ist. Vgl. Ostendorf (2014), S. 105.
397 Vgl. Franco (2015), S. 130 und Antonopoulos (2017), S. 98 f.
398 Da es sich bei diesen Hardware-Wallets im Grunde ebenfalls um kleine Computer handelt, ist die Gefahr einer

Sicherheitslücke auch hier nie völlig auszuschließen. Durch das geschlossene System dürfte ein Angriff jedoch
deutlich schwieriger zu bewerkstelligen sein.

399 Ein QR-Code (Quick-Response-Code) stellt eine Art zweidimensionalen Barcode dar.
400 Vgl. Franco (2015), S. 127 f.
401 Vgl. Vasek et al. (2017), S. 609 ff. und Franco (2015), S. 132.
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Tabelle 3.3: Einstufung verschiedener Bitcoin-Wallets hinsichtlich Sicherheit und Komfort

Form Sicherheit Komfort Anmerkungen

Software-Wallet Standard-Speicherlösung

Smartphone-Wallet

Hybrid-Wallet Keine Software nötig, umgebungsabhängige Sicherheit

Hosted Wallet Keine Software nötig, vertrauensbasiert

Hardware-Wallet Gerät muss angeschafft werden

Offline-Speicher Begrenzter Sicherheitsvorteil gegenüber Hot Storage

Papier-Wallet Sicherheit abhängig von Aufbewahrung

Brain Wallet Sicherheit abhängig von Passphrase

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

des verwendeten Endgerätes (Smartphone bzw. PC) nur Hardware-Wallets sowie – in Grenzen –
Online-Wallets mit Zwei-Faktor-Authentisierung einen nennenswerten Schutz vor Diebstahl. Ein
Datenverlust ist bei prinzipiell jeder Aufbewahrungsform möglich und mit einem vollständigen
Verlust aller damit verbundenen Bitcoins verbunden, weshalb eine Sicherung der Schlüssel in
mehreren unterschiedlichen Formen bzw. an verschiedenen Orten empfehlenswert ist.

Im folgenden Abschnitt wird nun erläutert, wie Bitcoin-Adressen für Transaktionen im Bitcoin-
Netzwerk verwendet werden.

3.2.1.4 Transaktionen

Transaktionen sind der Kern des Bitcoin-Netzwerkes. Sie bestehen aus beliebig vielen Eingängen
(Inputs) und Ausgängen (Outputs).402 Jeder Ausgang legt einen Bitcoin-Betrag und die für eine
Nutzung erforderlichen Bedingungen fest. Diese verweisen typischerweise auf eine Bitcoin-Adresse,
zur Nutzung ist also der Nachweis des zugehörigen privaten Schlüssels notwendig.403

Ein Input bezieht sich hingegen auf den Output einer vorangegangen Transaktion, wobei die
dort geforderte Nutzungsberechtigung nachgewiesen werden muss. Ausschließlich neu erzeugte
Bitcoins verfügen über keine Transaktions-Inputs. Auf diese Weise lässt sich für jeden Bitcoin
stets die vollständige Transaktionskette bis zu seiner Entstehung nachvollziehen.

Transaktionseingänge sind ebenso wie Ausgänge nicht auf einzelne Adressen beschränkt.404 Sollen
beispielsweise fünf Bitcoins gesendet werden, dem Sender liegen aber nur Transaktionen mit

402 Vgl. Franco (2015), S. 77 ff. und Antonopoulos (2017), S. 117 ff. Die folgenden Erläuterungen sind der Verständ-
lichkeit halber aus technischer Sicht stark vereinfacht.

403 Dies entspricht dem einfachsten Anwendungsfall. Die technische Basis ermöglicht grundsätzlich auch einige
andere, frei wählbare Formen der Verifizierung. Beispielsweise kann eine Bestätigung durch mehrere Schlüssel
(sogenannte Multisig-Transaktionen) notwendig sein. Wenngleich unüblich, kann ebenso auch eine beliebige
Verwendung durch alle Teilnehmer erlaubt werden.

404 Vgl. Nakamoto (2008b), S. 5 und Antonopoulos (2017), S. 119 ff.
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geringerem Einzelwert vor, können diese gemeinsam als Eingang für einen einzelnen Ausgang
verwendet werden. Liegen dem Sender umgekehrt nur höhere Transaktionsoutputs zur Verwendung
vor, kann die Differenz als zweiter Output wieder zurück an eine eigene Adresse gesendet werden.
Dies entspricht dem „Wechselgeld“ der Transaktion.

Alle Eingänge einer Transaktion werden stets vollständig verteilt. Sollte die Summe der angege-
benen Ausgänge kleiner sein als die Summe der Eingänge, werden die überschüssigen Bitcoins
als Transaktionsgebühr verrechnet.405 Diese Transaktionsgebühren fallen den beteiligten Minern
als Entschädigung für deren Aufwendungen (Stromkosten, Abschreibung, Arbeitsaufwand, etc.)
zu.406 Die Transaktionskosten sind optional und können vom Sender beliebig gewählt werden.
Der Grund für die Verwendung von Transaktionsgebühren liegt in der Priorisierung durch Miner.
Transaktionen ohne bzw. mit sehr niedrigen Gebühren werden je nach Auslastung des Netzwerkes
nur nachrangig durchgeführt, gelegentlich erst nach mehreren Stunden oder sogar Tagen.

Das Guthaben einer Bitcoin-Adresse entspricht sämtlichen Unspent Transaction Outputs (UTXO)
– allen erfassten Transaktionsausgängen an diese Adresse, die noch keinen Nachfolger haben, also
noch nicht verwendet wurden.407

Transaktion 1

Eingänge

Adresse A
10 BTC

Ausgänge

Adresse B
7 BTC

Adresse A
3 BTC

Transaktionsgebühr: 0 BTC

Transaktion 2

Eingänge

Adresse B
7 BTC

Ausgänge

Adresse C
4 BTC

Adresse D
2,8 BTC

Transaktionsgebühr: 0,2 BTC

Transaktion 3

Eingänge

Adresse C
4 BTC

Adresse C
1,1 BTC

Ausgänge

Adresse E
5 BTC

Transaktionsgebühr: 0,1 BTC
Transaktion X

Adresse C
1,1 BTC

Abbildung 3.10: Interne Struktur von Bitcoin-Transaktionen
Quelle: In Anlehnung an Pesch (2017), S. 27.

Abbildung 3.10 veranschaulicht den Ablauf mehrerer Transaktionen. In Transaktion 1 werden
ausgehend von Adresse A insgesamt 7 Bitcoins zu Adresse B übertragen. Es sei angenommen, es
stehe nur ein früherer Transaktionsoutput (hier nicht dargestellt) für Adresse A zur Verfügung,
der 10 Bitcoins umfasse. Die überschüssigen 3 Bitcoins werden daher als Wechselgeld zurück
an Adresse A übertragen und stehen für eine spätere Transaktion wieder zur Verfügung. Da
405 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 97 f.
406 Vgl. Franco (2015), S. 145.
407 Vgl. Antonopoulos (2017), S. 119.
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die Summe der Ausgänge der Summe der Eingänge entspricht, wird keine Transaktionsgebühr
gezahlt.

In Transaktion 2 sollen von Adresse B insgesamt 4 Bitcoins an Adresse C und 2,8 Bitcoins an eine
weitere Adresse D gesendet werden. Als Eingang bietet sich hier der Ausgang von Transaktion 1
mit 7 BTC an. Die überschüssigen, nicht verteilten 0,2 Bitcoins werden als Transaktionsgebühr
an den Miner ausgezahlt.

In Transaktion 3 möchte nun Adresse C schließlich 5 Bitcoins an eine Adresse E senden. Da
der Output aus Transaktion 2 mit 4 BTC dafür nicht ausreicht, wird zusätzlich der Output
einer weiteren Transaktion X mit 1,1 BTC herangezogen, wodurch insgesamt 5,1 Bitcoins zur
Verfügung stehen. Die überschüssigen 0,1 Bitcoins werden als Transaktionsgebühr gezahlt.

Im vorliegenden Beispiel hat, sofern keine weiteren Transaktionen der genannten Adressen
vorliegen, Adresse A nun ein UTXO (also ein Guthaben) von 3 BTC; Adresse B und C keines
und Adressen D bzw. E jeweils 2,8 respektive 5 BTC.

Der nachfolgende Abschnitt zeigt nun, wie diese Transaktionen mittels Mining durch das Netzwerk
überprüft, verarbeitet und dauerhaft gespeichert werden.

3.2.1.5 Dezentrale Konsensfindung durch Mining

Um eine Transaktion auszuführen, wird sie zunächst an das Bitcoin-Netzwerk gesendet. Die
ansonsten von einer zentralen Instanz vorgenommene Verifizierung von Transaktionen und
anschließende Buchführung finden an dieser Stelle stattdessen durch jeden einzelnen Teilnehmer
im gesamten Netzwerk statt.408 Zusammengefasst besteht diese dezentrale Konsensbildung
aus insgesamt vier Prozessen, die jeweils unabhängig voneinander auf allen beteiligten Knoten
nach gemeinsam vereinbarten Regeln durchlaufen werden:

1. Verifizierung jeder neu empfangenen Transaktion,

2. Zusammenführung der verifizierten Transaktionen in neue Blöcke durch Miner, verbunden
mit einem Nachweis der erbrachten Arbeitsleistung (Proof of Work),

3. Verifizierung neuer Blöcke und Aufnahme in die Blockchain,

4. Auswahl der jeweils längsten Version der Blockchain bei Konflikten.409

Im ersten Schritt werden alle an das Netzwerk gesendeten Transaktionen also zunächst auf
Gültigkeit überprüft, bevor sie weiterverbreitet werden. Da jedem Teilnehmer alle notwendigen
Daten vorliegen, kann für jede eintreffende Transaktion auf einfache Art und Weise nachvollzogen
werden, ob sie ausschließlich bislang unbenutzte Transaktionsoutputs (UTXOs) verwendet und ob

408 Vgl. im Folgenden Nakamoto (2008b), S. 3 f.; Antonopoulos (2017), S. 217 ff.; Franco (2015), S. 105 ff. und
Narayanan et al. (2016), S. 104 ff.

409 Der Begriff der Blockchain-Länge ist durch die kumulierte Schwierigkeit aller enthaltenen Blöcke definiert, vgl.
Franco (2015), S. 109. Der längsten Blockchain liegt damit die meiste Rechenleistung zugrunde.
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die Nutzungsberechtigung nachgewiesen wurde. Diese beiden Prüfungen sind der entscheidende
Schritt, um eine doppelte oder unbefugte Verwendung von Bitcoins zu verhindern. Gleichzeitig
wird auch die formale und strukturelle Korrektheit der Transaktion überprüft.410 Ist eine Trans-
aktion als gültig anerkannt, wird sie anschließend über das Peer-to-Peer-Netzwerk weiterverteilt
und mit anderen, bislang unbestätigten Transaktionen im sogenannten Mempool gesammelt.

Im zweiten Schritt sammeln Miner nun nach eigener Wahl solche offenen Transaktionen. Sortiert
wird dabei üblicherweise nach den gezahlten Transaktionsgebühren im Verhältnis zur jeweiligen
Transaktionsgröße, um bei der begrenzten Gesamtgröße eines Blocks eine möglichst hohe Gebühr
zu erhalten.411 Jeder dieser Miner fasst nun mehrere Informationen zunächst für sich zu einem
candidate block zusammen.412 Dieser enthält

• den Hashwert des vorangehenden Blocks,

• die ausgewählten Transaktionen,

• die aktuelle Uhrzeit sowie

• eine Zufallszahl, die sogenannte Nonce413.

Abbildung 3.11 veranschaulicht den Inhalt solcher Blöcke innerhalb der Bitcoin-Blockchain.414

Block #587526

Hash NonceÂ

Coinbase

Transaktion 1

Transaktion 2
...

Transaktion n

Block #587527

Hash NonceÂ

Coinbase

Transaktion 1

Transaktion 2
...

Transaktion n

Block #587528

Hash NonceÂ

Coinbase

Transaktion 1

Transaktion 2
...

Transaktion n

~10 min. ~10 min.

Abbildung 3.11: Blöcke in der Bitcoin-Blockchain
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Nakamoto (2008b), S. 3.

Der Anreiz für die Erschaffung von Blöcken besteht in einer Entlohnung für die geleistete
Arbeit.415 Diese Belohnung wird vom Miner selbst in einer zusätzlichen, sogenannten Coinbase-

410 Für eine vollständige Auflistung aller durchgeführten Prüfungen siehe Antonopoulos (2017), S. 218 f.
411 Vgl. Franco (2015), S. 154 ff.
412 Vgl. Antonopoulos (2017), S. 220 ff.
413 Englisch für „number used once“, einmal verwendete Nummer, vgl. Anderson (2008), S. 66 ff.
414 Für eine bessere Anschaulichkeit werden in dieser Darstellung die Transaktionen vollständig in die Blöcke

eingefügt. Tatsächlich wird, um Speicherplatz zu sparen, innerhalb des Blockes dauerhaft nur der sogenannte
Merkle-Root-Hash erfasst. Vgl. dazu Nakamoto (2008b), S. 4 und Antonopoulos (2017), S. 201 ff. Für das
Verständnis des Grundprinzips ist diese Vereinfachung allerdings unbedeutend.

415 Vgl. Nakamoto (2008b), S. 4 und Narayanan et al. (2016), S. 38 ff.
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Transaktion am Anfang des Blocks erfasst.416 Sie ähnelt gewöhnlichen Bitcoin-Transaktionen,
ist jedoch die einzige Art von Transaktion, die keine Inputs besitzt. Sie umfasst neben den
Transaktionsgebühren aller verarbeiteten Transaktionen auch durch den Block Reward neu
geschaffene Bitcoins.417

Damit dieser candidate block Gültigkeit erlangt, verlangt das Bitcoin-System, dass die Prüf-
summe (der Hash) seines Inhaltes kleiner als ein vorgegebener Zielwert ist.418 Die einzige vom
Miner sinnvoll beeinflussbare Variable zur Variation des Hashwertes stellt dabei die Nonce dar.
Aufgrund der Funktionsweise der Hashfunktion kann deren Ergebnis nicht gezielt beeinflusst
oder vorhergesagt werden, weshalb so lange unterschiedliche Zufallszahlen ausprobiert werden
müssen, bis eine passende Nonce gefunden wurde.

Je kleiner die Zielzahl, also je höher diese sogenannte block difficulty, desto länger dauert es
für einzelne Nutzer, eine Lösung zu finden. Durch die regelmäßige Anpassung der geforderten
Schwierigkeit wird der zeitliche Abstand zweier Blöcke unabhängig von der gesamten verfügbaren
Rechenleistung ungefähr konstant bei 10 Minuten gehalten.419 Diese Suche nach einer passenden
Zufallszahl, das Mining, benötigt viel Rechenleistung, es stellt den Kern des sogenannten
Proof-of-Work-Konzeptes dar.

Der auf diese Weise erfolgreich erzeugte Block wird schließlich in das Bitcoin-Netzwerk gesendet.
Jeder Teilnehmer überprüft nun wiederum diesen Block auf Gültigkeit.420 Anschließend wird
der Block an die Blockchain angehängt und der Prozess des Minings beginnt für alle Miner, nun
ausgehend von diesem neuen Block, von vorne. Die im Block enthaltenen Transaktionen gelten
damit als durchgeführt. Je nach Wert der jeweiligen Transaktion kann es jedoch sinnvoll sein,
noch einige weitere Blöcke abzuwarten, bis die Transaktion als final angesehen werden kann.421

Sollten mehrere Nutzer gleichzeitig einen gültigen Block erzeugen, bleibt es in gewisser Weise
dem Zufall überlassen, welcher der Blöcke schneller verteilt, weiterentwickelt und somit von der
Mehrheit der Nutzer übernommen wird.422 Dieses in der Praxis durchaus relevante Problem
eines temporären Forks löst sich in der Regel selbstständig und ohne Eingriff der Nutzer.423

Da die Bitcoin-Regeln vorsehen, dass ausschließlich die längste Version der Blockchain genutzt
wird, wird der kürzere Teil spätestens nach einigen weiteren Blöcken verworfen. Abbildung 3.12
veranschaulicht diese Situation.

Der folgende Abschnitt widmet sich schließlich der Frage, wie mögliche Veränderungen an der
gemeinsamen Konsensfindung technisch umgesetzt werden. Dabei wird auch auf die Ausnahmesi-
tuation von dauerhaft beständigen Blockchain-Forks eingegangen.
416 Diese Transaktionen stehen in keiner Verbindung zur gleichnamigen Bitcoin-Börse.
417 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 65 f. Zur Geldmenge siehe Abschnitt 3.2.2.3.
418 Vgl. Franco (2015), S. 105 ff.
419 Da das Ergebnis zufallsabhängig ist, variiert die tatsächlich benötigte Zeit mehr oder weniger stark. Im

langfristigen Mittel strebt das System einen Wert von 10 Minuten an.
420 Vgl. Antonopoulos (2017), S. 238 f.
421 Andernfalls sind theoretisch bestimmte Manipulationen möglich, siehe Abschnitt 3.3.3.
422 Siehe dazu Franco (2015), S. 108 f.
423 Vgl. Antonopoulos (2017), S. 240 ff.
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Abbildung 3.12: Forks in einer Blockchain
Quelle: In Anlehnung an Pesch (2017), S. 24.

3.2.1.6 Protokolländerungen

Im Zuge der technischen Weiterentwicklung, wachsender Erfahrung und der Aufdeckung von
Sicherheitslücken wurden immer wieder Änderungen am Bitcoin-Protokoll durchgeführt. Eine
Änderung dieser sogenannten Konsens-Regeln bedarf allerdings grundsätzlich der Zustim-
mung von mehr als 50 % aller beteiligten Nutzer. Andernfalls besteht keine Möglichkeit, unter
Berücksichtigung der neuen Regeln die längste Blockkette zu bilden.

Anstehende Änderungen werden seit 2011 als Bitcoin Improvement Proposals (BIPs) ge-
sammelt und in der Gemeinschaft diskutiert.424 Dabei unterscheidet man zunächst grundlegend
zwischen Hard Forks und Soft Forks.425 Hard Forks sind mit bestehenden Regeln unvereinbar,
wobei sich zwei Situationen unterscheiden lassen:426

1. Ein neu eingeführtes Feature wird von älteren Clients nicht akzeptiert.

2. Ein bislang bestehendes Feature wird entfernt und von neuen Clients nicht länger akzeptiert.

Die mögliche Problematik von Hard-Forks wird mit Kenntnis des Mining-Prozesses offensichtlich:
Verwendet ein Miner eine von der Mehrheit der Nutzer abweichende Version der Blockchain-
Regeln, werden die von ihm geschaffenen Blöcke von den meisten anderen Teilnehmern als
nicht gültig erkannt und verworfen. Eine zeitlich begrenzte Aufteilung der zugrundeliegenden
Blockchain ist daher unvermeidlich. Sobald die Mehrheit aller beteiligten Knoten ihre Software
aktualisiert hat, wird die nach den alten Regeln geführte Kette aufgrund der nun unzureichenden
Rechenleistung verwaisen. Um diesen Zeitraum konkurrierender Blockchains möglichst kurz zu
halten, kann die Unterstützung für anstehende Änderungen im Vorfeld abgeschätzt werden,
indem im Kommentarfeld von Transaktionen bzw. Blöcken die Zustimmung der Teilnehmer zu
einem BIP signalisiert wird.

424 Vgl. Github.com (2022a).
425 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 73 ff.
426 Vgl. Antonopoulos (2017), S. 256 ff.
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Block
478556

Block
478557

Block
478558

Block
478559b
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478559a

Hard Fork

Gemeinsame Blockchain

Bitcoin (BTC)

Bitcoin Cash (BCH)

Gültig nur nach Regeln von BTC

Gültig nur nach Regeln von BCH

Abbildung 3.13: Dauerhafte Abspaltung am Beispiel von Bitcoin Cash
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Narayanan et al. (2016), S. 172.

Dennoch kann nicht immer vermieden werden, die Blockchain dauerhaft in zwei unabhängig
voneinander weitergeführte Teilketten zu spalten. Diese Situation trat gezielt erstmals im August
2017 aufgrund von Meinungsverschiedenheiten auf, es entstand infolgedessen der Ableger Bitcoin
Cash.427 Abbildung 3.13 veranschaulicht diesen Vorgang in der Blockchain. Bis einschließlich des
Blockes 478558 sind die Blockchains identisch und mit beiden Versionen kompatibel. Anschließend
gefertigte Blöcke sind nur jeweils entweder nach den Regeln von Bitcoin Cash oder dem klassischen
Bitcoin gültig. Da für beide Regelwerke nach wie vor eine nennenswerte Anzahl von Unterstützern
besteht, die die jeweilige Kette weiterführen, existieren beide Versionen parallel nebeneinander
im Bitcoin-Netzwerk.

Soft Forks können demgegenüber prinzipbedingt keine Abspaltung der Blockchain erzeugen.428

Dazu zählt beispielsweise die Zuweisung einer Bedeutung zu vormals noch (absichtlich) unde-
finierten Befehlen.429 Diese werden von neuerer Software dann interpretiert und ausgewertet,
ältere Software ignoriert diese Codes schlichtweg. Blöcke, die bei Soft Forks nach den neuen
Regeln erschaffen werden, sind so auch nach den alten Regeln noch gültig. Die Änderungsmöglich-
keiten beschränken sich damit auf die Einführung zusätzlicher Prüfungen für die Gültigkeit von
Transaktionen, mit anderen Worten also einer strikteren Auslegung bestimmter Regeln. Nicht
möglich ist jedoch eine großzügigere Auslegung bzw. Ausweitung bestehender Regeln, da dies
von älteren Clients nicht akzeptiert würde. Erst sobald die Mehrheit der Nutzer die Änderungen
anwendet, sind diese vollständig integriert und aktiv. Anders könnte nicht garantiert werden,
dass sämtliche Transaktionen auf die nun strikteren Regeln geprüft wurden.

427 Vgl. Kannenberg (2017a).
428 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 73 f.; Antonopoulos (2017), S. 261 ff.
429 Man bezeichnet dies als Neudefinierung von NOP-Opcodes, vgl. Antonopoulos (2017), S. 261.
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3.2.2 Eigenschaften

3.2.2.1 Systeminhärente Sicherheit

Das von Nakamoto entwickelte Konzept und die zugehörige Software wurden bei ihrer Vorstellung
aufgrund des in der Szene von Sicherheitsexperten unbekannten Namens zunächst kritisch
aufgenommen. Berücksichtigt man jedoch die hohe Komplexität des gesamten Systems und
die Tatsache, dass es sich mutmaßlich um das Werk einer einzelnen Person oder maximal
einer kleinen Personengruppe handelt, war die zugrundeliegende Technik von Beginn an als
außerordentlich hoch entwickelt und robust zu klassifizieren.430 Dennoch wurden mit der Zeit
einige Sicherheitslücken und Softwarefehler korrigiert. So war es zeitweise möglich, fremde
Währungseinheiten zu verwenden, unzulässig viele Bitcoins zu erschaffen oder sehr einfach Angriffe
auf die ordnungsgemäße Funktion des Netzwerkes (Denial of Service, DoS) durchzuführen.431

Aufgrund des dezentralen Aufbaus und der bewusst dagegen abgesicherten Technik sind solche
DoS-Angriffe mit einfachen Mitteln im Übrigen nur schwierig zu bewerkstelligen.432 Allerdings
ist bei Nutzung bislang unbekannter Schwachstellen durch einen gut vernetzten Angreifer eine
zeitweise oder gar länger andauernde Störung nicht prinzipiell zu vermeiden.

Auch die Gefahr der Manipulation von Transaktionen wird bei Bitcoin vor allem durch die
gegenseitige Kontrolle von Minern reduziert, aber nicht gänzlich ausgeschlossen. Das gängigste
und gravierendste Angriffsszenario ist die sogenannte Mehrheitsattacke.433 Dieser auch als
51 %-Attacke bekannte Fall setzt voraus, dass ein Angreifer mehr als die Hälfte der Rechenleistung
des gesamten Netzwerkes kontrolliert.434 Es ist dann zum Beispiel möglich, eigene, zeitlich nicht
weit zurückliegende Transaktionen wieder rückgängig zu machen.

Vor dem Hintergrund immer stärker konzentrierter Rechenleistung in Mining-Pools435 ist dieses
ursprünglich bewusst in Kauf genommene, prinzipbedingt nicht zu vermeidende Risiko zu einem
realen Problem geworden. Deutlich wurde dies bei einigen kleineren Kryptowährungen, deren
Nutzer durch solche Angriffe bereits mehrere Millionen US-Dollar verloren haben.436 Angreifer
begannen damit, eine zunächst private Abspaltung der Blockchain mit selbst ausgewählten Trans-
aktionen weiterzuentwickeln. Parallel verkauften sie Währungseinheiten über die herkömmliche,
öffentlich weiterentwickelte Blockkette. Die hierfür zugrundeliegenden Transaktionen nahmen
sie in ihrer privaten Version der Blockchain nicht auf. Nach einiger Zeit wurde diese private
Blockkette veröffentlicht, die aufgrund der höheren Rechenleistung der Angreifer länger ist als

430 Vgl. Davis (2011).
431 Für eine Übersicht siehe McCorry/Heilman/Miller (2017), S. 3 ff.; Bitcoin.it (2022a) und BitMEX (2022a).
432 Vgl. Antonopoulos (2017), S. 131. Siehe auch Bitcoin.it (2022c), Abschnitt „Denial of Service (DoS) attacks“

zu aktuellen Gegenmaßnahmen.
433 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 48 ff. und Franco (2015), S. 113 ff.
434 Theoretisch können solche Angriffe auch mit weniger als der Hälfte der Rechenleistung durchgeführt werden,

die Erfolgswahrscheinlichkeit sinkt dann jedoch enorm. Bei Kontrolle von über 50 % der Rechenleistung gelten
solche Angriffe hingegen als nahezu sicher. Vgl. dazu Antonopoulos (2017), S. 255.

435 Zu Mining Pools siehe Abschnitt 3.4.1.
436 Vgl. z. B. Dölle (2018c), S. 26 f. und Kannenberg (2019c).

81



3 Dezentral organisierte Kryptowährungen am Beispiel Bitcoin

die eigentlich rechtmäßige, öffentliche Blockchain. So wird die „manipulierte“, in sich jedoch
stimmige Blockchain der Angreifer als neue gültige Kette übernommen. Die bereits verkauften
Währungseinheiten gelten so als noch nicht ausgegeben und sind für eine erneute Verwendung
wieder in der Hand der Betrüger.

Dies veranschaulicht ein grundlegendes Problem aller auf dieser Technik beruhenden Kryp-
towährungen: Es existiert de facto kein Zeitpunkt, zu dem eine Transaktion als 100 % sicher
durchgeführt gelten kann.437 Jederzeit kann eine alternative, aber doch gültige und längere
Fassung der Blockchain öffentlich erscheinen, die vollständig andere Transaktionen umfasst als die
bisher gültige Version. Alleine durch das stetige Wachstum der Blockchain werden die Chancen
einer Manipulation weiter zurückliegender Transaktionen reduziert, da die hierfür notwendige
Arbeitsleistung mit der Länge der Kette stetig steigt.438 Unbedingte Voraussetzung für die Trans-
aktionssicherheit ist also, dass stets mehr als die Hälfte der gesamten verfügbaren Rechenleistung
durch ehrliche Miner bereitgestellt wird.

Eine weitere Angriffsmöglichkeit stellt die Race-Attacke dar, die ebenfalls auf dieser Problematik
beruht.439 Netzwerkknoten akzeptieren eine neue Transaktion zur Aufnahme in den Mempool nur
dann, wenn diese nicht mit dort bereits vorhandenen Transaktionen kollidiert. Wenn ein Verkäufer
nun solche noch unbestätigten Transaktionen bereits als gültige Zahlung akzeptiert, kann dies mit
einer Race-Attacke vergleichsweise einfach ausgenutzt werden: Der Angreifer sendet dazu zunächst
die als Bezahlung gedachte Transaktion an den Empfänger und ggf. zusätzlich an einige Knoten in
dessen direktem Umfeld. Unmittelbar nach Bestätigung durch den Empfänger (und Übergabe der
damit erworbenen Leistung) wird eine zweite Transaktion mit Verwendung der selben Bitcoins
an viele andere Knoten im Netzwerk verteilt. Es besteht daher die Wahrscheinlichkeit, dass sich
die zweite Transaktion schneller verbreitet und schließlich in einen gültigen Block aufgenommen
wird. Die erste, eigentlich zur Bezahlung gedachte Transaktion würde dann als ungültig abgelehnt
werden, da die Bitcoins bereits anderweitig verwendet wurden.

Dieses Szenario stellt keine Anforderungen an die Rechenleistung des Angreifers, eine gute
Netzverbindung zu vielen Knoten erhöht jedoch die Erfolgswahrscheinlichkeit erheblich. Eine
Abwehr ist demgegenüber sehr einfach möglich, indem unbestätigte Transaktionen nicht als finale
Zahlung akzeptiert werden.

Auf ähnliche Weise funktioniert auch die Finney-Attacke, die jedoch die erfolgreiche, eigen-
ständige Erstellung eines Blocks als Miner voraussetzt.440 Hier wird zunächst im verborgenen ein
neuer Block geschaffen, der auch eine dem Netzwerk bislang unbekannte Transaktion enthält. Bei
Erfolg wird dem Netzwerk eine konkurrierende Transaktion als „Bezahlung“ gegenüber einem
Verkäufer mitgeteilt. Unmittelbar nachdem die Bezahlung durch den Empfänger bestätigt wurde,

437 Vgl. Pesch (2017), S. 31 und Antonopoulos (2017), S. 253 ff.
438 Vgl. Franco (2015), S. 113 ff.
439 Vgl. Franco (2015), S. 115.
440 Vgl. Franco (2015), S. 116.
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wird der bereits vorher erzeugte Block veröffentlicht und die eigentliche Bezahltransaktion wird
damit ungültig.

Gegenüber der einfacheren Race-Attacke setzt dies jedoch genügend Rechenleistung voraus und
bleibt dabei mit dem Risiko verbunden, nicht schnell genug den geeigneten Block erzeugen zu
können. Wie auch die Race-Attacke kann dieser Angriff abgewehrt werden, indem der Verkäufer
unbestätigte Transaktionen nicht als finale Zahlung akzeptiert.

Die Vector76-Attacke kombiniert schließlich Race- und Finney-Attacke und ermöglicht einen
Angriff von schlecht vernetzten Knoten, die zum Schutz zusätzlich auf einen Block zur Bestäti-
gung warten.441 Alle bislang genannten Angriffsszenarien mit Ausnahme der Mehrheitsattacke
sind jedoch mit vergleichsweise einfachen Mitteln abzuwehren. Indem die Aufnahme der Zah-
lungstransaktion in mehrere Blöcke abgewartet wird und eine Verbindung zu gut vernetzten,
vertrauenswürdigen Knoten besteht, kann die Gefahr vollständig vermieden werden. Damit geht
jedoch stets ein Zeitverlust von mehreren Minuten bis hin zu Stunden einher, was ein nen-
nenswertes Hindernis gegen die Verwendung von Bitcoin als schnelles Zahlungsmittel darstellen
kann.442

In der wissenschaftlichen Literatur wurden neben diesen bekanntesten Angriffen weitere theoreti-
sche Szenarien untersucht, die Manipulationen ermöglichen könnten.443 Wenngleich bislang kein
Angriff das Bitcoin-Netzwerk signifikant beeinflussen konnte, bleibt ein Restrisiko zukünftigen
Missbrauchs durch einzelne Teilnehmer oder durch eine Kooperation größerer Gruppen.

3.2.2.2 Skalierbarkeit

Neben der Sicherheit des Gesamtsystems von Bitcoin hat in der Praxis auch dessen Skalierbar-
keit eine hohe Relevanz. Darunter versteht man in diesem Kontext die Fähigkeit des Systems,
die Leistung und Funktionsfähigkeit des Netzwerkes trotz steigender Verwendung unverän-
dert aufrechtzuerhalten. Durch die dezentrale Auslegung des Bitcoin-Systems ergeben sich vier
nennenswerte Probleme, die einer hinreichenden Skalierung entgegenstehen können:444

• Die Internet-Bandbreite der einzelnen Teilnehmer zum Empfang und Versand der
Transaktionen und Blöcke,

• die Speicherkapazität der Teilnehmer zur vollständigen Speicherung einer Kopie der
Blockchain,

• die Rechenleistung der Teilnehmer zur Verifikation von Transaktionen und Blöcken sowie

• die maximale Blockgröße und damit deren Kapazität für Transaktionen.

441 Vgl. Joshi/Mathew (2018), S. 955 f.
442 Vgl. dazu weiter Abschnitt 3.7.
443 Vgl. z. B. Apostolaki/Zohar/Vanbever (2017), S. 375 ff.; Babaioff et al. (2016); Gervais et al. (2015); Eyal/Sirer

(2014), S. 436 ff. und Dowd (2014), S. 50 ff.
444 Vgl. ähnlich Croman et al. (2016), S. 108 f. und Franco (2015), S. 121.
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Während zum heutigen Zeitpunkt die Internet-Bandbreite und die Rechenleistung einzelner
Teilnehmer zur Verifikation noch keine nennenswerte Beschränkung darstellen, stellt die Größe
der Blockchain eine größere Anforderung an die Speicherkapazität der Teilnehmer. Die Block-
chain wächst zum derzeitigen Stand um ungefähr 50 GB Daten pro Jahr und umfasst bereits
mehr als 425 GB.445 Neben der langwierigen Übertragung der gesamten Blockchain auf neue
Rechner stellt dies vor allem ein Hindernis für die Verwendung auf kompakten Geräten wie
Smartphones dar. Für herkömmliche Desktop-PCs und Notebooks ist dies hingegen derzeit noch
kein Ausschlusskriterium. Da aufgrund der Gestaltung des Systems die Blockchain immer weiter
anwachsen wird, scheint es jedoch unvermeidlich, dass die Hardwareanforderungen in Zukunft
immer weiter wachsen und eine Konzentration auf wenige große, spezialisierte Knoten stattfin-
den wird. Dies birgt neben der allgemeinen technischen Herausforderung auch das steigende
Risiko einer 51-Prozent-Attacke durch die potentiell immer stärker konzentrierten Knoten. Das
ursprüngliche Ziel der dezentralen Kontrolle und Verwaltung wird aus diesem Grund zu einer
immer größeren Herausforderung.

Unabhängig von der Gesamtgröße der Blockchain ist die maximale Größe einzelner Blöcke
momentan auf 1 MB446 limitiert. Dieses Limit wurde durch Nakamoto im September 2010 ohne
Ankündigung eingeführt, vermutlich mit der Intention, Denial-of-Service-Angriffe durch viele
große Blöcke zu verhindern.447 Aktuell können damit, unter der Annahme kleinstmöglicher sinn-
voller Daten448 maximal 12.195 Transaktionen in einem Block gespeichert werden.449 Ausgehend
von einer durchschnittlichen Dauer von zehn Minuten zwischen zwei Blöcken entspricht dies einer
theoretischen Maximalkapazität von 1,7 Millionen Transaktionen pro Tag oder ca. 20 Trans-
aktionen pro Sekunde. In realistischen Szenarien mit größeren Transaktionen, wie sie heute
üblich sind, ist die tatsächliche Kapazität niedriger. Im Vergleich dazu lag die Spitzenkapazität
hochentwickelter Zahlungsnetzwerke wie VISA im Jahr 2017 bei über 65.000 Transaktionen pro
Sekunde.450

Problematisch wird diese Begrenzung, wenn mehr Transaktionen an das Netzwerk gesendet
werden, als dieses abarbeiten kann. Anstehende Transaktionen werden im Mempool gesammelt
und verweilen dort, bis sie in einen Block aufgenommen werden. Da die Miner Transaktionen nach
ihrem Verhältnis von Transaktionsgebühr zu Transaktionsgröße bevorzugen, werden zunächst
höher entlohnte Transaktionen durchgeführt. Günstigere Transaktionen bleiben dann unter
Umständen für mehrere Tage in der Warteschlange oder werden im schlimmsten Fall überhaupt
nicht ausgeführt.

445 Stand September 2022.
446 Damit sind 1 Million, also 106 Bytes gemeint. Vgl. Georgiadis (2019), S. 2, Fn. 4.
447 Vgl. Github.com (2010a) zur ursprünglichen Einführung und Github.com (2010b) zur tatsächlichen Aktivierung.
448 Berücksichtigt man die absolute, technische Untergrenze der Transaktionsgröße, wären über 27 Transak-

tionen pro Sekunde realisierbar, vgl. Georgiadis (2019), S. 5. Solche Transaktionen enthalten jedoch keine
Empfangsadresse und können daher von jedem Teilnehmer der Netzwerkes ausgegeben werden. Diese Ge-
schwindigkeitsangabe ist somit, wenngleich technisch korrekt, praxisfern.

449 Zur Berechnung siehe Decker (2017). Diese Kapazität gilt seit Einführung des Segregated Witness-Updates im
August 2017, siehe dazu Antonopoulos (2017), S. 329 ff.

450 Vgl. VISA (2017).
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Zur Lösung dieses Problems lassen sich drei unterschiedliche Ansätze unterscheiden:

1. Effizientere Speicherung von Transaktionen,

2. Erhöhung des Blockgrößenlimits und

3. Speicherung von Transaktionen außerhalb der eigentlichen Blockchain.

Eine effizientere Nutzung des Speicherplatzes in der Blockchain durch Reduktion der
Transaktionsdaten dürfte einerseits die beste Lösung zur Verbesserung der Kapazität darstellen.
Gleichzeitig sind die Möglichkeiten der Größenreduktion von Transaktionen allerdings stark
begrenzt, wenn im Gegenzug die Rückverfolgbarkeit aller Vorgänge nicht gefährdet werden soll.
Eine solche Lösung wurde im Rahmen des Segregated Witness-Updates im August 2017 umgesetzt,
was durch eine nun getrennte Erfassung von Signaturdaten die mögliche Gesamtkapazität nahezu
verdoppelte.451 Dieses Update stellte als Soft-Fork einen Kompromiss dar, um mit älterer
Software kompatibel zu bleiben. Zusätzliches Optimierungspotential besteht daher noch in der
flächendeckenden Verwendung neuartiger Segregated-Witness-Adressen (sogenannte Bech32 -
Adressen), die wiederum etwas weniger Speicherplatz in Anspruch nehmen.452 Mit dem Taproot-
Update im November 2021 wurde erneut der Speicherbedarf von Signaturdaten und insbesondere
von komplexen Ausgabebedingungen reduziert.453 Insgesamt scheint das Potential für eine
erhebliche Effizienzsteigerung alleine anhand der Reduktion von Transaktionsgrößen jedoch
beschränkt zu sein.

Um eine höhere Menge von Transaktionen gleichzeitig abwickeln zu können, kommt auch die Er-
höhung des (scheinbar willkürlich gewählten) Blockgrößenlimits von 1 MB in Frage. Eine solche
Anhebung wird allerdings mehr als kontrovers diskutiert und sorgte letztlich für die Abspaltung
von Bitcoin Cash im August 2017. Obwohl eine Erhöhung des Limits die Verarbeitungskapazität
schlagartig um ein Vielfaches erhöht, entstehen damit neue potentielle Schwachstellen, während
das grundlegende Problem nur hinausgezögert wird. Beispielsweise wird sich bei steigenden
Blockgrößen der Speicherbedarf der gesamten Blockchain noch schneller als bisher erhöhen, was
eine Reduktion der Anzahl von Netzwerkknoten454 und damit der Dezentralität zur Folge haben
kann.455 Darüber hinaus würde der Leistungsbedarf auch hinsichtlich des entstehenden Netzwerk-
verkehrs und der notwendigen Verarbeitungsleistung zur Überprüfung neuer Blöcke ansteigen.
Gleichzeitig bliebe die Verarbeitungsleistung weiter deutlich unter der Kapazität vergleichbarer
moderner Zahlungssysteme wie VISA. Offensichtlich ist es zielführend, die Gesamtgröße der
Blockchain kontrolliert wachsen zu lassen. Um langfristig ein alltagstaugliches Zahlungsnetzwerk
bereitstellen zu können, müssen daher weitere Lösungsalternativen in Betracht gezogen werden.

Derartige Alternativen werden als Off-Chain-Lösungen bezeichnet, da sie Transaktionen

451 Vgl. Bitcoin.it (2021) und zum Konzept Lombrozo/Lau/Wuille (2015).
452 Vgl. Wuille/Maxwell (2017) und erläuternd Bergmann (2017).
453 Gleichzeitig sinkt damit je nach Anwendungsfall jedoch die Nachverfolgbarkeit von Transaktionen. Vgl.

Dernbach (2021) sowie erläuternd Rauhut (2021).
454 Gemeint sind an dieser Stelle sogenannte Full Nodes, die eine vollständige Kopie der Blockchain bereitstellen,

vgl. Nakamoto (2008b), S. 5.
455 Für einen Überblick der Problematik größerer Blöcke siehe auch Sixt (2017), S. 95 ff.
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abseits der eigentlichen Blockchain verarbeiten. Eine solche Anwendung befindet sich mit dem
Lightning-Netzwerk in Erprobung. Die Transaktionen werden in sogenannten Payment Channels
durchgeführt.456 Ein Zahlungskanal wird zwischen zwei Knoten erzeugt, indem eine spezielle
Eröffnungstransaktion in der Blockchain hinterlegt wird. Anschließend können beliebig viele
Transaktionen innerhalb dieses Kanals durchgeführt werden, wobei sich der Höchstbetrag dabei
auf den vorher festgelegten Betrag der Funding Transaction beschränkt. Durch die Vernetzung
verschiedener Zahlungskanäle können auch über mehrere Knoten hinweg Zahlungen gesendet
werden. Die Blockchain dient dann, vereinfacht ausgedrückt, nur noch als eine Art Gericht bei
Betrugsversuchen und in Streitfällen.

Der notwendige Speicherbedarf innerhalb der Blockchain und die Ausführungszeit zweier Trans-
aktionen wird damit erheblich reduziert. Einer Nutzung und schnellen Verbreitung der Technik
stand lange jedoch eine mangelnde Liquidität durch zu geringe Beträge der Zahlungskanäle
entgegen, so dass eine Übertragung nennenswerter Geldmengen mittels Lightning nicht hinrei-
chend schnell bzw. gar nicht möglich war.457 Mit Stand Juli 2022 verbessert sich diese Situation
allmählich, sodass eine praxisnahe Nutzung in Zukunft grundsätzlich denkbar erscheint.458 Der
Tauglichkeit von Lightning für eine alltägliche Nutzung, etwa einem Einkauf, steht dennoch die
vorher notwendige Öffnung des Zahlungskanals mit entsprechender Einzahlung von Guthabens
entgegen. Diese Notwendigkeit entspricht ungefähr dem Kauf von Prepaid-Guthaben, das zu
einem späteren Zeitpunkt ausgegeben werden kann. Aus diesem Grund wären bei einer Verwen-
dung gegebenenfalls Opportunitätskosten zu berücksichtigen, da das Guthaben im Zahlungskanal
nicht zwischenzeitig anders verwendet werden kann.

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die Verarbeitungsleistung des Bitcoin-Netzwerkes
für ein Alltagszahlungsmittel potentiell um mehrere Größenordnungen zu niedrig ist. Ein sinnvol-
ler Lösungsansatz scheint vor allem die Erfassung von Transaktionen abseits der eigentlichen
Blockchain mittels Netzwerken wie Lightning zu sein. Bestehende Off-Chain-Lösungen werden
jedoch erst allmählich für nennenswerte Beträge in der Praxis verwendbar.

3.2.2.3 Geldmenge

Die maximale Menge „ganzer“ Bitcoins ist durch den zugrundeliegenden Algorithmus beschränkt
und folgt mathematisch betrachtet einer geometrischen Reihe. Die Belohnung für das Erschaffen
eines neuen Blocks (der Block Reward) wird ausgehend von ursprünglich 50 BTC nach je 210.000
erzeugten Blöcken halbiert. Nach insgesamt 6,93 Millionen erzeugten Blöcken und 32 Halbierungen
sinkt die Belohnung unterhalb die kleinstmögliche Einheit und es werden keine weiteren neuen
Bitcoins erzeugt.

456 Vgl. Poon/Dryja (2016), S. 3 ff. und Antonopoulos (2017), S. 297 ff.
457 Vgl. Hertig (2019).
458 Vgl. Divakaruni/Zimmerman (2022), S. 1 ff. Zu aktuellen Daten siehe z. B. Bitcoinvisuals.com (2022); DeFi

Pulse (2022) oder 1ml.com (2022).
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Abbildung 3.14: Rechnerische Bitcoin-Gesamtmenge und Bitcoin-Verluste
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Dowd (2014), S. 42.

Ausgehend von der angestrebten, durchschnittlichen Blockdauer von 10 Minuten wird damit
voraussichtlich im Jahre 2140459 die endgültige Anzahl von fast 21 Millionen Bitcoins erreicht.460

Abbildung 3.14 veranschaulicht die rechnerische Bitcoin-Produktion für die ersten sieben Beloh-
nungsstufen. Bereits nach diesen sieben Halbierungen sind mehr als 99 % aller Bitcoins erschaffen.
Stand September 2022 sind mehr als 750.000 Blöcke erschaffen worden. November 2012, Juli 2016
sowie Mai 2020 fand jeweils eine Halbierung der Belohnung auf derzeit 6,25 BTC je Block statt.

Aufgrund dieser Ausgestaltung in Verbindung mit der stetigen „Zerstörung“ von Währungsein-
heiten durch den Verlust privater Schlüssel kann die Gesamtmenge spätestens nach Produktion
sämtlicher Bitcoins nur noch sinken.461 Die Auswirkung der Bitcoin-Verluste auf die Gesamtmenge
ist beispielhaft ebenfalls in Abbildung 3.14 dargestellt.462

Aus diesem Grund unterliegt der Wert von Bitcoins langfristig prinzipiell einer Deflation, einzelne
Einheiten werden selbst bei unveränderter Verwendung bzw. Nachfrage immer wertvoller.463

Ursprünglich wurde diese künstliche Verknappung von Bitcoins als Notwendigkeit eingeführt, um
den Werterhalt der Einheiten zu gewährleisten. Durch den steigenden Wert einzelner Bitcoins
sollte der Anreiz entstehen, neue Einheiten zu erschaffen.

Aus rein technischer Sicht stellt diese beschränkte Geldmenge aus zwei Gründen zunächst kein
Problem dar: Zum einen ist die Definition der Basiseinheit von einem Bitcoin eine willkürliche
Wahl. Tabelle 3.4 zeigt einige derzeit gängige Stückelungen bzw. Sub-Einheiten des Bitcoin. Bei
steigendem Wert „ganzer“ Bitcoins könnte sich im Alltag eine kleinere Einheit wie mBTC oder
Bit als übliche Rechengröße durchsetzen. Dies hat für die Handhabung in der Praxis durchaus

459 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass gelegentlich fälschlicherweise das Jahr 2040 genannt wird, so
zum Beispiel bei Rosenberger (2018), S. 118. Dies ist nicht korrekt, siehe auch Antonopoulos (2017), S. 2;
Narayanan et al. (2016), S. 39 und Bitcoin.it (2022b).

460 Exakt sind es 10−8 ·
∑32

i=0(210 000 ·
⌊
50 · 108 · 2−i

⌋
) = 20.999.999, 9769 BTC, vgl. Bitcoin.it (2022b).

461 Siehe auch Dowd (2014), S. 41 f.
462 Der tatsächliche Verlust von Bitcoins kann allerdings kaum gemessen oder prognostiziert werden.
463 Vgl. Berentsen/Schär (2017), S. 255 f.; Franco (2015), S. 32 f. und Dowd (2014), S. 56 ff. Ob und wie stark

sich der Rückgang der Geldmenge durch den Schlüsselverlust gegenüber anderen Faktoren der Preisbildung
tatsächlich auswirken wird, ist zum heutigen Zeitpunkt allerdings nicht abzusehen.
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eine hohe Relevanz, da Menschen Preisunterschiede in Dezimalzahlen in der Regel nur sehr
schlecht interpretieren und vergleichen können.464

Tabelle 3.4: Verschiedene Bitcoin-Stückelungen

Einheit Menge [BTC] Abkürzung Anmerkung

Rechnerische Maximalmenge 20.999.999,976 900 00

Bitcoin 1,000 000 00 BTC Basiseinheit

milli-Bitcoin 0,001 000 00 mBTC SI-Präfix Milli: 10−3

micro-Bitcoin, bit 0,000 001 00 µBTC, Bit SI-Präfix Mikro: 10−6

satoshi 0,000 000 01 sat Aktuell kleinste Einheit

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Zum anderen kann ein Bitcoin bereits heute auf bis zu acht Nachkommastellen in unabhängige
Teilstücke, sogenannte satoshis465, getrennt werden. Diese können, ähnlich wie Centstücke
eines Euros, einzeln verwendet werden. Damit liegt die Gesamtzahl von nicht weiter teilbaren
Währungseinheiten im Bitcoin-System zum heutigen Stand bei nahezu 2,1 Billiarden satoshi. Sollte
die frei bewegliche Anzahl von Bitcoins im Umlauf dennoch eine kritische Menge unterschreiten,
könnte die Präzision und damit die Summe diskreter Einheiten im System noch weiter erhöht
werden. Die Anzahl von Währungseinheiten ist daher in Theorie nicht begrenzt, da eine Zerlegung
in immer kleinere Stücke technisch möglich bleibt.466

3.2.2.4 Vermögensverteilung

Aufgrund der öffentlichen Blockchain lässt sich der Kontostand jeder einzelnen Adresse sehr
leicht bestimmen. Tabelle 3.5 zeigt anhand dieser Daten die Aggregation von Guthaben im
Bitcoin-Netzwerk. Obwohl diese Verteilung eine Momentaufnahme darstellt und sich tagtäglich
in gewissen Grenzen verschieben kann, fällt auf den ersten Blick die Aufteilung eines erheblichen
Betrags auf nur wenige Adressen ins Auge. Weniger als 100 Adressen verfügen über fast 15 %
der bislang erzeugten Bitcoins, und nur rund 2 % aller bekannten Adressen haben Zugriff auf
über 94 % des Gesamtvermögens. Der überwiegende Anteil aller Adressen (91,3 %) enthält
demgegenüber nur Kleinstbeträge, die insgesamt nur ungefähr 1,4 % des Gesamtvermögens
ausmachen.

Einige der Adressen mit hohen Kontoständen können verschiedenen Online-Börsen zugeordnet
werden und beinhalten mit hoher Wahrscheinlichkeit das gesammelte Guthaben vieler einzelner
Kunden.467 Die Vermögensverteilung innerhalb dieser Online-Börsen ist nicht bekannt.

464 Vgl. Thomas/Morwitz (2009), S. 132 ff.
465 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 46. Zu Ehren des Erfinders Satoshi Nakamoto, siehe Abschnitt 3.1.2.3.
466 Vgl. Bitcoin.it (2022c), Abschnitt „Coin Destruction“.
467 Vgl. auch im Folgenden Bitinfocharts.com (2022).
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Tabelle 3.5: Vermögensverteilung im Bitcoin-Netzwerk

Adressen Enthaltenes Guthaben

Kontostand [BTC] Anzahl Anteil Kumuliert Bitcoin Anteil Kumuliert

< 0,1 39.125.120 91,3 % 100 % 266.559 1,40 % 100 %

[0,1 - 1) 2.828.734 6,60 % 8,67 % 876.352 4,59 % 98,6 %

[1 - 10) 735.828 1,72 % 2,07 % 1.854.152 9,71 % 94,0 %

[10 - 100) 133.358 0,31 % 0,35 % 4.300.094 22,5 % 84,3 %

[100 - 1.000) 13.700 0,03 % 0,04 % 3.859.053 20,2 % 61,8 %

[1.000 - 10.000) 2.082 < 0,01 % 0,01 % 5.024.146 26,3 % 41,6 %

[10.000 - 100.000) 91 < 0,01 % < 0,01 % 2.130.981 11,2 % 15,3 %

≥ 100.000 5 < 0,01 % < 0,01 % 780.107 4,09 % 4,09 %

Quelle: Bitinfocharts.com (2022), Stand 15. Juli 2022.

Unklar bleibt darüber hinaus auch, wie sich die verbleibenden Pseudonyme quantitativ auf
reale Personen verteilen. Es kann lediglich als gesichert angesehen werden, dass die Anzahl der
bekannten Adressen prinzipiell die Obergrenze der Nutzerbasis darstellt.468 Da Einzelpersonen
zur Erhöhung der Anonymität in der Regel immer neue Adressen für jede Transaktion verwenden,
liegt die tatsächliche Nutzerbasis im reinen Bitcoin-System – ohne Berücksichtigung von Online-
Börsen – vermutlich weitaus niedriger.469 Zudem existieren über die bekannten Wallets der
Online-Börsen hinaus viele nicht identifizierte Adressen mit ebenfalls sehr hohen Guthaben.
Daher ist es nicht auszuschließen, dass einige wenige Einzelpersonen, sogenannte Bitcoin Whales,
über ein erhebliches Bitcoin-Vermögen verfügen.

Insgesamt lassen sich aus der Zuordnung von Kontoständen zu Adressen allerdings kaum haltbare
Rückschlüsse auf die tatsächliche Vermögensverteilung im Bitcoin-Netzwerk schließen. Ohne
eine vorherige Analyse aller Bitcoin-Adressen mit einer Aggregation zu einzelnen Nutzern bliebe
so auch beispielsweise eine Analyse des Gini-Koeffizienten470 vermutlich ohne nennenswerte
Aussagekraft.471 Die Annahme, dass einige wenige Einzelpersonen über erhebliche Guthaben und
somit über eine signifikante Marktmacht verfügen, scheint aber nicht unrealistisch.472

468 Davon ausgenommen sind Kunden der Bitcoin-Börsen, die in der Regel keine eigenen Bitcoin-Adressen
verwenden.

469 Vgl. Abschnitt 3.2.1.3 und auch Ron/Shamir (2013), S. 9 f.
470 Der Gini-Koeffizient ist ein Maß zur Darstellung von Ungleichverteilungen, vgl. o. V. (2010), S. 1296.
471 Vgl. Berentsen/Schär (2017), S. 266. Für eine solche Analyse siehe bspw. Gupta/Gupta (2018), S. 192 ff.
472 Vgl. auch Makarov/Schoar (2021), S. 13 ff.
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3.3 Das Bitcoin-Ökosystem

3.3.1 Ebenen des Bitcoin-Ökosystems

Das Bitcoin-System steht über das in Abschnitt 3.2 erläuterte, rein virtuelle Kernsystem hinaus
auf vielfältige Weise mit der realen Welt in Verbindung. Man unterscheidet dabei473

1. das unmittelbare Bitcoin-Ökosystem,

2. Verbindungen zum Finanzsektor sowie

3. Schnittpunkte mit der übrigen realen Welt.

Abbildung 3.15 stellt diese vier Schichten des Bitcoin-Ökosystems schematisch dar. Da Dienst-
leister im Umfeld des Bitcoins mehrere Leistungen kombinieren können und damit verschiedene
Ebenen tangieren, ist eine eindeutige Abgrenzung nicht immer möglich.

² Wirtschaftssubjekte, Güter, Externalitäten, . . .Reale Welt

� Finanzaufsicht, Zahlungsdienstleister, Banken
Finanzsektor

+ Handelsplattformen, Online-Wallets, . . .Bitcoin-
Ökosystem

Z Bitcoin-Protokoll, Client-Software, BlockchainKern-
system

Abbildung 3.15: Die vier Ebenen des Bitcoin-Ökosystems
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Möser/Böhme/Breuker (2014), S. 18.

Das Bitcoin-Kernsystem umfasst grundsätzlich die dezentrale, technische Basis der Kryptowäh-
rung. Neben dem Bitcoin-Protokoll, das implizit durch die Referenz-Clientsoftware definiert ist,
zählen auch Applikationen zur Teilnahme am Netzwerk sowie das gemeinsam geführte Kontobuch,
die Blockchain, zu dieser Ebene.

Um dieses Kernsystem herum hat sich ein Ökosystem entwickelt, das Dienste und Leistungen
für die Interaktion mit dem Kernsystem umfasst. Ein Bezug zum Finanzsektor entsteht, sobald
Bitcoins gegen reale Währungen getauscht werden. Dabei muss nicht zwangsläufig das Bitcoin-
Ökosystem in Form von Handelsplattformen involviert sein, in der Praxis findet der Handel
allerdings vorrangig über ebensolche Intermediäre statt.474

Werden Wirtschaftssubjekte, Güter oder Rechte durch das Bitcoin-System tangiert, dann entsteht
schließlich eine Verbindung zur übrigen Welt. Beispielsweise verursacht das Bitcoin-Kernsystem
473 Vgl. zu dieser Abgrenzung und zum Begriff „Ökosystem“ erstmals Möser/Böhme/Breuker (2014), S. 17 f.
474 Vgl. Makarov/Schoar (2021), S. 8 ff. und Griffin/Shams (2018), S. 1.
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nicht unerhebliche Auswirkungen auf Energieerzeugung, Umwelt und Nachfrage nach spezieller
Hardware.475 Auch die Abwicklung von Kaufvorgängen mit Bezug zu realen Gütern per Bitcoin-
Transaktion stellt eine solche Verbindung her. Ebenso können zivil- und haftungsrechtliche
Fragen sowie die steuerrechtliche Beurteilung von Bitcoins als Bestandteil dieser Ebene betrachtet
werden.

3.3.2 Akteure

Partizipanten des Bitcoin-Kernsystems sind alle Teilnehmer, die Teil des Peer-to-Peer-Netzwer-
kes sind und so Transaktionen und Blöcke empfangen, validieren und weiterverbreiten. Speziell
Miner tragen dafür Sorge, die Blockchain fortzuschreiben, indem sie Transaktionen validieren
und neue Blöcke erschaffen.

Innerhalb des unmittelbaren Bitcoin-Ökosystems sind vor allem Wallet-Services, Mining- sowie
Mixing-Dienstleister aktiv. Diese Akteure bieten Leistungen, die den Möglichkeiten gewöhnlicher
Bitcoin-Client-Software entsprechen oder darüber hinausgehen, und stellen diese Funktionen
typischerweise per Weboberfläche oder dedizierter Smartphone-App zur Verfügung. Im Gegensatz
zum Bitcoin-Kernsystem sind Dienstleister nicht zwingend dezentral organisiert, wodurch sie
deutlich einfacher reguliert werden können.

Die darunter erfassten Online-Wallets und deren Vor- bzw. Nachteile wurden bereits ausführlich
in Abschnitt 3.2.1.3 erläutert. Während sie einen komfortablen Zugang zum Bitcoin-Netz ermögli-
chen, ist das gleichzeitig notwendige vollständige Vertrauen in den Dienstleister problematisch.

Ebenfalls Teil des Ökosystems sind sogenannte Mining Pools. Der Begriff beschreibt den
Zusammenschluss vieler Miner, die gemeinsam an der Erschaffung neuer Blöcke arbeiten.476 Der
Einstieg in das Bitcoin-Mining ist mit hohen Anfangsinvestitionen verbunden, gleichzeitig ist
die Entlohnung für die geleistete Arbeit abhängig von der tatsächlichen Erzeugung eines neuen
Blockes und somit in hohem Maße zufallsbehaftet. Der Zusammenschluss mehrerer Miner in
einem solchen Mining-Pool bringt den Vorteil, mit deutlich höherer Wahrscheinlichkeit regelmäßig
neue Blöcke zu erschaffen. So wird gegenüber der erratischen Zuteilung von Block Rewards beim
Einzel-Mining eine zwar niedrigere, dafür aber annähernd regelmäßige, berechenbare Rendite
erzielt. Auf diese Weise ist es möglich, die ungefähre Amortisationsdauer der Anfangsinvestition
abzuschätzen, weshalb heute große Teile der Bitcoin-Miner auf diese Weise organisiert sind.

Problematisch ist dieser Zusammenschluss in Pools mit Blick auf die dezentrale Struktur des Netz-
werkes. Sobald einzelne, zentral kontrollierte Mining-Pools über 50% der Rechenleistung besitzen,
werden Mehrheitsattacken, wie sie in Abschnitt 3.2.2.1 beschrieben wurden, möglich.477

475 Siehe dazu auch Abschnitt 3.6.
476 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 124 ff. und Antonopoulos (2017), S. 250 ff.
477 Vgl. Burniske/Tatar (2018), S. 187 ff. und Narayanan et al. (2016), S. 128 ff.
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Aufgrund des immensen Stromverbrauchs und hoher Energiekosten ist das Mining in vielen
Ländern heute nicht profitabel. Neben der Nutzung von eigener Hardware können auch Anbieter
von Cloud-Mining-Dienstleistungen genutzt werden.478 Gegen Bezahlung einer pauschalen
Vergütung ist es möglich, Rechenkapazität für das Mining zu mieten.479 Das Anmieten fremder
Mining-Kapazitäten senkt zwar die Erlöse des Miners, allerdings werden die Anschaffungs-,
Wartungs- und Stromkosten vollständig durch die Nutzungsgebühr abgegolten und auf den
Dienstleister übertragen. Für den Kunden bleibt daher abzuwägen, ob der erzielbare Preis für
die erzeugten Bitcoins die anfallenden Kosten der Miete übersteigt.

Weitere Dienste im unmittelbaren Bitcoin-Ökosystem umfassen sogenanntes Mixing bzw. Tum-
bler. Sie bieten einen Schutz vor der Rückverfolgung der eigenen Aktivitäten. Sämtliche beim
Dienstleister eingehenden Zahlungsströme werden zufällig und anteilig auf neue Adressen aller
Kunden verteilt. So wird es nahezu unmöglich, den genauen Ursprung des entstandenen Gut-
habens rückzuverfolgen. Da der Dienstleister jedoch sämtliche Ein- und Ausgaben übernimmt,
besteht ein hohes Betrugsrisiko, es ist ein vollständiges Vertrauen in den Betreiber notwendig.
Aus diesem Grund sind solche Mixing-Dienste heute unüblich. Stattdessen werden vertrauens-
lose Techniken wie CoinJoin verwendet, die in herkömmlichen Bitcoin-Transaktionen mehrere
Zahlungseingänge auf verschiedene Empfänger verteilen und die genauen Zahlungsströme somit
ebenfalls verschleiern.480

Akteure mit Bezug zum Finanzsektor umfassen Handelsplattformen und Zahlungsdienstleister.
Handelsplattformen übernehmen die Funktion herkömmlicher Börsen, wobei sich das angebotene
Produktspektrum seriöser Plattformen auf einige wenige, standardisierte Produkte beschränkt.
Zahlungsdienstleister ermöglichen die Bezahlung beliebiger Waren oder Dienstleistungen per
Bitcoin und zahlen dem Händler diese Verkaufserlöse auf Wunsch in dessen Heimatwährung
aus.

3.3.3 Sicherheit im Bitcoin-Ökosystem

Bei der Aufbewahrung von Bitcoins unterschätzten viele Nutzer, aber auch Online-Dienstleister,
lange die hierfür erforderliche Sicherheit und missachteten gängige Praktiken zum Umgang mit
digitalem Geld.481 Dies führte vielfach zum Diebstahl von Bitcoin-Schlüsseln, in erster Linie
bei Kunden von Online-Börsen. Aufgrund der nicht immer vorhandenen bzw. vorgeschriebenen
Einlagensicherung war der Totalverlust der entsprechenden Guthaben eine häufige Folge.482 In
Tabelle 3.6 ist exemplarisch eine Auswahl von Vorfällen mit einem Verlust bzw. Diebstahl von
mehr als einer Million US-Dollar zum Ereigniszeitpunkt dargestellt.483

478 Vgl. Burniske/Tatar (2018), S. 212 f.
479 Siehe z. B. Genesis-Mining.com (2022).
480 Siehe z. B. Wasabiwallet.io (2022), zur genauen Funktionsweise vgl. Bitcoin.it (2019).
481 Zu den für Bitcoin empfohlenen Sicherheitsvorkehrungen siehe bspw. Antonopoulos (2017), S. 272 ff.
482 Positives Beispiel ist hingegen etwa die Börse Binance, die im Jahr 2019 Verluste in Höhe von rund 7.000 BTC

aus einem Sondervermögen ausglich. Vgl. Kannenberg (2019a).
483 Dargestellt sind ausschließlich Vorfälle, bei denen vorrangig Bitcoins betroffen waren.
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Tabelle 3.6: Auswahl verlustreicher Vorfälle und Einbrüche bei Bitcoin-Börsen

Datum Vorfall Betroffenes Guthaben

Februar 2014 Insolvenz von Mt.Gox 850.000 BTC (470 Mio. USD)

Juli 2014 Einbruch bei Cryptsy 13.000 BTC (7,5 Mio. USD)

Januar 2015 Einbruch bei Bitstamp 19.000 BTC (5 Mio. USD)

August 2016 Einbruch bei Bitfinex 120.000 BTC (72 Mio. USD)

April / Dezember 2017 Einbrüche bei Youbit 4.000 BTC (73 Mio. USD) / 17 % aller Einlagen

Dezember 2017 Einbruch bei NiceHash 4.700 BTC (64 Mio. USD)

September 2018 Einbruch bei Zaif 6.000 BTC (38 Mio. USD)

Mai 2019 Einbruch bei Binance 7.000 BTC (41 Mio. USD)

Quelle: Eigene Zusammenstellung. Daten gerundet, Wert in USD zum Zeitpunkt des Vorfalls.

Wenngleich die meisten Einbrüche ohne Beteiligung der Betreiber stattfanden,484 kam es auch
zu Diebstählen, bei denen die Betreiber von Online-Wallets selbst die eingezahlten Guthaben
veruntreut haben. Auch eine fehlende Kommunikation oder gar eine gezielte Verschleierung von
Einbrüchen zum Schutz der Reputation wurde wiederholt beobachtet.485

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang die weitreichende Insolvenz der ehemals dominieren-
den Börse Mt. Gox im Februar 2014.486 Von den dort ursprünglich ca. 850.000 vermissten Bitcoins
konnten zwar etwa 200.000 wieder aufgefunden werden. In der nachfolgenden Untersuchung wurde
jedoch bekannt, dass große Mengen von Bitcoins bereits ab 2011 sukzessive aus den von Mt. Gox
online gespeicherten Wallets gestohlen wurden, was die Betreiber gezielt verschleierten.487

Diese Vorfälle sind nicht grundsätzlich systeminhärent. Sie wurden allerdings durch fehlende
Kontrollen bzw. Regulierung und durch ungeprüftes Vertrauen in die zumeist jungen Online-
Dienstleister begünstigt.488 Zudem sind die Möglichkeiten, entwendete Gelder zu den (ursprüng-
lichen) Eigentümern zurückzuführen, aufgrund der Ausgestaltung des Bitcoin-Systems stark
beschränkt.

3.4 Bitcoin-Finanzmärkte

Bitcoin-Finanzmärkte, genauer Bitcoin-Fiat-Märkte oder Krypto-Fiat-Märkte, bezeichnen im
Kontext dieser Arbeit Märkte und Börsen, die einen Austausch von Bitcoin gegen Fiatwährungen

484 In den meisten Fällen ist keine Beteiligung der Betreiber bekannt geworden. Soweit die Täter jedoch unbekannt
bleiben, kann eine Komplizenschaft der Börsenbetreiber nicht vollständig ausgeschlossen werden.

485 Beispielsweise wurde ein Einbruch an der Börse Cryptsy im Juli 2014 erst zwei Jahre später bekannt, vgl.
Kannenberg (2016). Ein weiteres prominentes Beispiel ist die Börse Mt. Gox, siehe unten.

486 Vgl. Scherschel (2014).
487 Vgl. Nilsson (2015).
488 Ähnlich argumentiert auch O’Neill (2022).
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jeglicher Art ermöglichen. Sie grenzen sich von reinen Bitcoin- bzw. Kryptowährungsmärkten für
den Handel von Altcoins oder Derivaten ohne Bezug zu Fiatwährungen ab.

In diesem Abschnitt wird zunächst auf Marktteilnehmer und Handelsstrukturen eingegangen,
bevor repräsentative Börsen ermittelt und vorgestellt werden. Anschließend werden wichtige
Fiatwährungen für den Kryptowährungshandel, die verfügbaren Finanzinstrumente sowie die
Eigenschaften und Besonderheiten des Krypto-Fiat-Marktes dargestellt.

Aufgrund der Schnelllebigkeit des gesamten Bitcoin-Ökosystems sind die hier dargestellten
Informationen mit einer nicht zu vermeidenden Unsicherheit bezüglich künftiger Änderungen
behaftet. Sämtliche Aussagen sollten daher stets unter Berücksichtigung aktueller Entwicklungen
betrachtet werden.

3.4.1 Marktteilnehmer

Wesentliche Teilnehmer der Bitcoin-Fiat-Finanzmärkte sind private Händler, institutionelle
Anleger, Miner, aber auch staatliche Institutionen, Unternehmen sowie Endkunden, die Bitcoin
zur Transaktionsabwicklung nutzen.

Private Händler haben im Vergleich zu sonstigen Märkten einen hohen Anteil an den Bitcoin-
Märkten.489 Sie handeln kurz-, mittel- und langfristig, vorrangig mit dem Zweck der Gewinnerzie-
lung durch Kursschwankungen, aber möglicherweise auch zur Diversifikation von Portfolios.490

Der Anteil institutioneller Investoren, etwa Geschäftsbanken, Investmentfonds und Versiche-
rungen, befindet sich hingegen auf einem vergleichsweise niedrigen, aber zunehmendem Niveau.491

Insbesondere die zu geringe Marktkapitalisierung, regulatorische Unsicherheiten und eine fehlende
professionelle Infrastruktur bzw. geeignete Produkte stellten lange Zeit Hindernisse für große
Finanzinvestoren dar.492 Für einige institutionelle Anleger steht auch der erhebliche Energiever-
brauch einer (umfangreichen) Adaption entgegen.493 Viele Vermögensverwalter befürchten daher
einen Schaden ihrer Reputation, sollten die Kryptomärkte beispielsweise rechtlich stark reguliert
oder regional gar verboten werden. Erst das Aufkommen von Bitcoin-Optionen mit physischer
Erfüllung an renommierten Börsen wie der Intercontinental Exchange (ICE) oder der Chicago
Mercantile Exchange (CME) ab Ende 2019 ermöglichte komplexere Finanzkonstrukte und führte
zu einem vermehrten Interesse institutioneller Anleger.494

489 Vgl. z. B. Baur/Hong/Lee (2018), S. 177 ff.
490 Aufgrund fehlender Daten können allenfalls Annahmen über die genauen Beweggründe getroffen werden.

Hohe Preissprünge der Vergangenheit und das rasch gestiegene Interesse vieler privater Anleger lassen jedoch
Preisspekulationen als Hauptmotiv vermuten. Ein schnell wachsendes Interesse alleine aufgrund geplanter
Portfoliodiversifikation erscheint kaum plausibel. Siehe dazu genauer Abschnitt 3.7.3.

491 Vgl. Panos/Karkkainen/Atkinson (2019), S. 1 ff.; European Banking Authority (2019), S. 23 f.; Kannenberg
(2021d) und Kannenberg (2021f). Dies äußert sich auch in überwiegend geringen Handelsmengen an den
Bitcoin-Börsen.

492 Vgl. Chaparro/Todd (2019); Kotas (2018), S. 28 und Burniske/Tatar (2018), S. 228 ff.
493 Vgl. Kannenberg (2021d). Zu Umweltaspekten siehe insbesondere Abschnitt 3.6.
494 Vgl. Chaparro (2018) und White (2020). Zu Finanzinstrumenten siehe Abschnitt 3.4.5.

94



3.4 Bitcoin-Finanzmärkte

Einen hohen Wechselbedarf haben demgegenüber Bitcoin-Miner. Sie nutzen ihre selbst erschaf-
fenen Bitcoins, um Kosten zu decken und Gewinne zu realisieren. Da laufende Ausgaben wie neue
Hardware, Stromkosten, Raummiete und dergleichen mehr typischerweise mit herkömmlichen
Währungen bezahlt werden müssen, ist ein Umtausch an den Bitcoin-Fiat-Märkten notwendig.

Einige staatliche Stellen akzeptieren Bitcoin als Zahlungsmittel für Steuern und Gebühren, so
zum Beispiel die schweizerischen Gemeinden Zermatt und Zug.495 Genau wie Unternehmen
oder Zahlungsdienstleister handeln sie auf den Bitcoin-Fiat-Märkten, um ihre Umsätze in
offizielle Währungen umzutauschen.

Endkunden sind schließlich aktiv, um Bitcoins für den Transfer von Geld in andere Länder
oder für die Bezahlung von Dienstleistungen zu erwerben.

Besonders im Vergleich zu Devisenmärkten wirkt das Umfeld der Marktakteure derzeit noch
weniger professionalisiert. Dies liegt nicht zuletzt an der geringen Verbreitung institutioneller
Anleger, die verlässliche und liquide Marktstrukturen benötigen. Im nachfolgenden Abschnitt
werden die derzeitigen Marktstrukturen und Handelswege der Marktteilnehmer erläutert.

3.4.2 Marktstruktur und Handel

Wie im Devisenhandel findet der Tausch von Fiatwährungen gegen Bitcoins an Börsen und im
freien (OTC-)Handel außerhalb von Börsen statt. Die nennenswerten Unterschiede beider Han-
delsformen sind dabei grundsätzlich analog zum Devisenmarkt.496 Abbildung 3.16 veranschaulicht
die grundlegende Marktstruktur von Bitcoin-Fiat-Märkten.

Z Bitcoin-Netzwerk

Ô Clients, Wallets

r Bitcoin-Börsen

Ô Clients, Wallets Ô Clients, Wallets

¹ OTC-Händler  Kunden mit Wallets

  Kunden ohne Wallets
Transfer von Fiatwährungen (USD, EUR, . . . )

Transfer von BTC

Abbildung 3.16: Struktur der globalen Bitcoin-Fiat-Märkte im Überblick
Quelle: Eigene Darstellung.

495 Vgl. Sperlich (2020) und Handelsregisteramt Zug (2017).
496 Siehe Abschnitt 2.2.3.
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Eine Besonderheit der Bitcoin-Märkte ist der dort mögliche bzw. notwendige Kontakt zum
eigentlichen Bitcoin-Kernsystem: Während Bitcoin-Börsen in der Regel keinerlei Kenntnis der
technischen Hintergründe oder die Verwendung von Bitcoin-Clientsoftware durch den Endkun-
den voraussetzen, sind diese im OTC-Handel zwingend notwendig, um die erworbenen bzw.
veräußerten Bitcoins zu transferieren und aufzubewahren. Der OTC-Handel setzt damit ein
Grundverständnis der zugrundeliegenden Technik und der damit verbundenen Anforderungen
bei Aufbewahrung und Transfer voraus.

Zur Zusammenführung von Käufer und Verkäufer für den direkten Handel ohne Börsen kom-
men neben OTC-Desks auch persönliche Kontakte oder andere Kommunikationskanäle in
Frage.497 Über solche direkten Verbindungen werden insgesamt eher wenige, dafür überwiegend
volumenreiche Aufträge ausgeführt, die bei Abwicklung über eine Börse eine nicht unerhebli-
che marktverzerrende Wirkung hätten.498 Die Handelspartner sind beispielsweise vermögende
Bitcoin-Pioniere, Miner oder institutionelle Anleger, die große Summen transferieren wollen.499

Vorteile gegenüber dem Börsenhandel sind neben der freien Vertragsgestaltung unter Umständen
eine höhere Anonymität sowie eine bessere Liquidität für große Auftragssummen. Nachteilig
wirkt sich hingegen das hohe Erfüllungs- bzw. Betrugsrisiko aus.

Aufgrund der Risiken und Anforderungen des OTC-Handels greift der überwiegende Teil von
Bitcoin-Nutzern auf die Dienstleistungen von Bitcoin-Börsen zurück.500 Diese führen genau wie
OTC-Desks passende Kundenaufträge zusammen. Zusätzlich übernehmen sie die Verrechnung der
getätigten Aufträge und eliminieren auf diese Weise das Erfüllungsrisiko der beteiligten Parteien.
Durch eine vollständig automatisierte Transaktionsabwicklung ist ein durchgehender Handel
ohne Unterbrechung möglich.

Der Kauf und Verkauf von Bitcoins gegen Fiatwährungen findet getrennt in zwei Ebenen statt:

1. Bezahlung des Kaufpreises in gewünschter Währung, beispielsweise in Bar, per Überweisung,
per Kreditkarte oder per Zahlungsdienstleister wie PayPal,

2. Transfer der erworbenen Bitcoins innerhalb des Bitcoin-Netzwerkes.

Bitcoin-Börsen substituieren den zweiten Schritt in der Regel mit einer internen Verrechnung.501

Sie halten eine gewisse Bitcoin-Menge vor und buchen die Kauf- bzw. Verkaufsaufträge ausschließ-
lich zwischen den jeweiligen Kundenkonten.502 Dieses Konzept ist mit der Kontoführung mit
Reservehaltung bei Banken vergleichbar.503 Im Gegensatz zur gesetzlich vorgeschriebenen Min-
destreserve für Banken existieren solche Vorschriften derzeit jedoch nicht für Bitcoin-Börsen.504

497 Zum Beispiel Foren wie LocalBitcoins oder Bitcoin-Treff, vgl. LocalBitcoins.com (2022) und Bitcoin-Treff
(2020). Zu OTC-Desks siehe auch Berentsen/Schär (2017), S. 302 f.

498 Vgl. Burniske/Tatar (2018), S. 214.
499 Vgl. im Folgenden Kharif (2018a) und Bradley (2019).
500 Vgl. Burniske/Tatar (2018), S. 214.
501 Vgl. im Folgenden Narayanan et al. (2016), S. 88 ff.
502 Vgl. Berentsen/Schär (2017), S. 258 ff.
503 Vgl. z. B. Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 119 oder Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 404 f.
504 Vgl. Narayanan et al. (2016), S. 90 f.
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Für den Handel von Kryptowährungen und Tokens ohne die Beteiligung von Fiatwährungen
existieren neben zentral organisierten auch dezentrale Börsen auf Basis von Smart Contracts.505

Sie sind für den weiteren Verlauf dieser Arbeit nicht relevant und werden daher an dieser Stelle nur
der Vollständigkeit halber erwähnt. Im nachfolgenden Abschnitt werden wichtige Bitcoin-Börsen
ermittelt und vorgestellt.

3.4.3 Börsen

In Abschnitt 2.2.1 wurden die weltweit wichtigsten Währungen und Währungspaare im Devi-
senhandel dargestellt. Während die dafür zugrundeliegenden Daten durch eine Umfrage der
Bank für internationalen Zahlungsausgleich erfasst werden, existieren derartige Statistiken und
Institutionen, welche sie erheben könnten, für Bitcoin-Märkte zum heutigen Zeitpunkt nicht.506

Nahezu alle größeren Bitcoin-Handelsplätze stellen jedoch ihre Umsatz-, Handels- und Preisdaten
über technische Schnittstellen (APIs507) zur Verfügung. So wird eine unmittelbare Analyse dieser
Bitcoin-Börsen und der dort gehandelten Währungen ermöglicht.

Da die Preise an verschiedenen Bitcoin-Börsen im Gegensatz zum hocheffizienten Devisenhandel
bedeutend voneinander abweichen können508, ist eine konsolidierte Betrachtung des Bitcoin-
Marktes, beispielsweise mittels eines Preisindexes, zwangsläufig mit einem Informationsverlust
verbunden. Aus diesem Grund ist es sowohl zum Zweck eines Marktüberblicks als auch für wei-
tergehende Untersuchungen zielführend, wichtige bzw. repräsentative Börsen zu identifizieren.

Aufgrund der guten Messbarkeit wird häufig das Handelsvolumen als Indikator für die Bedeutung,
Größe und Liquidität von Märkten, Börsen, Währungen und dergleichen mehr herangezogen.
Anders als auf international stark regulierten Finanzmärkten ist das von Bitcoin-Börsen gemeldete
Transaktionsvolumen für diesen Zweck allerdings nur eingeschränkt geeignet. Infolgedessen ergibt
sich zusätzlich das Problem, auch relevante Fiatwährungen für den Bitcoin-Handel nicht ohne
Weiteres identifizieren zu können.

In den folgenden Kapiteln werden zunächst Gründe für diese Charakteristik erläutert und
verschiedene alternative Beurteilungskriterien für einen möglichst objektiven Vergleich darge-
stellt. Anschließend folgt ein Überblick über einige repräsentative Bitcoin-Börsen und deren
Eigenschaften.

3.4.3.1 Aussagekraft des Bitcoin-Handelsvolumens

Gegenüber etablierten und stark regulierten Finanzmärkten nimmt das von Bitcoin-Börsen
berichtete Handelsvolumen eine Sonderrolle ein und kann typischerweise nicht als repräsentativ
505 Vgl. Lau et al. (2020), S. 75 ff.
506 Stand Juli 2022. Aufgrund des dezentralen Charakters von Bitcoin und der weltweit vielfach unterschiedlichen

Regulierung stünde die grundsätzliche Funktionsfähigkeit einer solchen Organisation ohnehin in Frage.
507 Englisch application programming interface.
508 Siehe detailliert Abschnitt 4.3.4 sowie die Ergebnisse aus Kapitel 6.
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für die Bedeutung von Währungen oder die tatsächliche Nutzung einer Börse eingestuft werden.
Dies ist vor allem mit gefälschten Daten und künstlichem Handel zu begründen.509

Zunächst sind die von Börsen gemeldeten Handelszahlen meist nicht unabhängig verifizierbar.
Gleichzeitig haben sowohl Bitcoin-Börsen als auch deren Kunden einen starken Anreiz, möglichst
hohe Handelsvolumina darzustellen respektive zu generieren:

• Für Börsen begünstigen hohe Umsätze die Neukundengewinnung. Zum einen wird damit
eine bessere Liquidität assoziiert, zum anderen steigt die Sichtbarkeit der Börse aufgrund
der Funktionsweise einiger Ranking-Systeme. Damit einher geht zudem typischerweise ein
Anstieg der unmittelbar durch Transaktionskosten erzielten Einnahmen.

• Anleger profitieren bei hohen Volumina aufgrund der vielfach vorherrschenden Gebühren-
strukturen von teils deutlich besseren Handelskonditionen.510

Einige Börsen verfolgen daher die Praxis, ihren Kunden signifikante Handelsanreize in Form
von kostenfreiem oder extrem kostengünstigem Handel anzubieten. Wenngleich diese Anreize
mittlerweile meist erst ab gewissen monatlichen Handelsvolumina einsetzen, ermöglichen manche
Börsen auch heute noch einen bedingungslosen, kostenfreien Spot-Handel.511 Dies kann dazu
führen, dass an einer Börse zwar scheinbar erhebliche Geldmengen getauscht werden, ein großer
Teil davon aber nur zwischen verschiedenen Adressen bzw. Konten einzelner Nutzer verschoben
wird. Diese Tauschgeschäfte stellen dann keinerlei zusätzliche Liquidität für andere Nutzer zur
Verfügung. Wenngleich auf diese Weise zwar kein unmittelbarer Schaden entsteht, wird damit
zumindest jedoch ein (bewusst) falscher Eindruck hinsichtlich Größe, Bedeutung und Liquidität
der jeweiligen Börse und der beteiligten Währungen vermittelt.

Besonders anschaulich lässt sich diese Situation bei chinesischen Bitcoin-Börsen für den Zeitraum
von etwa Oktober 2014 bis Januar 2017 erkennen.512 Abbildung 3.17 zeigt den monatlichen
Umsatz von Bitcoin gegen Renminbi im Vergleich zu sämtlichen anderen Währungen innerhalb
dieses Zeitraumes. Der zeitweise um mehrere Größenordnungen umfangreichere Handel lässt sich
mit der allmählichen Einführung kostenfreier Transaktionen durch chinesische Börsen begrün-
den.513 Gleichzeitig war die einzig verbleibende, relevante Gebühr – erhoben für Auszahlungen
in Fiatwährungen – an das Handelsvolumen der Nutzer gekoppelt. Durch die massenhafte Aus-
nutzung der bestehenden Handelsanreize wurde das an chinesischen Börsen gehandelte Volumen
vorübergehend massiv erhöht. Der sprunghafte Rückgang um den Jahreswechsel 2016–2017 resul-
tiert aus der Einführung von Handelsrestriktionen und Zwangsgebühren durch die chinesische
Regierung.514

509 Vgl. u. a. Huber (2020); Jin (2019) und CryptoCompare Research (2019a), S. 4 ff.
510 Siehe dazu repräsentativ auch Abschnitt 3.4.3.4.
511 Stand Juli 2022. Vgl. z. B. BitFlyer (2022) sowie Abschnitt 3.4.3.4.
512 Die Problematik beschränkt sich jedoch keinesfalls auf den dargestellten Zeitraum oder die beschriebenen

Börsen.
513 Vgl. u. a. Woodfine (2017) und Ribes (2018).
514 Siehe dazu Abschnitt 3.5.1.
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Abbildung 3.17: Bitcoin-Monatsumsatz zwischen 2014 und 2017 nach Währung
Quelle: Eigene Darstellung nach Bitcoinity.org (2022b).

Obwohl derartige Manipulationen potentiell rückläufig sind, können sie auch heute nicht grund-
sätzlich ausgeschlossen werden.515 Aus diesem Grund lässt sich bereits die Größenordnung des
tatsächlichen weltweiten Bitcoin-Fiat-Handels zwischen verschiedenen Marktteilnehmern nur
schwer beziffern. Insbesondere können aber alleine auf Basis des Volumens kaum fundierte
Aussagen hinsichtlich der Bedeutung einzelner Börsen oder verschiedener Fiatwährungen für
den Bitcoin-Sektor getroffen werden. Im folgenden Abschnitt werden daher einige alternative
Metriken für eine möglichst objektive Beurteilung von Bitcoin-Börsen dargestellt.

3.4.3.2 Alternative Beurteilungskriterien

Aufgrund dieser beschränkten Aussagekraft des Handelsvolumens im Bitcoin-Umfeld sind auch vie-
le Analyse- und Vergleichsplattformen dazu übergegangen, eigens entwickelte Scoring-Systeme
zur Beurteilung von Börsen zu verwenden. Diese Scoring-Systeme unterscheiden sich zwar hin-
sichtlich ihres Schwerpunktes, verfolgen aber gleichermaßen das Ziel, einen möglichst objektiv
nachvollziehbaren Vergleich verschiedener Börsen unter potentieller Unsicherheit der publizierten
Handelsdaten zu vollziehen.

Mit dem Begriff Scoring-System werden daher im Kontext dieser Arbeit Beurteilungsschemata
bezeichnet, die auf Basis exakt definierter Kriterien eine differenzierte Beurteilung von Bitcoin-
Börsen vornehmen. Folgende Merkmale können dabei aufschlussreich sein:516

• Quantitative Daten:
– Handelsdaten:

∗ Handelsvolumen,
∗ Transaktionsverlauf,
∗ Marktbreite und Markttiefe laut Auftragsbuch,
∗ Geld-Brief-Spanne,

515 Vgl. CryptoCompare Research (2022), S. 12.
516 Diese Auflistung erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit, je nach Zielsetzung sind weitere Kriterien

denkbar.
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∗ Durchschnittliche Ausführungszeit;
– Metadaten:

∗ Internet-Traffic,
∗ Social Media- und Suchmaschinen-Trends;

– Handelsanreize und Gebührenstruktur;
• Qualitative Daten: Prüfung der Vertrauenswürdigkeit, unter anderem:

– Sicherheit:
∗ Sicherung der Kundenguthaben durch Einhaltung moderner Sicherheitsstandards,
∗ Diebstahlversicherung (für Guthaben in Fiat- und Kryptowährungen),
∗ Einbrüche in der Vergangenheit,
∗ Verfügbarkeit bzw. Pflicht starker Kundenauthentifizierung;

– Rechtliche und regulatorische Rahmenbedingungen:
∗ Geografischer Standort,
∗ Rechtsform,
∗ Gesetzliche Lizenzierung bzw. Registrierung als Börse,
∗ Know-Your-Customer (KYC)-Vorgaben;

– Finanzierung, Eigentümerschaft, Geschäftsführung:
∗ Fachliche Eignung und Integrität von Geschäftsführung und Team,
∗ Potentielle Interessenskonflikte,

– Transparenz:
∗ Rechenschaftsberichte,
∗ Verfügbarkeit und Qualität technischer Schnittstellen (APIs),
∗ Verfügbarkeit historischer Daten;

– Widerspruchsfreiheit und Plausibilität aller Handelsdaten.

Einfache Ansätze zur Bestimmung von brauchbaren Vergleichswerten beschränken sich auf
quantitative Merkmale. Beispielsweise können durch Betrachtung des Auftragsbuches die
Marktbreite und Markttiefe einer Börse berechnet werden, die anschließend als Ersatzindikator
für die dort verfügbare Liquidität dienen.517 Wenngleich auch das Auftragsbuch durch die Börse
manipuliert werden kann, bietet dieses doch eine gewisse Fälschungsresistenz, da die dort öffentlich
gelisteten Aufträge stets durch unabhängige Dritte zur Kontrolle ausgeführt werden könnten.

Für einen Vergleich verschiedener Börsen können neben dem Auftragsbuch zudem die durch-
schnittliche Geld-Brief-Spanne518 und die durchschnittliche Ausführungszeit eines (limitierten)
Auftrages dienen.

Gelegentlich werden Korrekturfaktoren berechnet, die das berichtete Handelsvolumen auf ver-
meintlich plausible Werte herabsetzen sollen. Entsprechende Berechnungen lassen sich anhand
verschiedener Metadaten durchführen, gängig ist beispielsweise der im Internet verursachte

517 Vgl. Gärtner (2007), S. 8 ff. Verwendet (mit unterschiedlicher Gewichtung) bspw. ab 2015 bei Bitcoinity.org,
vgl. Cieśla (2019); ab Mai 2019 bei CoinGecko.com, vgl. Ong (2019) und ab Juni 2019 bei CryptoCompare.com,
vgl. CryptoCompare Research (2019b), S. 14.

518 Verwendet beispielsweise bei CoinGecko.com (zweite Version ab September 2019), vgl. Jin (2019) und
CryptoCompare.com, vgl. CryptoCompare Research (2022), S. 21.
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Traffic einer Börse.519 Die praktische Ausführung dieser Idee ist jedoch problematisch, die Ge-
nauigkeit und Aussagekraft derartiger Umrechnungen auf Basis von Indikatoren mit zahlreichen
Einflussfaktoren sind mindestens fragwürdig. So ist zwar beispielsweise ein proportionaler Zu-
sammenhang des Internet-Traffics zum tatsächlichen Handelsvolumen nicht von der Hand zu
weisen. Jedoch kann dieser Traffic weder objektiv gemessen werden, noch ist eine realistische
Bereinigung um andere Einflussfaktoren möglich. Gleichzeitig wäre eine Manipulation des Traffics
bei Täuschungsabsicht der Börse ohne Schwierigkeiten zu bewerkstelligen.

Umfangreichere Scoring-Systeme berücksichtigen neben rein quantitativen Handelsdaten auch
qualitative Merkmale, um die Glaubwürdigkeit bzw. Vertrauenswürdigkeit der Börsen zu
modellieren. Dieses Konzept ist mit den im Unternehmensbereich bekannten Due Diligence-
Prüfungen vergleichbar.520

Von Interesse sind dabei alle Eigenschaften, die Aufschluss über die generelle Sicherheit und
Unternehmenskultur der betrachteten Bitcoin-Börse geben können.521 Neben dem Umgang mit
Kundendaten, Kundenguthaben und der Absicherung im Falle eines Einbruches fallen hierunter
beispielsweise auch die Einhaltung rechtlicher Rahmenbedingungen, Vertrauenswürdigkeit der
Eigentümer bzw. des Teams, eine transparente Unternehmenskommunikation oder der Verzicht
auf Handelsanreize bei einer gleichzeitig als fair wahrgenommenen Gebührenstruktur.522

Metadaten wie der oben genannte Web-Traffic, die Erwähnung einer Börse in sozialen Medien
oder die Häufigkeit von Internet-Suchvorgängen lassen zwar nicht unmittelbar auf den dort statt-
findenden Handel oder Eigenschaften schließen. Im Rahmen solcher Due Diligence-Prüfungen
können diese Daten jedoch ebenfalls aufschlussreich sein: Durch Betrachtung des gesamten Bör-
senumfeldes können die veröffentlichten Handelsdaten auf Widerspruchsfreiheit und Plausibilität
geprüft werden, was weitere Rückschlüsse auf die Vertrauenswürdigkeit zulässt.

Insgesamt bleibt festzustellen, dass eine rein objektive Beurteilung von Bitcoin-Börsen kaum
möglich ist. Scoring-Systeme sind unvermeidlich mit Recherche- und Informationskosten sowie
der Gefahr von fehlerhaften Analysen und verzerrten Ergebnissen verbunden. Dennoch existiert
damit zumindest die grundlegende Möglichkeit, Bitcoin-Börsen mittels eindeutig definierter
Kriterien etwas nachvollziehbarer zu vergleichen, als dies durch eine ausschließliche Betrachtung
des derzeit unzuverlässigen Handelsvolumens möglich wäre.

3.4.3.3 Identifikation repräsentativer Börsen

Für einen möglichst objektiven Überblick über die Bitcoin-Börsenlandschaft wurden an dieser
Stelle im Rahmen einer einfachen Meta-Analyse verschiedene Scoring-Systeme parallel berücksich-

519 Früher fand diese Korrektur beispielsweise bei CoinGecko.com nennenswerte Anwendung, vgl. Ong (2019). In
neueren Verfahren wurde ihre Gewichtung stark reduziert, vgl. Jin (2019).

520 Siehe zu diesem Thema grundlegend bspw. Hölscher/Nestler/Otto (2007), S. 21 ff.
521 Vgl. auch Burniske/Tatar (2018), S. 216 ff.
522 Zu Transaktionskosten siehe auch Lüdecke (1996), S. 17 ff.
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tigt. Besonders mit Blick auf die spätere Untersuchung, die auch den Devisenmarkt einbezieht,
war das vorrangige Ziel, möglichst repräsentative, bei Nutzern beliebte und vertrauenswürdige
Börsen zu betrachten, die einen Handel gegen die wichtigsten Fiatwährungen US-Dollar und
Euro anbieten. Herangezogen wurde hierfür

• das auf qualitativen wie quantitativen Kriterien aufbauende System von CryptoCompare,523

• die ähnliche Systematik von CoinMarketCap,524

• der ähnliche, aber etwas weniger umfangreiche „Trust Score“ von CoinGecko,525

• das Bewertungsschema526 von Bitcoinity, das basierend auf den Auftragsbüchern eine
Abschätzung der Liquidität vornimmt527 sowie

• für eine grundlegende Verifizierung das 30-Tage-Volumen, gemessen über Coin360.528

Zunächst wurde eine Liste aller Börsen erstellt, die in mindestens einem der beiden Benchmark-
Systemen von CryptoCompare und CoinGecko eine der beiden Bestnoten (A-AA respektive 9-10
Punkte) erreichen. Ebenso wurden alle Börsen mit einem Rating von 6,1 oder mehr der Webseite
CoinMarketCap betrachtet.529 Zusätzlich wurden Börsen betrachtet, die in der Rangliste der
Plattform Bitcoinity unter den ersten fünf Plätzen lagen.530 Um der sonst gängigen Methodik
Rechnung zu tragen, wurden schließlich noch Börsen betrachtet, die auf der Webseite Coin360
nach Maßgabe des Handelsvolumens auf den ersten zehn Plätzen lagen.531

Insgesamt wurden nach dieser Vorgehensweise zunächst elf Bitcoin-Börsen für eine weitere Be-
trachtung zusammengestellt. Anhang A.1 zeigt diese Auswahl inklusive der jeweiligen Platzierung
in den verschiedenen Scoring-Systemen.

Damit eine hinreichende Vertrauenswürdigkeit und Vergleichbarkeit gegeben ist, fanden Börsen
mit Handelsanreizen in Form von bedingungslos kostenfreiem Handel keine weitere Berücksichti-
gung. Der Ausschluss von Börsen mit kostenfreiem Handel ab gewissen Umsatzschwellen scheint
gleichermaßen naheliegend, jedoch verfolgen sämtliche übrigen Börsen diese Praktik.

Um eine ausreichende Repräsentativität zu gewährleisten, wurden schließlich auch solche Börsen
nicht weiter betrachtet, die ausschließlich auf Basis eines einzigen Scoring-Systems in die Auswahl

523 Vgl. CryptoCompare Research (2022).
524 Vgl. Coinmarketcap.com (2020).
525 Vgl. Jin (2020).
526 Im englischen Original „Ranking System“.
527 Vgl. Cieśla (2019).
528 Vgl. Coin360.com (2022).
529 Ab einem Wert von 6,1 schätzt CoinMarketCap eine Börse als „Gut“ ein, vgl. Coinmarketcap.com (2020).

Keine der potentiellen zusätzlichen Börsen bot jedoch einen Handel von BTC/USD und BTC/EUR an.
530 Neben der bestehenden Auswahl waren dies nur die Börsen EXMO sowie The Rock Trading, wovon letztere

keinen Handel gegen USD anbietet. Die Analyse auf Bitcoinity umfasst nur sehr wenige Börsen, zudem nimmt
die dort berechnete Liquidität bereits nach den ersten Börsen sehr schnell erheblich ab. Aus diesem Grund
wurde die Auswahl auf nur fünf Plätze beschränkt.

531 Die Platzierungen sind sehr volatil und können sich auch im Tagesverlauf mehrfach ändern, geben aber
zumindest näherungsweise einen ersten Eindruck über die Größenordnung einer Börse. Von den potentiellen
zusätzlichen Börsen bot ebenfalls keine den Handel von BTC/USD und BTC/EUR an.
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aufgenommen wurden.532 Zusammenfassend werden im Folgenden demnach Bitcoin-Fiat-Börsen
vorgestellt und untersucht, die folgende Kriterien erfüllen:

1. nennenswerter Handel von Bitcoin gegen USD und EUR,

2. keine bedingungslosen Handelsanreize und

3. hinreichend gute Platzierung in mindestens zwei von vier Scoring-Systemen:

• CryptoCompare (Score A oder AA),

• CoinGecko (9 oder 10 Punkte),

• Bitcoinity (Ränge 1-5),

• CoinMarketCap (Rating 6,1 oder höher).

Es verbleiben die vier Börsen Bitfinex, Bitstamp533, Coinbase Pro534 sowie Kraken. Das Auswahl-
verfahren wurde für den Zweck der folgenden Untersuchung nach möglichst objektiv nachvoll-
ziehbaren Gesichtspunkten gewählt, unterliegt jedoch zwangsläufig einer gewissen Subjektivität.
Eine völlig neutrale Beurteilung und Identifikation repräsentativer Börsen erscheint mit den
heute verfügbaren Daten und Methoden jedoch kaum möglich. Gleichzeitig sind aufgrund der
Unbeständigkeit des gesamten Bitcoin-Ökosystems die Ergebnisse der einzelnen Scoring-Systeme
ständiger Veränderung unterworfen.535

Die resultierende Börsenauswahl zeichnet sich jedoch neben insgesamt guten Scoring-Werten auch
durch ein durchgehend hohes Handelsvolumen für die Handelspaare BTC/USD und BTC/EUR
aus.536 Die Börse Bitstamp war darüber hinaus bereits häufig Gegenstand früherer wissenschaft-
licher Untersuchungen.537

Das gewählte Auswahlverfahren bleibt damit insgesamt, besonders vor dem Hintergrund höchst
volatiler Bitcoin-Märkte, ein Kompromiss. Aus den genannten Gründen erscheinen dessen Aus-
wirkungen jedoch zumindest für die im weiteren Verlauf folgende Untersuchung als nachrangig,
sodass die getroffene Auswahl als ausreichend repräsentativ angesehen werden kann.

3.4.3.4 Merkmale

Die betrachteten Bitcoin-Börsen ähneln sich hinsichtlich ihrer grundlegenden Merkmale stark.
Tabelle 3.7 zeigt einige wichtige Eigenschaften der ausgewählten Bitcoin-Börsen im Überblick.538

532 Wie in Abschnitt 3.4.3.2 erläutert, ist das reine Handelsvolumen kein Scoring-System.
533 Bitstamp bietet seit dem 18.08.2022 stark begrenzt kostenfreien Handel bis zu einem 30-Tage-Handelsvolumen

von 1.000 USD. Da dieser kostenfreie Handel nur für ein äußerst geringes Volumen gilt und erst nach dem in
den Kapiteln 5 ff. betrachteten Zeitraum seine Gültigkeit erlangte, wurde Bitstamp dennoch in die Betrachtung
aufgenommen.

534 Vormals GDAX. Nicht zu verwechseln mit der oft synonym genannten Marke Coinbase des selben Anbieters,
die sich an weniger professionelle Anleger richtet.

535 Das genutzte Auswahlverfahren kam jedoch im Dezember 2019 und im Juli 2022 zum selben Ergebnis.
536 Siehe dazu detailliert den nachfolgenden Abschnitt.
537 Zu früheren Analysen siehe Abschnitt 5.2.
538 Abweichende Summen sind durch Rundungsfehler begründet.
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Tabelle 3.7: Grundlegende Merkmale ausgewählter Bitcoin-Börsen

Jahresumsatz (3-Jahres-Mittel)

Börse Fiatwährungen für BTC-Handel Handelsgebühr BTC USD (a) (b)

Bitfinex USD, EUR, GBP, JPY 0,00 % – 0,20 % 3,8 Mio. 19 Mrd. 247 Mrd.

Bitstamp USD, EUR, GBP 0,00 % – 0,40 % 3,4 Mio. 17 Mrd. 223 Mrd.

Coinbase Pro USD, EUR, GBP 0,00 % – 0,60 % 6,9 Mio. 34 Mrd. 448 Mrd.

Kraken USD, EUR, GBP, JPY,
CAD, CHF, AUD

0,00 % – 0,26 % 4,2 Mio. 21 Mrd. 270 Mrd.

Gesamt 18,3 Mio. 91 Mrd. 1.189 Mrd.

Quelle: Angaben der Börsen, 01/2019 – 12/2021. BTC/USD = 5.000 USD (a) bzw. 65.000 USD (b).

Der hier dargestellte durchschnittliche Jahresumsatz wurde auf Basis des Drei-Jahres-Zeitraums
von 01.01.2019 bis 31.12.2021 für den Handel von Bitcoin gegen alle Fiatwährungen der jeweiligen
Börse ermittelt, wobei die folgenden Daten aufgrund eines späteren Handelsbeginns linear
hochgerechnet wurden und somit einer höheren Unsicherheit unterliegen:

• BTC/GBP an der Börse Bitstamp (Handelsbeginn Mai 2020),

• BTC/AUD an der Börse Kraken (Handelsbeginn Juni 2020) und

• BTC/CHF an der Börse Kraken (Handelsbeginn Dezember 2019).

Die Umrechnung in USD erfolgte exemplarisch anhand der beiden Bitcoin-Kurse von 5.000 USD (a)
und 65.000 USD (b), die eine näherungsweise Unter- bzw. Obergrenze des Bitcoin-Kurses während
des betrachteten Zeitraumes darstellen.

Von Devisenmärkten unterscheiden sich Bitcoin-Handelsplätze durch einen ganztägigen, ununter-
brochenen Handel ohne regional unterschiedliche Handelszeiten. In Summe verarbeiten die vier
betrachteten Börsen im Zeitraum von Januar 2019 bis Dezember 2021 durchschnittlich etwas
über 50.000 BTC täglich. Umgerechnet entspricht dies, je nach aktuellem Kurs, zwischen etwa
250 Mio. (a) und 3,25 Mrd. USD (b).

Um mit Kryptowährungen zu handeln, ist es an den hier betrachteten Börsen üblich, zunächst
Guthaben auf ein internes, unverzinstes Konto einzuzahlen. Zusätzlich ermöglichen die Börsen
den sofortigen Erwerb von Kryptowährungen bei Bezahlung per Kreditkarte, teilweise per
Bankeinzug.539

Ein- und Auszahlungen finden in Europa bevorzugt per SEPA-Überweisung statt, wobei sich
Gebühren und Ausführungszeiten teils erheblich unterscheiden. So sind Einzahlungen bei Bitstamp
und Kraken stets kostenfrei, Auszahlungen werden mit 3 € respektive 0,09 € berechnet.540

539 Da die hierfür anfallenden Gebühren deutlich über den Kosten für Einzahlungen per Überweisung liegen, wird
diese Zahlungsweise hier nicht weiter betrachtet.

540 Vgl. Bitstamp (2022b); Kraken (2022a) und Kraken (2022b).
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Coinbase Pro verlangt sowohl für Ein- als auch Auszahlungen eine Gebühr von 0,15 €.541 Bei
diesen drei Börsen werden Ein- und Auszahlungen eigenen Angaben zufolge innerhalb weniger
Arbeitstage gutgeschrieben.542 Die Börse Bitfinex berechnet für Ein- und Auszahlungen eine
Gebühr von 0,1 % des angewiesenen Betrages, mindestens jedoch 60 €.543 Dort liegt die offiziell
angegebene Ausführungszeit von 5–10 Tagen gleichzeitig deutlich unter der Geschwindigkeit
anderer Börsen.544

Für ihren eigentlichen Zweck, den Kauf und Verkauf von Kryptowährungen, weisen alle be-
trachteten Börsen eine nach dem Volumen gestaffelte Gebührenstruktur auf, wobei jeweils
das in USD umgerechnete Handelsvolumen der letzten 30 Tage ausschlaggebend ist.545 Die zu
zahlenden Gebühren variieren dabei zwischen 0 und 0,6 % des Transaktionsvolumens. Alle Börsen
unterscheiden dabei zwischen limitierten und unlimitierten Aufträgen:546 Limitierte Aufträge
stellen der Börse zusätzliche Liquidität im Auftragsbuch zur Verfügung, der Kunde agiert in
diesem Fall als „Maker“.547 Unlimitierte Aufträge, die diese Liquidität reduzieren, sind teurer,
hier wird der Kunde als „Taker“ bezeichnet.

Alle vier Börsen ermöglichen ab hinreichend großen Handelsvolumina kostenfreien Handel,
wobei dieser auf Maker beschränkt ist.548 Dabei setzt Bitfinex einen 30-Tage-Umsatz von
7,5 Mio. USD voraus, ähnlich wie Kraken (10 Mio. USD). Deutlich höhere Umsätze verlangen
Coinbase Pro und Bitstamp mit 300 Mio. respektive 1 Mrd. USD. Betrachtet man den oben
dargestellten, durchschnittlichen Jahresumsatz dieser Börsen, dann ist nicht anzunehmen, dass
eine nennenswerte Anzahl von Kunden die für einen kostenfreien Handel notwendigen Umsatzwerte
alleine mit dem Tausch von Bitcoins erreicht.

Sämtliche Börsen bieten elektronische Schnittstellen für eine automatisierte Auftragsabwicklung
und Kontoverwaltung an. Über diese Schnittstellen können beispielsweise Kontostände und Kurse
abgerufen oder Kauf- bzw. Verkaufsaufträge abgesendet und storniert werden.

Aufgrund der in vielen Ländern gesetzlich vorgeschriebenen Know-Your-Customer (KYC)-
Richtlinien gegen Geldwäsche549 erfordern die Börsen vor jeglicher Interaktion mit Fiatwährungen
einen Nachweis der Kundenidentität und des Wohnsitzes. Die Verifizierung erfolgt nach der
Handelsaktivität des Kunden gestaffelt in mehreren Schritten. Für höhere Umsatzgrenzen sind
umfangreichere Nachweise und amtliche Dokumente erforderlich.

541 Vgl. Coinbase Pro (2022d).
542 Vgl. Bitstamp (2022c); Coinbase Pro (2022b); Kraken (2022a) und Kraken (2022b).
543 Vgl. Bitfinex (2022e).
544 Vgl. Bitfinex (2022c) und Bitfinex (2022d).
545 Vgl. im Folgenden Bitfinex (2022e); Bitstamp (2022b); Coinbase Pro (2022d) sowie Kraken (2022c).
546 Bis einschließlich 17.08.2022 berechnete Bitstamp die Preise unabhängig von der Auftragsart.
547 Zu Auftragstypen siehe auch Hull (2019), S. 69 f. und Schenk (1997), S. 20 ff.
548 Taker-Aufträge kosten mindestens 0,055 % (Bitfinex); 0,05 % (Bitstamp und Coinbase Pro) bzw. 0,1 % (Kraken).

Seit dem 18.08.2022 bietet Bitstamp einen kostenfreien Handel bis zu einem 30-Tages-Volumen von 1.000 USD.
549 Siehe dazu auch Abschnitt 3.5.1.
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3.4.3.5 Transaktionsprozess und Preisfeststellung

Da Bitcoins nicht über eine offizielle zentrale Instanz zu vorgegebenen Preisen gegen Fiatwäh-
rungen getauscht werden können, fällt die Wertermittlung vollständig den Handelsplätzen zu.
Die Preisbildung erfolgt damit grundsätzlich nach den Prinzipien von Angebot und Nachfrage,
wie bei Systemen mit flexiblen Wechselkursen üblich.550 Abbildung 3.18 veranschaulicht die
grundlegenden Abläufe auf Bitcoin-Börsen.551

� Transaktionen

[ Auftragsbuch

Erfassung in

s Informationsverteilungendogene
Marktinformation

aktuelle Auftragslage

' Matching

K Ausführung und Abwicklung

y PreisbildungErmittlung
Gleichgewichtspreis

  Marktteilnehmer

r Bitcoin-Börse

Abbildung 3.18: Grundlegender Transaktions- und Preisbildungsprozess an Bitcoin-Börsen
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schenk (1997), S. 19.

Der Transaktionsprozess lässt sich in drei Schritte unterteilen:

1. Erfassung offener Aufträge im Auftragsbuch: Eingehende Transaktionen (Kauf- und
Verkaufsaufträge) werden im Auftragsbuch erfasst und veröffentlicht.

2. Allokationsfindung (Matching): Die Börse führt passende Aufträge zusammen und
ermittelt den Gleichgewichtspreis.

3. Abwicklung: Nach erfolgreichem Matching erfolgt die Fixierung bzw. Notierung (Clearing)
und Abwicklung (Settlement) der ausgewählten Transaktionen.552

Da die beteiligten Parteien bei Transaktionsabwicklung über Börsen (analog zu Wertpapieren)
in der Regel nicht im Besitz der Zugangsschlüssel sind, erfolgt der Ausgleich der Kauf- und
Verkaufspositionen (das Settlement) häufig ohne Zeitverzug auf Guthabenkonten innerhalb
der Börse, ohne dass ein tatsächlicher Tausch der gehandelten Bitcoins über das eigentliche
Bitcoin-Netzwerk erfolgt.

550 Die verschiedenen Wechselkursregimes wurden in Abschnitt 2.3.2 erläutert.
551 Vgl. im Folgenden Spremann/Gantenbein (2019), S. 65 ff. und Schenk (1997), S. 19. Zu den Leistungen von

Börsen im Allgemeinen siehe auch Book (2001), S. 37 ff.
552 Vgl. dazu auch Spremann/Gantenbein (2019), S. 79 f.
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Der Gleichgewichtspreis ergibt sich dabei aus dem Kurs, bei dem sich der Markt im Gleich-
gewicht befindet, also keine Kauf- und Verkaufsaufträge mehr ausgeführt werden können. Der
Markt ist damit geräumt, das Auftragsbuch enthält nur noch Aufträge, die aufgrund der gesetzten
Preisunter- bzw. -obergrenzen (noch) nicht ausgeführt werden konnten.553

Abbildung 3.19 zeigt beispielhaft einen Auszug aus dem Auftragsbuch der Bitcoin-Börse Bitstamp.
Auf der Y-Achse wird, jeweils ausgehend vom Gleichgewichtspreis im Zentrum, das kumulierte
Auftragsvolumen der offenen Kauf- respektive Verkaufsaufträge in Bitcoin zum auf der X-Achse
angegebenen Kurs dargestellt. Der linke Abschnitt, grün markiert, zeigt offene Kaufaufträge,
deren Preisobergrenze unterhalb des ermittelten Gleichgewichtspreises liegt. Der rechte Abschnitt,
rot markiert, markiert hingegen offene Verkaufsaufträge, deren Preisuntergrenze oberhalb des
Gleichgewichtspreises liegt.

Abbildung 3.19: Kumulierter Wert der offenen Aufträge im Auftragsbuch der Bitcoin-Börse Bitstamp
Quelle: Screenshot bitstamp.net vom 04.08.2021 um 15:49 Uhr.

In beiden Fällen wurde noch keine passende Gegenpartei für die Ausführung gefunden. Die
Aufträge verbleiben im Auftragsbuch, bis sie entweder durch passende Gegenaufträge ausgeführt
werden können oder bis sie ein optional gewähltes Alter erreichen.554

Die Börse übernimmt damit auch die Aufgabe der Informationsverteilung. Auftragsbücher
der bekannten Bitcoin-Börsen wie auch der Gleichgewichtspreis sind öffentlich verfügbar und
wirken sich auf Angebot und Nachfrage aus.555

Da keine börsenübergreifende Transaktionen zum Ausgleich offener Positionen aus den jewei-
ligen Auftragsbüchern durchgeführt werden, muss der Gleichgewichtspreis an verschiedenen
Börsen nicht zwangsläufig übereinstimmen. Während solche Preisunterschiede an Wertpapier-
und Devisenmärkten in der Regel vernachlässigbar gering sind, treten an Bitcoin-Börsen zum
Teil erhebliche Abweichungen vom Gleichgewichtspreis auf. Aus diesem Grund existiert kein

553 Unlimitierte Kauf- und Verkaufsaufträge werden im Matching-Prozess immer zum bestmöglichen Kurs
ausgeführt (sofern offene Verkaufs- respektive Kaufaufträge vorhanden sind). Sie erscheinen deshalb nicht im
Auftragsbuch.

554 Das Ablaufkriterium wird in der Regel durch den Marktteilnehmer selbst bestimmt. Üblich sind Formen wie
Good ’til time (Ablauf nach einer bestimmten Zeitspanne), Good ’til cancelled (kein zeitlicher Ablauf) oder
Immediate or cancel (ausschließlich sofortige Ausführung).

555 Zu weiteren Preiseinflussfaktoren siehe detailliert Abschnitt 4.3.2.
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allgemeingültiger Bitcoin-Preis, eine Angabe kann stets nur für eine bestimmte Börse oder
mit einer gewissen Schwankungsbreite erfolgen. Preisindizes wie der Bitcoin Price Index stellen
den Mittelwert des Bitcoin-Preises an ausgewählten Börsen dar und versuchen damit, einen
allgemeinen Richtwert für den Bitcoin-Preis zu schaffen. In Kapitel 4 werden die Hintergründe
der Preisbildung erläutert, Kapitel 5 ff. betrachten anschließend die Situation an Bitcoin-Börsen
im Detail.

3.4.4 Fiatwährungen

Analog zu den Börsen lässt sich die Bedeutung von Fiat-Gegenwährungen für den Bitcoin-
Handel alleine durch Betrachtung des globalen Handelsvolumens grundsätzlich nur unzureichend
bestimmen. Zur Analyse und Beurteilung der Zahlungsströme nach Währungspaar liegen zum
heutigen Zeitpunkt jedoch keine gesonderten Scoring-Systeme vor. Unter der Annahme, dass die
vier vorgenannten Börsen vertrauenswürdig sind und korrekte Handelsdaten liefern, wird für die
Bestimmung bedeutender Fiatwährungen an dieser Stelle daher ersatzweise das Handelsvolumen
nach Währungspaar an diesen Börsen untersucht.

Tabelle 3.8 zeigt alle Bitcoin-Währungspaare der zuvor vorgestellten Bitcoin-Börsen Bitfinex,
Bitstamp, Coinbase Pro und Kraken im Überblick.556 In Anhang A.2 ist zusätzlich der Umsatz
nach Börse und Währungspaar aufgeschlüsselt.

Die Berechnung erfolgte analog zur Vorgehensweise im vorangegangenen Abschnitt 3.4.3.4. Der
dargestellte relative Anteil bezieht sich auf den gesamten Umsatz aller Währungen der vier
betrachteten Bitcoin-Börsen.

Tabelle 3.8: Umsatz nach Währungspaar an den Börsen Bitfinex, Bitstamp, Coinbase Pro und Kraken

Jahresumsatz (3-Jahres-Mittel)

Gegenwährung BTC USD (a) (b) Anteil

US-Dollar (USD) 13.925,1 Tsd. 69,6 Mrd. 905,1 Mrd. 76,1 %

Euro (EUR) 3.647,7 Tsd. 18,2 Mrd. 237,1 Mrd. 19,9 %

Britisches Pfund (GBP) 545,5 Tsd. 2,7 Mrd. 35,5 Mrd. 3,0 %

Japanische Yen (JPY) 90,9 Tsd. 0,5 Mrd. 5,9 Mrd. 0,5 %

Schweizer Franken (CHF) 32,0 Tsd. 0,2 Mrd. 2,1 Mrd. 0,2 %

Kanadische Dollar (CAD) 31,4 Tsd. 0,2 Mrd. 2,0 Mrd. 0,2 %

Australische Dollar (AUD) 16,3 Tsd. < 0,1 Mrd. 1,1 Mrd. < 0,1 %

Gesamt 18,3 Mio. 91 Mrd. 1.189 Mrd. 100 %

Quelle: Eigene Berechnung, 01/2019 – 12/2021. BTC/USD = 5.000 USD (a) bzw. 65.000 USD (b).

556 Analog erfolgt auch hier die Umrechnung in USD beispielhaft anhand der Bitcoin-Kurse von 5.000 USD (a)
bzw. 65.000 USD (b). Abweichende Summen sind durch Rundungsfehler begründet.
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Die Dominanz des US-Dollars ist auch auf den hier untersuchten Kryptowährungsmärkten deutlich
erkennbar. Mit Ausnahme der Börse Kraken stellt der Dollar an allen Handelsplätzen die mit
Abstand meistgehandelte Fiatwährung für Bitcoin dar. An zweiter Stelle folgt der Euro, wobei
dessen Anteil am Gesamtumsatz für Bitcoin je nach Börse zwischen ca. 5 und 50 % variiert.

3.4.5 Finanzinstrumente

Neben einfachen Spot-Kontrakten steht auch im Kryptowährungshandel eine Auswahl derivativer
Finanzinstrumente zur Verfügung. Diese sind mit den bereits in Abschnitt 2.2.4 vorgestellten
Instrumenten des Devisenmarktes vergleichbar.

Für den Handel mit Derivaten sind aus dem Kryptowährungs-Ökosystem heraus sowohl zentral
als auch dezentral organisierte Derivatebörsen entstanden.557 Von den vier soeben vorgestellten
Börsen ermöglichen Bitfinex und Kraken auch einen Handel mit Derivaten.558 Gleichermaßen
ist ein Handel derivativer Bitcoin-Produkte über OTC-Desks möglich.559 Dort kann beispiels-
weise über das Bitcoin Investment Trust-Wertpapier (BIT) von Grayscale in Bitcoin investiert
werden.560

Die meisten Bitcoin-Börsen bieten Bitcoin-Derivate ausschließlich in Verbindung mit Stablecoins
und häufig nur als sonst eher unübliche, rollierende Kontrakte, sogenannte Perpetual Futures,
an.561 Diese Futures haben kein Verfalls- bzw. Erfüllungsdatum und werden in regelmäßigen
Abständen von meist wenigen Stunden ausgeglichen. Ihr Marktpreis ist deshalb dem Underlying
sehr nahe. Aus diesem Grund werden sie als reines Hebelprodukt zur Spekulation (sogenanntes
Margin Trading) und nicht zur Absicherung von Währungsrisiken genutzt. Die Bezeichnung
Future ist an dieser Stelle irreführend, da kein „richtiger“ Terminkontrakt (mit Erfüllung in mehr
als 48 Stunden) zustande kommt.

Auch klassische Wertpapierbörsen bieten derivative Produkte auf Basis des Bitcoin: Bör-
sengehandelte Futures und Optionen stehen an der Intercontinental Exchange (ICE) sowie der
Chicago Mercantile Exchange (CME) zur Verfügung.562 Während dort zunächst nur Produkte
mit Barausgleich563 gehandelt wurden, ermöglichen beide Börsen mittlerweile auch eine physische
Erfüllung der Kontrakte in Bitcoin.564

557 Vgl. z. B. Lau et al. (2020), S. 100 ff.
558 Stand Juli 2022.
559 Zu OTC-Desks siehe Abschnitt 3.4.2.
560 Vgl. Grayscale Investments (2022); Kotas (2018), S. 28 und Burniske/Tatar (2018), S. 228 ff.
561 So zum Beispiel einige der größten Derivatebörsen (Binance, Bybit und FTX), aber auch Bitfinex. Kraken

setzt demgegenüber US-Dollar als Basiswährung ein und bietet neben rollierenden auch gewöhnliche Futures
mit fester Laufzeit an. Vgl. im Folgenden Bitfinex (2022b); BitMEX (2022b) und Kraken (2022d).

562 Die CME startete den Handel mit Bitcoin-Futures am 18.12.2017, Optionen am 13.01.2020, vgl. CME Group
(2017) und CME Group (2019). Die Bitcoin-Terminbörse der ICE, Bakkt, startete dem Handel mit Futures am
22.09.2019, Optionen am 09.12.2019, vgl. Osipovich (2019) und Bakkt (2019). Die CBOE (Chicago Board
Options Exchange) hat den Handel mit Bitcoin-Futures nach dem Start im Dezember 2017 bereits im März 2019
wieder eingestellt, vgl. Rooney (2019b).

563 Der Ausgleich offener Positionen wird in der Referenzwährung durchgeführt, nicht in Bitcoin.
564 Vgl. Huillet (2020) und Huillet (2018).
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Weitere im Bitcoin-Bereich relevante Finanzinstrumente sind verschiedene börsengehandelte
Konstrukte (Exchange Traded Products, ETPs). Diese lassen sich zunächst grundsätzlich wie
folgt klassifizieren:565

• Exchange Traded Funds (ETFs), die bekanntesten ETPs, bilden den Wert eines zu-
grundeliegenden Finanzindex nach. Sie werden im Sondervermögen der emittierenden
Gesellschaft geführt und sind durch physische oder synthetische Replikation der Basiswerte
besichert. Anfallende Dividenden werden entweder ausbezahlt oder thesauriert.

• Exchange Traded Notes (ETNs) sind Schuldverschreibungen, die auf dem Wert eines be-
liebigen Basisprodukts (Underlying) basieren. Im Gegensatz zu ETFs sind sie üblicherweise
nicht durch den Basiswert gedeckt, ihre Sicherheit hängt von der Bonität des Emittenten
ab. Ebenso bieten sie keine Zins- oder Dividendenzahlung.
Eine Unterart sind Exchange Traded Commodities (ETCs), die sich auf Rohstoffe oder
Rohstoff- bzw. Währungsindizes beziehen.

• Exchange Traded Instruments (ETIs) sind eher seltene, forderungsbesicherte Wertpa-
piere, die Finanzinstrumente wie Futures oder Optionen abbilden.

Ein Bitcoin-ETF, BITO, wurde nach langer Wartezeit erstmals im Oktober 2021 vom An-
bieter ProShares eingeführt.566 Demgegenüber wurden die ersten Bitcoin-ETNs bereits 2015
durch das schwedische Unternehmen XBT Provider AB emittiert.567 Zwischenzeitlich kamen
weitere, mittlerweile auch physisch besicherte ETNs hinzu.568 Ein 2016 an der Gibraltar Stock
Exchange (GSX) gestartetes Bitcoin-ETI ebenso wie ein Anfang 2020 durch die iMAPS ETI AG
angekündigtes ETI auf Bitcoin-Futures und Optionen sind mittlerweile nicht mehr verfügbar.569

Das Volumen des Bitcoin-Derivatehandels, insbesondere der Perpetuals, ist Stand Juli 2022
mit dem Spot-Markt vergleichbar oder übersteigt dieses zeitweise sogar, wobei jedoch die in
Abschnitt 3.4.3.1 erläuterte Problematik bei der Messung von Handelsvolumina zu berücksichtigen
ist.570

3.4.6 Eigenschaften

Aufgrund ihrer erst kurzen Existenz, dem hohen Anteil privater Marktteilnehmer und der
besonderen Produkteigenschaften weisen Bitcoin-Finanzmärkte einige Besonderheiten gegenüber

565 Vgl. Abner (2016), S. 281 ff; Marszk/Lechman (2019), S. 32 f.; Ferri (2009), S. 54 f. und CME Group (2020).
566 Vgl. ProShares (2021). Zu vorherigen Planungen siehe Huber (2020) und Burniske/Tatar (2018), S. 231 ff.
567 Vgl. Kotas (2018), S. 28 und Burniske/Tatar (2018), S. 235 f.
568 Vgl. bspw. Deutsche Börse Group (2020b) und Deutsche Börse Group (2020a).
569 Vgl. ursprünglich Gibraltar Stock Exchange (2016); iMaps Capital Markets (2020) und Burniske/Tatar (2018),

S. 237; zum Verbleib der ursprünglichen Domain der GSX siehe nur spärlich Bitcoin Buyers Guide (2020).
570 Vgl. Shynkevich (2020). Am 25. Juli 2022 wurden beispielsweise innerhalb von 24 Stunden Perpetuals in

Höhe von 144 Mio. USD, klassische Futures in Höhe von 7 Mio. USD und Spot-Kontrakte in Höhe von etwa
102 Mio. USD gehandelt, vgl. bspw. Coingecko.com (2022). Diese Daten schwanken stark und stellen daher
stets eine Momentaufnahme dar.
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anderen Märkten und Anlageklassen auf:571

• Hinsichtlich des Handels:

– Der hohe Digitalisierungsgrad ermöglicht durchgängigen Handel.

– Die regionale Zuordnung von Marktteilnehmern ist nur eingeschränkt möglich. Eine
potentielle Konzentration auf bestimmte Finanzzentren kann allenfalls anhand der
regionalen Ausrichtung der Börsen und anhand des Handelsvolumens je nach Tageszeit
abgeschätzt werden.

– Die Liquidität ist besonders für institutionelle Anleger meist noch zu gering.572

– An vielen Börsen ist ein kostenfreier Handel grundsätzlich möglich.

• Hinsichtlich der Preise:

– Die Preise unterliegen sehr hohen Schwankungen.

– Der Preis des (grundsätzlich) homogenen Gutes Bitcoin unterscheidet sich an verschie-
denen Börsen zum Teil erheblich.

• Hinsichtlich sonstiger Eigenschaften:

– Bitcoin-Märkte sind bislang kaum oder nur regional begrenzt reguliert.

– Aufgrund von Massenspekulation und schnell gestiegenem öffentlichen Interesse bei
mangelnder Kenntnis über die Hintergründe besteht eine erhöhte Betrugsgefahr.

– Das gesamte Ökosystem ist äußerst kurzlebig.

– Es besteht der Verdacht einer signifikanten Vermögenskonzentration.573

Bitcoin als „Referenz-Kryptowährung“ weist dabei gegenüber den meisten Altcoins noch eine
verhältnismäßig hohe Liquidität und geringe Schwankungen auf. Trotz des dezentralen Ansatzes
besteht eine starke Bindung an das herkömmliche Finanzsystem bezüglich Wechselkurs und
Umtausch in Fiatwährungen.

Anders als Devisenmärkte sind Bitcoin-Finanzmärkte als unvollkommene Märkte zu klassifizie-
ren.574 So sind die Güter dieses Marktes – Bitcoins – zwar zunächst hinsichtlich ihrer Eigenschaften
vollständig homogen und substituierbar. Diese Substituierbarkeit kann aufgrund der lückenlo-
sen Rückverfolgbarkeit jedoch verloren gehen, wenn einzelne Bitcoins mit kriminellen Handlungen
in Verbindung gebracht und aufgrund dessen nicht mehr von allen Marktteilnehmern akzeptiert
werden.575

Weiterhin kann davon ausgegangen werden, dass in gewissen Grenzen Präferenzen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Marktplätze bestehen. Die Reputation von Bitcoin-Börsen unter-

571 Vgl. Bussac (2019), S. 80 f.
572 Siehe Abschnitt 3.4.1.
573 Siehe Abschnitt 3.2.2.4.
574 Zum Begriff siehe Abschnitt 2.2.5.
575 Dies ist bereits geschehen, vgl. z. B. Thurman (2021); 99bitcoins.com (2018) und Bitcointalk.org (2012).
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scheidet sich sehr stark, Unterschiede hinsichtlich der Sicherheit und Beliebtheit einer Börse
machen sich in signifikanten und dauerhaften Preisunterschieden bemerkbar.576

Ebenso sind Einschränkungen hinsichtlich der Markttransparenz anzunehmen. Zwar sind die
Auftragsbücher der meisten Bitcoin-Börsen öffentlich einsehbar. Große Marktteilnehmer verfügen
jedoch über zusätzliche Handelskontakte und damit über mehr Tauschmöglichkeiten als viele
Kunden von Bitcoin-Börsen. Wenngleich das Ausmaß nicht abzuschätzen ist, kann angenommen
werden, dass nicht alle Anbieter und Nachfrager über jegliche Tauschangebote informiert sind.

Auch handelt es sich bei den Bitcoin-Märkten nur eingeschränkt um ein Polypol mit vielen
kleinen Anbietern und Nachfragern. Nicht alle Händler sind Preisnehmer: Teilnehmer, die große
Mengen des Bitcoin-Vermögens auf sich vereinen, haben die Möglichkeit, den Preis signifikant
und langfristig zu beeinflussen.577

Kaum Einschränkungen gibt es hinsichtlich der Offenheit der Bitcoin-Märkte. Durch die Vielzahl
von Bitcoin-Börsen und Handelsmöglichkeiten existieren keine grundsätzlichen Markteintritt- oder
-austrittsbarrieren. Allerdings begünstigt die Transaktionskostenstruktur vieler Bitcoin-Börsen
große Marktteilnehmer mit umfangreichen Monatsumsätzen.

Insgesamt sind die globalen Bitcoin-Finanzmärkte noch nicht gleichwertig zu höher entwickelten
Finanzmärkten. Neben vielen weiteren Faktoren liegt dies auch in der erst langsam einsetzen-
den Professionalisierung begründet. Im nachfolgenden Abschnitt werden die Erkenntnisse und
Eigenschaften der Bitcoin-Finanzmärkte im Überblick zusammengefasst.

3.4.7 Zusammenfassung

Bitcoin-Finanzmärkte sind die weltweit ersten und bislang größten Märkte, die den Handel von
Kryptowährungen ermöglichen. Begünstigt durch ihre vorrangig digitale Entstehung weisen sie
zwar eine sehr hohe Entwicklungsgeschwindigkeit auf, haben aber noch nicht vollständig den
Reifegrad anderer Finanzmärkte erreicht.

Dies zeigt sich beispielsweise am derzeit noch hohen Anteil privater Anleger, während institutio-
nelle Anleger aus verschiedenen Gründen bislang zurückhaltend sind. Handel findet vor allem
durch Spekulanten und Miner statt. Staatliche Stellen bzw. Unternehmen haben nur eine geringe
Notwendigkeit, Bitcoins zu erwerben oder zu veräußern.

Auch die besonders im Vergleich zu Devisenmärkten übersichtliche und flache Marktstruktur ist
ein Resultat der noch kurzen Geschichte. Der Handel findet maßgeblich über Bitcoin-Börsen oder

576 Siehe bspw. Bitcoinity.org (2022a).
577 Zur Vermögenskonzentration siehe Abschnitt 3.2.2.4. Zur Beeinflussung des Marktpreises vgl. z. B. Young

(2020a) und Griffin/Shams (2018), S. 1 ff.

112



3.5 Rechtliche und steuerliche Aspekte

bei größeren Transaktionen durch persönliche Kontakte OTC statt. Ein dem Devisenmarkt ähn-
liches, komplexes Netzwerk aus Vermittlern, Intermediären und telefonischen wie elektronischen
Handelsplattformen ist bei Bitcoin-Märkten nicht zu beobachten.578

Ein nicht unerhebliches Problem bei der Betrachtung und Analyse der Bitcoin-Märkte ist die
schlechte Datenbasis, verlässliche Gesamtmarktstatistiken sind kaum verfügbar. Der Markt
bleibt so an vielen Stellen intransparent. Besonders die Ermittlung großer bzw. relevanter
Börsen und Fiatwährungen ist derzeit aufwendig, subjektiv und mit einer zeitlichen Unsicherheit
behaftet. Gleichzeitig erlauben eventuell ermittelte Börsen bzw. Fiatwährungen wiederum keine
Rückschlüsse auf den Standort der Marktteilnehmer und keine Eingrenzung potentieller Bitcoin-
Finanzzentren.

Schließlich sind die Bitcoin-Märkte hinsichtlich vieler Eigenschaften noch als unvollkommene
Märkte zu bezeichnen. So haben aufgrund des geringen Gesamtvolumens einige wenige, vermö-
gende Marktteilnehmer die Möglichkeit, Marktpreise zu manipulieren. Marktteilnehmer sind
nicht präferenzfrei, was die Wahl der Marktplätze betrifft, und Informationen über sämtliche
Tauschangebote sind nicht für alle Teilnehmer verfügbar.

Andererseits zeigt sich die stetige Weiterentwicklung und der allmähliche Reifeprozess der Bitcoin-
Finanzmärkte im vermehrten Aufkommen von Finanzinstrumenten und Bitcoin-Derivaten, auch
an klassischen Wertpapierbörsen.

3.5 Rechtliche und steuerliche Aspekte

Obwohl die Abwicklung von Transaktionen im Bitcoin-System rein digital stattfindet, entstehen
dabei dennoch Berührungspunkte mit verschiedenen Rechtsgebieten. Da daraus ein nicht unerheb-
licher Einfluss auf die Preisentwicklung einer Kryptowährung entstehen kann, ist es notwendig,
einen Überblick über die wichtigsten rechtlichen Hintergründe zu erlangen. In den folgenden
Abschnitten werden Zulassung, Aufsicht und Regulierung in verschiedenen Staaten, steuerliche
Aspekte sowie die Begünstigung von Straftaten durch das Aufkommen von Kryptowährungen
betrachtet. Weitere Aspekte wie die rechtliche Beziehung der Bitcoin-Teilnehmer untereinander,
Haftungsfragen, Besitzrechte oder Verbraucherschutz werden aufgrund der fehlenden Relevanz
an dieser Stelle nicht weiter diskutiert.579

578 Das Aufkommen telefonischer Handelsnetzwerke ist für Bitcoin als Digital Native ohnehin kaum zu erwarten.
579 Vgl. ersatzweise z. B. Beck/König (2015), S. 130 ff. und Seitz (2017), S. 763 ff.
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3.5.1 Legalität, Aufsicht und Regulierung

Die rechtliche Situation des Bitcoin580 und des damit verbundenen Ökosystems wird in vielen
Ländern unterschiedlich gehandhabt. Die Legalität lässt sich in folgende Abstufungen untertei-
len:581

• Keine Einschränkungen:
Das Mining von Bitcoin, der Betrieb der Software ebenso wie der Handel gegen Fiatwäh-
rungen sind zulässig. Eine Verwendung als Zahlungsmittel bzw. Komplementärwährung ist
grundsätzlich erlaubt, das staatliche Währungsmonopol bleibt davon unberührt.

• Verwendung bedingt erlaubt:
Transaktionen innerhalb des Bitcoin-Kernsystems sind erlaubt. Das Mining, die Verwendung
als Ersatzwährung oder der Austausch gegen Fiatwährungen können jedoch eingeschränkt
oder vollständig verboten sein.

• Vollständiges Verbot:582

Jegliche Verwendung von Bitcoin untersagt. Dies umfasst neben dem Handel auch den
Betrieb von Client-Software oder das Erschaffen neuer Bitcoins.

Die Regelung erfolgt dabei entweder explizit durch eigens verfasste Gesetze oder implizit durch
Anwendung bereits bestehender Normen zu Finanzinstrumenten bzw. Wertpapieren, zur Zah-
lungsabwicklung oder dem Verbraucherschutz.583 Werden keine offiziellen Angaben hinsichtlich
Behandlung, Interpretation und Legalität von Bitcoin gemacht, dann ist eine straffreie Verwendung
unter Berücksichtigung geltender Gesetze und Normen zwar gegebenenfalls möglich, unterliegt
jedoch einer hohen Unsicherheit hinsichtlich zukünftiger Einschränkungen und Sanktionen.

In Gebieten, die Bitcoin einschränken oder vollständig untersagen, kann lediglich der Handel von
Bitcoin an offiziell registrierten Börsen kontrolliert werden. Die Nutzung des Kernsystems, der
OTC-Handel sowie die Verwendung als Zahlungsmittel können hingegen nur unter Strafe gestellt
und aus technischer Sicht mit hohem Aufwand allenfalls erschwert, jedoch kaum vollständig
unterbunden werden. Für diesen Zweck wäre beispielsweise eine Kontrolle des Bitcoin-Quellcodes
inklusive der Adaption von entsprechenden Änderungen durch sämtliche Nutzer erforderlich.584

Soweit Bitcoin rechtlich zulässig ist, werden daher stattdessen als indirekte Maßnahme die
Finanzdienstleister reguliert. Sie unterliegen dann unter anderem der zuständigen Handels-
bzw. Börsenaufsicht, Gesetzen zur Prävention von Geldwäsche und den Vorschriften gegen

580 Da Bitcoin in der Regel gemeinsam mit Altcoins reguliert wird, sind die nachfolgenden Ausführungen auch auf
andere, ähnlich gestaltete Kryptowährungen übertragbar.

581 Vgl. Balzli (2018), S. 433 ff.; The Law Library of Congress (2019), S. 1 ff. und The Law Library of Congress (2021),
S. 1 ff. Noch feiner unterteilt Lansky (2018), S. 22 ff. mögliche staatliche Reaktionen auf Kryptowährungen.

582 Ein möglicher Grund für Verbote kann – neben Kontrollbestrebungen – die Verdrängung realer Schwachwährun-
gen durch Kapitalflucht darstellen. Vgl. Kotas (2018), S. 82; Hayes (2017), S. 1309; und Woo/Gordon/Iaralov
(2013), S. 4; kritisch hingegen Bofinger (2020), S. 564 ff. und Hofert (2018), S. 116 f.

583 Vgl. im Folgenden The Law Library of Congress (2019), S. 1 ff. und Motsi-Omoijiade (2018), S. 214.
584 Vgl. im Folgenden Nabilou (2019), S. 271 f.
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die Finanzierung von organisiertem Verbrechen.585 Der gewerbsmäßige Handel von Bitcoin
gegen Fiatwährungen ist damit in der Regel erlaubnispflichtig. Bitcoin-Börsen und andere
Dienstleister müssen sich dafür offiziell registrieren bzw. eine Handelslizenz beantragen, was
gewisse Mindestanforderungen und Berichtspflichten bedingt.586 Diese sind häufig ähnlich zu den
beispielsweise im Devisenhandel geltenden Regeln.587

Auf EU-Ebene befassen sich die Europäische Bankenaufsicht (EBA), die Europäische Wertpapier-
und Markenaufsichtsbehörde (ESMA) sowie die Europäische Zentralbank (EZB) mit der re-
gulatorischen Behandlung von Bitcoin und anderen Kryptowährungen.588 Sie evaluieren die
Möglichkeiten EU-weiter Regulierung und formulieren Handlungsempfehlungen für die ein-
zelstaatliche Gesetzgebung in den EU-Mitgliedsstaaten. In Deutschland finden die darauf
aufbauenden, umfangreichen Regelungen der BaFin zum Kryptoverwahrgeschäft Anwendung, das
seit Dezember 2019 in § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 6 KWG definiert ist.589

In den USA sieht sich wiederum je nach Interpretation und Anwendungsfall die Commodity
Futures Trading Commission (CFTC) oder die Securities and Exchange Commission (SEC)
zuständig.590 Am Beispiel der Volksrepublik China wird schließlich das potentielle Ausmaß,
aber auch die Notwendigkeit staatlicher Regulierung deutlich. Als Reaktion auf massenhaften
Eigenhandel, begünstigt durch kostenfreie Transaktionen,591 hat die chinesische Zentralbank
(People’s Bank of China, PBoC) im Januar 2017 zunächst Handelsrestriktionen und Anti-
Geldwäsche-Maßnahmen etabliert. Kurz darauf wurden die Einführung von Handelsgebühren
vorgeschrieben und der Handel mit Hebelprodukten untersagt.592 Bereits dies führte zu einem
nahezu vollständigen Erliegen des (messbaren) Handels von Bitcoin gegen Renminbi. Seit dem
30. September 2017 ist der Betrieb von Bitcoin-Börsen in China vollständig verboten und seit
Februar 2018 sind auch Bitcoin-Webseiten nicht mehr zugänglich.593 Nachdem im April 2019
das Bitcoin-Mining verboten wurde, erklärte die chinesische Zentralbank im September 2021
schließlich sämtliche mit Bitcoin in Verbindung stehenden Transaktionen für illegal.594

Einen weiteren rechtlichen Aspekt stellt schließlich auch der Datenschutz im Bitcoin-Kernsystem
dar. Durch die Speicherung von Sende- und Empfangsadressen findet auch eine Verarbeitung po-
tentiell personenbezogener Daten statt, weshalb gemäß Artikel 16 bzw. Artikel 17 der Datenschutz-
Grundverordnung (DSGVO) eine Korrektur oder Löschung der hinterlegten Daten möglich sein

585 Vgl. umfangreich Hofert (2018), S. 128 ff.; zusätzlich Motsi-Omoijiade (2018), S. 212 ff. und Franco (2015), S. 37 f.
Für reine Kryptowährungsmärkte ohne Beteiligung von Fiatwährungen können abweichende oder schwächere
Regeln gelten, die an dieser Stelle aus Gründen der Übersichtlichkeit nicht weiter ausgeführt werden.

586 Vgl. z. B. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2020a); Trautmann/Kissler (2020), S. 201 f. und
Narayanan et al. (2016), S. 181 ff.

587 Zu Anforderungen im Devisenhandel siehe Abschnitt 2.4.
588 Vgl. Read (2020), S. 1 ff. und Nabilou (2019), S. 269 f.
589 Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2020b) und Trautmann/Kissler (2020), S. 200 ff.
590 Vgl. The Law Library of Congress (2019), S. 2; Burniske/Tatar (2018), S. 110 ff. und Girasa (2018), S. 71 ff.
591 Siehe dazu bereits Abschnitt 3.4.3.1.
592 Vgl. Hsu (2017).
593 Vgl. Rapoza (2017) und Yu (2018).
594 Vgl. Chan (2019) und Kannenberg (2021b).
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müsste. Dies ist jedoch aufgrund des Manipulationsschutzes der Bitcoin-Blockchain in der Pra-
xis nicht realisierbar. Da gleichzeitig keine zentrale Partei als Verantwortlicher im Sinne der
DSGVO existiert, stellt sich ohnehin die Frage des Adressaten und der Durchsetzbarkeit von
Änderungsforderungen.

3.5.2 Steuerliche Behandlung

Grundsätzlich ist für steuerliche relevante Vorgänge, die durch Kryptowährungen ausgelöst werden,
eine zu gesetzlichen Währungen analoge Behandlung zu erwarten. Da an dieser Stelle nicht alle
denkbaren Konstellationen der weltweit vielfach unterschiedlichen und komplexen Steuersysteme
in der notwendigen Detailtiefe erörtert werden können, sei für Europa und Deutschland ersatzweise
auf die umfangreichen Arbeiten von Hötzel (2018); Pielke (2018) und Hötzel et al. (2020) sowie
für einen Überblick über die weltweite Situation auf The Law Library of Congress (2021) und The
Law Library of Congress (2019) verwiesen. Im Folgenden wird ein kurzer, nicht abschließender
Überblick über die wichtigsten für Bitcoin steuerlich relevanten Themen gegeben.

Folgende Steuerarten können beim Umgang mit Bitcoin grundsätzlich relevant werden:

• Umsatzsteuer

– auf Mining-Erträge,

– auf Transaktionen und

– auf Ein- und Auszahlungen;

• Einkommensteuer bzw. Gewerbesteuer

– auf Mining-Erträge,

– auf Spekulationserträge,

– auf Lohn- und Gehaltszahlungen in Bitcoin und

– auf Zinserträge sowie

• Erbschaft- und Schenkungsteuer.

Der Umtausch von Bitcoin, die Verwendung als Zahlungsmittel und auch das Mining sind innerhalb
der EU und in weiteren Ländern nicht umsatzsteuerpflichtig und damit herkömmlichen
Währungen, soweit anwendbar, gleichgestellt.595 Handelsplattformen sind von der Umsatzsteuer
befreit, soweit sie selbst als Vertragspartner und nicht lediglich als Plattformbetreiber und
somit Dienstleister auftreten. Demgegenüber unterliegen beispielsweise gebührenpflichtige Online-
Wallets als gewöhnliche Dienstleistung der üblichen Umsatzsteuerpflicht.596 Gleiches gilt für
sonstige umsatzsteuerpflichtige Vorgänge: Die Zahlung mittels Bitcoin ändert nichts an der
bestehenden umsatzsteuerrechtlichen Behandlung.

595 Siehe das BMF-Schreiben vom 27.2.2018 – III C 3-S 7160-b/13/10001, 2018/0163969, BStBl. I 2018, 316, vgl.
Bundesministerium der Finanzen (2018). Siehe außerdem The Law Library of Congress (2019), S. 5.

596 Vgl. Hötzel (2018), S. 280 ff.
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Erträge aus dem Bitcoin-Mining sind in Deutschland mit dem Marktwert zum Zeitpunkt
des Zugangs zu versteuern.597 In anderen Ländern werden Erträge aus dem Bitcoin-Mining
uneinheitlich behandelt, häufig begründet erst eine Veräußerung einen steuerlich relevanten
Tatbestand.598 Eine Ausnahme stellt etwa Russland dar, das nur bei Überschreiten eines gewissen
Mining-Energieverbrauches Steuern erhebt.

Auch die steuerliche Behandlung von Spekulationsgewinnen ist von der Klassifizierung von
Bitcoin durch den jeweiligen Staat abhängig. Es ist daher eine Besteuerung als Wirtschaftsgut, Fi-
nanzinstrument oder Währung denkbar, was gegebenenfalls zu unterschiedlichen Interpretationen
führen kann.

In Deutschland werden Bitcoins steuerlich als andere Wirtschaftsgüter betrachtet.599 Damit
sind private Spekulationsgewinne aus dem Verkauf von Kryptowährungen nach § 23 Abs. 1
Nr. 2 Einkommensteuergesetz (EStG) bei einer Haltedauer von über einem Jahr steuerfrei.600

Andernfalls sind die Erträge aus Bitcoin-Spekulation bei Überschreiten der Freigrenze von
600 EUR pro Person und Jahr (§ 23 Abs. 3 Satz 5 EStG) voll steuerpflichtig.

Aufgrund mangelnder praktischer Relevanz wurde die steuerliche Behandlung von Schenkungen,
Erbschaften sowie von Lohn- und Gehaltszahlungen mittels Bitcoin bislang nur wenig
untersucht.601 Angemessen dürfte eine Behandlung analog zu klassischen Währungen sein, was
eine Umrechnung in Fiatwährungen zur Feststellung der Steuerlast notwendig macht.602

Auch Zinserträge spielen aufgrund der nicht oder nicht nennenswert stattfindenden Zinszah-
lungen auf Bitcoin-Guthaben und der eher unüblichen Kreditvergabe mittels Bitcoin ebenfalls
nur eine geringe Rolle.603 Werden mit Bitcoin Zinseinnahmen erzielt, erhöht sich in Deutschland
die oben genannte Haltedauer für Steuerfreiheit der Spekulationserträge von einem Jahr auf
zehn Jahre (§ 23 Abs. 1 Nr. 2 Satz 4 EStG). Die Zinseinnahmen sind, gemeinsam mit anderen
Kapitalerträgen, mit dem Gegenwert zum Zeitpunkt der Gutschrift zu versteuern.

Inwiefern (jegliche) durch Bitcoin verursachte Einkünfte den Einkünften aus Gewerbebetrieb
zuzurechnen sind, kann nicht generell beantwortet werden und ist vom jeweiligen Einzelfall abhän-
gig.604 Dabei sind die üblichen Abgrenzungskriterien, beispielsweise hinsichtlich des gewerblichen
Wertpapierhandels, anzuwenden. Bei Annahme gewerblicher Aktivitäten (typischerweise einer

597 In der Regel wird dabei eine gewerbliche Tätigkeit unterstellt. Siehe detailliert den Entwurf eines BMF-
Schreibens vom 17.06.2021, vgl. Bundesministerium der Finanzen (2021), Rn. 23 ff.

598 Vgl. im Folgenden The Law Library of Congress (2018), S. 2 f.
599 Stand Juli 2022. Siehe z. B. den Entwurf eines BMF-Schreibens vom 17.06.2021, vgl. Bundesministerium der

Finanzen (2021); die Entscheidung des Finanzgerichts Baden-Württemberg vom 11.06.2021 – 5 K 1996/19,
vgl. Finanzgericht Baden-Würtemberg (2021), Rn. 58 ff. sowie die Entscheidung des Finanzgerichts Berlin-
Brandenburg vom 20.06.2019 – 13 V 13100/19, vgl. Finanzgericht Berlin-Brandenburg (2019), Rn. 21.

600 Vgl. detailliert Pielke (2018), S. 13 f. Siehe auch Richter/Augel (2017), S. 948.
601 Vgl. Hötzel (2018), S. 123 ff. und zusammenfassend Hötzel et al. (2020), S. 81 ff. Obwohl vereinzelt Gehaltszah-

lungen in Bitcoin erfolgen bzw. gefordert werden, wäre die grundsätzliche Zulässigkeit von Bitcoin für diesen
Zweck zunächst zu prüfen. Vgl. dazu Gennert/Keding (2018) sowie bspw. Kannenberg (2021c).

602 Vgl. zu den damit verbundenen Schwierigkeiten bei Bitcoin Hötzel (2018), S. 100 ff.
603 Stand August 2022.
604 Vgl. Pielke (2018), S. 10 ff.; Richter/Augel (2017), S. 944 ff. und Schmidt (2019), S. 160.
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dauerhaften Gewinnerzielungsabsicht) finden die einschlägigen Gewerbesteuergesetze Anwen-
dung.

3.5.3 Begünstigung von Straftaten

Virtuelle Kryptowährungen im Allgemeinen sowie Bitcoin im Speziellen können aufgrund ihrer
Eigenschaften die Durchführung einiger Straftaten vereinfachen oder überhaupt erst möglich
machen. Die dezentrale Struktur und Anonymität bzw. Pseudonymität erlauben es auch Kri-
minellen, große Geldmengen international zu übertragen, ohne auf das sonst vielfach genutzte
Bargeld zurückzugreifen. Bitcoin findet daher potentiell Anwendung:605

• als Zahlungsmittel für illegale Güter und Dienstleistungen,

• bei Betrugsvorfällen,

• für Lösegeldzahlungen bei klassischer oder digitaler Erpressung und

• zur Finanzierung des organisierten Verbrechens oder von Terrorismus.

Besonders aufgrund seiner Verwendung als Zahlungsmittel auf dem Darknet-Marktplatz Silk
Road606 erhielt Bitcoin frühzeitig eine hohe mediale Aufmerksamkeit. Viele Menschen dürften
auch heute noch den Begriff der Kryptowährungen nicht zuletzt mit dem Handel von Drogen
und anderen Betäubungsmitteln verbinden.

Darüber hinaus bietet Bitcoin für vielfältige Betrugsformen eine attraktive Plattform. Die zu
Beginn nur geringe Regulierung, das schnelllebige Ökosystem, Massenspekulationen und das
rasch gestiegene öffentliche Interesse begünstigten das Aufkommen von Schneeballsystemen607

und Fake-Shops608. Auch im Twitter-Hack 2020 spielte Bitcoin wieder eine Schlüsselrolle, als
kompromittierte Accounts prominenter Twitter-Nutzer zeitgleich damit warben, die auf eine
angegebene Adresse übertragenen Münzen vervielfältigt zurückzusenden.609

In ähnlicher Form wird Bitcoin bei Erpressungsfällen verwendet. Vor allem in Verbindung mit der
Verschlüsselung oder Entwendung sensibler Daten sowie der Androhung von Denial-of-Service-
Angriffen wird die Zahlung eines Lösegeldes häufig in Bitcoin gefordert. Gleichermaßen sind

605 Vgl. im Folgenden Grzywotz (2019), S. 144 ff.; Foley/Karlsen/Putnins (2019), S. 1798 ff. und zusammenfassend
Nabilou (2019), S. 268 f.

606 Bei Silk Road handelte es sich um einen rein virtuellen Schwarzmarkt für illegale Waren und Dienstleistungen,
die ausschließlich mit Bitcoin bezahlt werden konnten. Silk Road und auch Nachfolgeplattformen wurden
mittlerweile vom Netz genommen. Vgl. Eikenberg (2013) und Briegleb (2014).

607 So zum Beispiel 2012 das als Fond deklarierte Bitcoin Savings & Trust, vgl. Jeffries (2012). Ebenso Da Vinci
Fintech Executives Switzerland im Jahre 2021, vgl. Wilkens (2022).

608 Fake-Shops vertreiben entweder gefälschte Ware oder versenden gar keine Produkte. Aufgrund der Irreversibilität
von Bitcoin-Transaktionen besteht ohne Kooperation des Verkäufers keine Möglichkeit, den bezahlten Betrag
zurückzuerlangen.

609 Das Versprechen wurde nicht eingelöst, zahlreiche Bitcoin-Börsen sperrten innerhalb kürzester Zeit die
Verwendung der entsprechenden Empfangsadressen und konnten so mutmaßlich einen größeren Schaden
verhindern. Vgl. Sokolov (2020a) und Sokolov (2020b).
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zahlreiche „Offline“-Erpressungsfälle bekannt, bei denen die Täter das Lösegeld in Form von
Bitcoin erhalten wollten.610

Schließlich kommt Bitcoin in der Finanzierung des organisierten Verbrechens sowie zur Terroris-
musfinanzierung611 vermehrt zum Geldtransfer und zur Geldwäsche zum Einsatz.612 So wurde
2019 beispielsweise der CEO von Crypto Capital als mutmaßlicher Teil eines Drogenkartells
verhaftet, nachdem er jahrelang Geldwäsche mittels verschiedener Kryptowährungsbörsen be-
trieben hatte.613 Auch im Bilanzskandal um die deutsche WireCard AG im Jahr 2020 wurden
Medienberichten zufolge größere Geldbeträge via Bitcoin außer Landes geschafft.614

Über diese Sachverhalte hinaus können auch neue strafrechtlich relevante Konstellationen auftre-
ten, die mit herkömmlichen Währungen in dieser Form nicht relevant oder möglich sind:615

• Bitcoin-Diebstahl,

• Fremdnütziges Bitcoin-Mining sowie

• Speicherung illegaler Daten in der Blockchain.

Insbesondere der Diebstahl von Bitcoin wurde mit steigendem Preis sehr schnell in hohem
Maße relevant. Dabei ist der rein digitale Diebstahl mittels Phishing616 oder Hacking von einem
physischen Diebstahl, beispielsweise durch Entwendung von Hardware- oder Papier-Wallets,
zu unterscheiden. Auch die Veruntreuung durch Bitcoin-Börsen oder deren Mitarbeiter war
in den vergangenen Jahren zu beobachten.617 So wurden beispielsweise manche Börsen ohne
vorherige Ankündigung abgeschaltet, nachdem die Betreiber das eingezahlte Guthaben der Nutzer
vereinnahmt oder durch Angriffe verloren hatten.618

Auch das fremdnützige Bitcoin-Mining war insbesondere in der Anfangszeit häufig zu beobach-
ten. Dabei kann zum einen beispielsweise Schadsoftware auf (gehackten) Webseiten platziert
werden, die bei jedem Besucher einen Mining-Prozess im Hintergrund startet.619 Ebenso kann
unerwünschte Mining-Software durch Malware oder Software-Updates (versteckt oder sogar mit
Zustimmung vorrangig technisch unversierter Benutzer) auf PCs eingeschleust werden.620 Zum
anderen kann verfügbare, fremde Rechenleistung beispielsweise am Arbeitsplatz ausgenutzt wer-

610 So forderte beispielsweise ein Entführer im Jahr 2020 die Zahlung von 100.000 USD in Bitcoin, vgl. Haig (2020).
In einem anderen Fall wurde den Konzernen Haribo, Lidl und Kaufland 2017 angedroht, gezielt Produkte zu
vergiften, sollte nicht ein Millionenbetrag mittels Bitcoin bezahlt werden, vgl. Beck-online (2017).

611 Für eine Analyse zur Verwendung durch Jihadisten siehe Azani/Liv (2018), S. 1 ff. und Liv (2019), S. 1 ff.
612 Vgl. bspw. Kannenberg (2022a); Kannenberg (2022e); Gierow (2017) und Neudecker (2021).
613 Vgl. Frost (2019).
614 Vgl. Kannenberg (2020b).
615 Vgl. u. a. Grzywotz (2019), S. 154 ff.
616 Phishing bezeichnet das gezielte Abgreifen von sensiblen Daten mittels gefälschter E-Mails oder Webseiten.
617 Derartige Angriffe und Betrugsvorfälle wurden bereits in Abschnitt 3.3.3 dargestellt.
618 Zu diesen sogenannten Exit Scams zählen beispielsweise die Börse Global Bond Limited oder MyCoin, die als

Lockmittel für Investitionen dienten, vgl. Shubber (2013) und Southurst (2015).
619 Vgl. Faou (2017).
620 Vgl. z. B. Jung (2019).
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den, um damit auf fremde Kosten Bitcoins zu erzeugen.621 Dieses Phänomen ist heute aufgrund
der immens gestiegenen Rechenanforderungen für Bitcoin seltener zu beobachten und verschiebt
sich zunehmend zugunsten anderer, leichter zu erschaffenden Kryptowährungen wie Monero.622

Für alle Teilnehmer des Netzwerkes und insbesondere für Full Nodes ist schließlich besonders
die Verbreitung von urheberrechtlich geschütztem oder illegalem Material hochproblematisch.
Mit jeder Transaktion können beliebige Zusatzinformationen dauerhaft in der Blockchain und
damit auf einer Vielzahl von Rechnern hinterlegt werden. Sollte die Bitcoin damit auch nur in
geringfügigem Umfang strafrechtlich relevantes Material enthalten, könnte sich jeder Teilnehmer
durch Abspeicherung einer Kopie davon grundsätzlich strafbar machen.623 Erstmals relevant
wurde dieser Fall durch die Hinterlegung von Fotos in Zusammenhang mit Kindesmissbrauch in
der Bitcoin-Blockchain im März 2018.624

Obwohl viele Altcoins mittlerweile eine bessere Anonymität und schnellere Transaktionsverarbei-
tung bieten, hat Bitcoin im Bereich strafbarer Handlungen nicht an Bedeutung verloren.625 Vor
allem die im Vergleich zu anderen Kryptowährungen hohe Marktkapitalisierung und weltweit
uneinheitliche Regulierung ermöglichen es noch immer, Geld verschleiert zu übertragen und
Geldwäsche zu betreiben. Transaktionen und Geldflüsse können über Mixing-Dienste gezielt
verborgen werden, die Nachverfolgung ist damit nur mit erheblichem Aufwand oder gar nicht
möglich.626

3.6 Energieverbrauch und Umweltaspekte

Vor dem Hintergrund zunehmender Bitcoin-Nutzung darf der in vorangegangenen Kapiteln
bereits kurz angedeutete Energieverbrauch des Bitcoin-Kernsystems nicht unberücksichtigt
bleiben. Das Grundkonzept sieht zur Absicherung der Blockchain-Integrität eine Verteilung der
Gesamtrechenleistung vor: Kein einzelner Teilnehmer soll mehr als 50 % der Rechenkapazität
kontrollieren. Die Erfüllung dieser Voraussetzung wird durch die Konkurrenzsituation bei der
Verteilung von Bitcoins (neu geschaffene sowie Transaktionskosten) sichergestellt.

Diese Gestaltung veranlasst Miner, die eigene Rechenleistung im Verhältnis zur Gesamtrechenleis-
tung konstant zu halten oder zu erhöhen, um potentielle Erträge zu maximieren. Die Grundlast
in den Energienetzen steigt durch den Konkurrenzdruck damit an, bis das Mining finanziell
nicht mehr rentabel ist.627 Dabei ist es letztlich unerheblich, ob der verwendete Strom mittels

621 So zum Beispiel 2014 mehrfach an US-amerikanischen Universitäten und 2018 in einem russischen Atomfor-
schungszentrum, vgl. National Science Foundation (2014), S. 29 f. und Bager (2018).

622 Vgl. z. B. Holland (2020).
623 Vgl. Dölle (2018b).
624 Vgl. Matzutt et al. (2018), S. 431 ff.
625 Vgl. z. B. Wilkens (2022); Mewes (2022) und Barysevich/Solad (2018), S. 5 ff.
626 Zu Mixing-Diensten siehe auch Abschnitt 3.3.2.
627 Für Schätzungen zum globalen Energieverbrauch durch Bitcoin vgl. Cambridge Centre for Alternative Finance

(2022) oder Digiconomist (2021).
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fossiler oder regenerativer Energiequellen erzeugt wird, da er in jedem Fall nicht mehr für andere
Anwendungen zur Verfügung steht.628

Aufgrund der automatischen Anpassung des Netzwerkes an die Gesamtrechenleistung bleibt
die Zeit zwischen zwei Bitcoin-Blöcken und damit sowohl der globale Bitcoin-Ertrag wie auch
die Kapazität für Transaktionen annähernd konstant, unabhängig davon, wieviel Energie dem
System zur Verfügung gestellt wird.629 Treten also beispielsweise neue Miner auf, dann steigt die
global verfügbare Rechenleistung und die insgesamt verbrauchte Energie nimmt zu. Gleichzeitig
sinken der Ertrag pro Miner630 und die Energieeffizienz, bezogen auf die Verarbeitungskapazität
des Netzwerkes für Transaktionen:631

Bitcoin-Energieeffizienz = Verarbeitungskapazität (≈ konst.) [1/s]
Energieverbrauch [W]

Durch technische Weiterentwicklungen wird die Rechenleistung der Hardware bezogen auf ihren
Stromverbrauch stetig verbessert.632 Dies hat jedoch nur scheinbar einen positiven Einfluss auf
die Energiebilanz und Umweltauswirkungen des gesamten Bitcoin-Systems. Ein signifikanter,
wenn nicht sogar der wesentliche Kostenpunkt für Bitcoin-Miner sind nicht die Hardware-,
sondern vielmehr die Stromkosten, was mehrere Konsequenzen hat:633

1. Die Gesamteffizienz des Bitcoin-Netzwerkes ist unabhängig von der Energieeffi-
zienz einzelner Geräte.
Ein einzelnes altes Gerät kann bei Erscheinen einer neuen Generation durch mehrere
neue Geräte mit einer in Summe annähernd gleichen elektrischen Leistung, aber höheren
Rechenleistung substituiert werden. Mittelfristig wird die Schwierigkeit im Netzwerk durch
die steigende Gesamtrechenleistung erhöht, die Verarbeitungskapazität bleibt dabei grund-
sätzlich unverändert. Dadurch verändert sich die Gesamteffizienz des Netzwerkes durch
erhöhte Energieeffizienz einzelner Mining-Geräte nicht.

2. Das Verhältnis von Bitcoin-Preis zu Stromkosten beeinflusst den Gesamtener-
gieverbrauch.634

Je höher der Bitcoin-Preis (je niedriger die Stromkosten), desto lukrativer ist das Mining.
Bei steigenden Preisen (sinkenden Stromkosten) kann es rentabel sein, ältere Geräte wieder

628 Befürworter argumentieren diesbezüglich, dass Bitcoin vormals ungenutzte Reserven erneuerbarer Energie
nutze. Bereits aufgrund des ganztägigen Betriebs von Mining-Farmen ist dieser Einwand jedoch zu hinterfragen.
Bei alleiniger Nutzung regenerativer Energien wäre das Ausbaupotential stark begrenzt, vgl. auch Dölle
(2018d), S. 30.

629 Siehe Abschnitt 3.2.2.2. Berücksichtigt man die periodische Halbierung der Bitcoin-Neuschöpfung, dann sinkt
der Ertrag je Block sogar, vgl. Abschnitt 3.2.2.3. Der Ertrag variiert darüber hinaus mit den gezahlten
Transaktionskosten.

630 Vgl. de Vries (2019), S. 895.
631 Energieeffizienz, hier in Transaktionen pro Joule, ist das Verhältnis von wertschöpfender Energie bzw. Ausga-

beleistung zur Eingabeleistung.
632 Vgl. Masanet et al. (2019), S. 653.
633 Vgl. Hayes (2017), S. 1315 ff.
634 Siehe dazu auch das Cost-of-Production-Preismodell in Abschnitt 4.3.2.4.
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in Betrieb zu nehmen oder Investitionen in weitere Geräte zu tätigen, um seinen Anteil an
der Gesamtrechenleistung zu erhöhen.635 In beiden Fällen steigt der Gesamtenergiebedarf
des Netzwerkes. Umgekehrt kann es bei nachhaltig niedrigen Bitcoin-Preisen oder höheren
Stromkosten auf Dauer unwirtschaftlich werden, weniger effiziente bzw. große Mengen von
Hardware zu betreiben.

3. Mining-Aktivitäten werden in Gebiete mit geringen Stromkosten verlagert.636

Eine ausschließliche Versorgung durch erneuerbare oder zumindest wenig umweltschädliche
Energiequellen kann kaum gewährleistet werden. Zusätzlich gefährdet intensives Bitcoin-
Mining in Regionen mit niedrigen Energiepreisen und gleichzeitig schlecht ausgebauten
Energienetzen in hohem Maße die Versorgungssicherheit.637

Präzise Angaben zu Energieverbrauch und CO2-Emissionen des Bitcoin-Netzwerkes liegen
aufgrund fehlender Gesamtstatistiken nicht vor, die weltweite Verteilung der Miner und fluktuie-
rende Stromquellen erschweren eine mögliche Erfassung zusätzlich. Anhand der angenommenen
Stromkosten und der öffentlich einsehbaren Gesamtrechenleistung in Verbindung mit der ver-
muteten Verbreitung bestimmter Mining-Hardware lassen sich jedoch Schätzungen vornehmen.
Abbildung 3.20 zeigt die auf diese Weise geschätzte und minimal mögliche638 Energieaufnah-
me durch das Bitcoin-System im zeitlichen Verlauf.639 Die öffentliche Nettostromerzeugung in
Deutschland im Jahr 2021 betrug zum Vergleich 490,6 TWh, wovon 224,6 TWh durch erneuerbare
Energien erzeugt wurden.640

Einige Forscher gehen davon aus, dass alleine der Betrieb des Bitcoin-Systems ausreichen kann,
um das international angestrebte 2°-Ziel zur Begrenzung der globalen Erwärmung zu verfehlen.641

Durch den Umstieg auf Energiequellen mit geringeren CO2-Emissionen könnte dieser Entwicklung
grundsätzlich entgegengesteuert werden.642 Zum heutigen Stand sind erneuerbare Energien jedoch
weltweit noch nicht ausreichend ausgebaut, um Haushalte, das produzierende Gewerbe, Mobilität,
Infrastruktur, sonstige Verbraucher und zusätzlich auch das Kryptowährungsmining versorgen
zu können. Zudem war in der Vergangenheit bereits genau der gegenteilige Effekt zu beobachten:
Aufgrund der hohen Bitcoin-Preise war es beispielsweise im Jahr 2021 rentabel, ein stillgelegtes
Kraftwerk in New York alleine für Mining-Zwecke zu reaktivieren.643

635 Dieser Grundzusammenhang bleibt prinzipiell unabhängig von der sinkenden Bitcoin-Neuschöpfung bestehen,
da auch die als Transaktionskosten gezahlten Bitcoins einen Anreiz für das Mining bieten. Zwar sind die
gezahlten Transaktionskosten im Gegensatz zur vordefinierten Neuschöpfung variabel und weniger berechenbar.
Aufgrund der begrenzten Verarbeitungskapazität des Bitcoin-Netzwerks entsteht jedoch eine dauerhafte
Konkurrenzsituation, die sich tendenziell preistreibend auf die Transaktionskosten auswirkt.

636 Vgl. im Folgenden de Vries (2019), S. 895 ff.
637 So sind etwa monatelang wiederkehrende Stromausfälle und eine massive Belastung durch Smog im Jahr 2021

im Iran auf intensives Kryptowährungs-Mining zurückzuführen, vgl. u. a. Mantel (2021) und Holland (2021).
638 Die Berechnung der minimal benötigten Energiemenge wurde unter der Annahme durchgeführt, jeder Miner

würde ausschließlich die stets energieeffizienteste Hardware einsetzen.
639 Zur Berechnung und Validierung vgl. ausführlich Digiconomist (2021).
640 Vgl. Burger (2022), S. 11.
641 Vgl. Mora et al. (2018), S. 933 ff. und Schwan (2018). Zu sonstigen Auswirkungen siehe zudem de Vries et al.

(2021), S. 786 ff.
642 Vgl. Barber (2019).
643 Vgl. Mantius (2021) und Sokolov (2022).
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Abbildung 3.20: Geschätzter Energiebedarf des Bitcoin-Systems
Quelle: bitcoinenergyconsumption.com, Stand September 2022.

Neben dem Energieverbrauch während des Lebenszyklus sind die verwendeten Mining-Geräte
auch aus einem anderen Grund potentiell problematisch: Die verwendeten Schaltungen644 sind
hochspezialisiert und ausschließlich für das Mining von Bitcoin sinnvoll einsetzbar. Bei Erscheinen
neuer Hardware-Generationen kann die veraltete Mining-Hardware nur noch zeitlich begrenzt
gewinnbringend zum Mining verwendet, aber vor allem kaum für andere Zwecke herangezo-
gen werden.645 Damit entsteht zwangsläufig Elektroschrott, der schließlich nur dem Recycling
zugeführt werden kann.

Betrachtet man den transaktionsspezifischen Stromverbrauch vor dem Hintergrund aktueller
internationaler Anstrengungen zur Reduktion des Ausstoßes von klimawirksamen Gasen wie CO2,
bleibt es eine moralische Frage, ob die Vorteile einer dezentralen Infrastruktur den im Vergleich zu
anderen Technologien erheblich höheren Energieverbrauch rechtfertigen können.646 In jedem Fall
ist der Einsatz von Off-Chain-Lösungen wie Lightning, die eine erhebliche Kapazitätssteigerung
ohne nennenswerten Mehrverbrauch bewirken können, stark zu befürworten.647

3.7 Klassifizierung

Wenngleich Bitcoin als dezentrales, elektronisches Geld und Zahlungssystem erdacht wurde648,
bleibt eine solche Interpretation als Geld aus ökonomischer Sicht zunächst diskutabel.649 Gleich-
zeitig steht in der Praxis eine Verwendung als Anlage- und Spekulationsobjekt im Vordergrund.
644 Meist handelt es sich um anwendungsspezifische integrierte Schaltungen, ASICs.
645 Vgl. de Vries/Stoll (2021) und de Vries (2019), S. 896.
646 Dieser Aspekt ist insbesondere bei der derzeit verbreiteten Verwendung als Spekulationsobjekt zu hinterfragen,

die aufgrund der gängigen Abwicklung über (zentrale) Bitcoin-Börsen ohnehin kaum von einer dezentralen
Struktur profitiert.

647 Siehe zu Lightning und anderen Lösungen bereits Abschnitt 3.2.2.2.
648 Vgl. Nakamoto (2008b), S. 1 ff.
649 Vgl. u. a. Bank for International Settlements (2018b), S. 91 ff.; Grym (2018), S. 1 ff.; Baur/Hong/Lee (2018),

S. 177 ff.; Yermack (2015), S. 31 ff. Zusammenfassend siehe Hötzel (2018), S. 58 ff. und Pesch (2017), S. 71 ff.
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Die nachfolgenden Ausführungen erläutern zunächst, inwiefern Bitcoin den Anforderungen ver-
schiedener Geldtheorien genügt und damit als Geld bezeichnet werden kann.650 Anschließend
wird auf die Verwendung als Spekulations- und Anlageobjekt eingegangen und die Einordnung
in bestehende Anlageklassen geprüft.

3.7.1 Bitcoin aus Sicht der Funktionswerttheorie

Nach der Funktionswerttheorie besitzt Geld eine Wertaufbewahrungs-, Tausch- und Rechenmit-
telfunktion.651 Die prinzipielle Befähigung, Geldfunktionen zu erfüllen, ist nach dieser Theorie
zwar eine notwendige, nicht aber hinreichende Bedingung, um ein Wirtschaftsgut tatsächlich
als Geld einzuordnen.652 Die Klassifizierung hängt vielmehr vom konkreten Erfüllungsgrad der
einzelnen Geldfunktionen ab. Da Bitcoin zumindest in der Theorie als Geld funktionieren könnte,
stellt sich daher die Frage, in welchem Umfang Geldfunktionen in der Praxis erfüllt werden
können.

3.7.1.1 Wertaufbewahrungsfunktion

Um als Wertaufbewahrungsmittel Kaufkraft in die Zukunft zu übertragen, sind verschiedene
Eigenschaften zweckdienlich:653

• Haltbarkeit: Die Einheiten dürfen keinem vorzeitigen Verfall unterliegen.

• Homogenität: Einheiten müssen gleichartig sein, damit der aufzubewahrende Wert unab-
hängig von der Qualität des Geldes ist.

• Seltenheit: Einheiten müssen ausreichend selten sein, um eine Entwertung zu verhindern.

• Wertstabilität: Die Kaufkraft sollte keinen erheblichen Schwankungen ausgesetzt sein.

Bitcoin als rein digitales Medium verfügt zunächst über eine uneingeschränkte Haltbarkeit. Ein
mittelbarer Verfall kann jedoch auftreten, wenn private Schlüssel für Bitcoin-Wallets aufgrund
von Alterungsvorgängen unlesbar werden.654 So ist die Langzeitbeständigkeit heutiger digitaler
Datenträger vermutlich auf wenige Jahre bis Jahrzehnte beschränkt.655 Auch die langfristige
Beständigkeit von Hardware-Wallets kann durch das vorzeitige Auftreten technischer Defekte
eingeschränkt sein. Gleiches gilt für Papier-Wallets, die naturgemäß sehr empfindlich gegenüber
Außeneinwirkungen und Verwitterung sind. Ohne eine Sicherheitskopie ist dann ein Zugriff auf
die enthaltenen Bitcoins nicht mehr möglich, sie sind unwiederbringlich verloren. Die Gefahr eines

650 Diese Ausführungen stellen eine rein ökonomische, nicht juristische Betrachtung dar und gehen nicht auf die
rechtliche Auslegung von Bitcoins durch die Gesetzgebung ein.

651 Die Geldfunktionen wurden bereits in Abschnitt 2.1.2.2 erläutert.
652 Geld erfüllt demnach zwar die Geldfunktionen, aber nicht jedes Wirtschaftsgut mit Geldfunktionen stellt

damit gleichzeitig auch Geld dar. Vgl. Issing (2011), S. 3.
653 Vgl. Woll (2011), S. 432 f.; Hardes/Uhly (2007), S. 433; Borchert (2003), S. 29 und Berlemann (2005), S. 87 f.
654 Zur Aufbewahrung siehe bereits Abschnitt 3.2.1.3.
655 Vgl. z. B. Däßler (2010), S. 10:17.
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potentiellen Schlüsselverlustes ist durch solche Sicherheitskopien jedoch leicht zu vermeiden. Die
Verantwortung für eine sichere Aufbewahrung liegt, ähnlich wie bei Bargeld, deshalb ausschließlich
beim Anwender.

Hinsichtlich der Homogenität von Bitcoin-Einheiten gilt das bereits in Abschnitt 3.4.6 Gesagte:
Grundsätzlich sind alle Bitcoin-Einheiten zum Zeitpunkt ihrer Entstehung als vollständig homogen
anzusehen. Ausnahmen können sich einzig dann ergeben, wenn einzelne Bitcoins beispielsweise
mit Straftaten in Verbindung gebracht und folglich durch Teilnehmer des Netzwerkes abgelehnt
werden.

Durch die Limitierung der Gesamtgeldmenge im Bitcoin-System ist eine hinreichende Seltenheit
gegeben.656 Aufgrund dieser Ausgestaltung kann durch die langfristig konstante oder sogar
sinkende Geldmenge eine Deflation und damit eine stetige Wertsteigerung einzelner Einheiten
entstehen.657 Dies begünstigt die Verwendung als Wertaufbewahrungsmittel prinzipiell erheb-
lich.

Allerdings weist Bitcoin derzeit eine geringe Wertstabilität auf, sodass eine Wertaufbewahrung
generell nur unter Unsicherheit möglich ist.658 Bezogen auf die Verwendung als Anlageobjekt wäre
diese hohe Volatilität, je nach Risikoprofil, zwar nicht prinzipiell negativ zu bewerten.659 Für die
Wertaufbewahrung zum Zweck eines späteren Tausches gegen Güter oder Dienstleistungen sind
regelmäßige, nennenswerte Schwankungen der Kaufkraft jedoch nicht wünschenswert. Wenngleich
Geld nicht zwangsläufig einen absolut stabilen Wert aufweisen muss660, stellt der bei Bitcoin
anzutreffende Umfang von Wertschwankungen ein nicht zu vernachlässigendes Hindernis für
den Einsatz als Währung dar.661 Ansätze, den Bitcoin-Preis zu stabilisieren, werden bislang
lediglich theoretisch diskutiert.662 Aufgrund fehlender Eingriffsmöglichkeiten zentraler Instanzen
gestaltet sich eine Umsetzung stabilisierender Geldpolitik im Kontext von Kryptowährungen
jedoch grundsätzlich schwierig.

Die Wertstabilität kann ferner aufgrund der ungleichen Verteilung des Bitcoin-Vermögens pro-
blematisch sein. Da eine nennenswerte Vermögenskonzentration nicht unwahrscheinlich ist663,
könnten wenige oder gar einzelne Marktteilnehmer durch große Kauf- bzw. Verkaufsangebote
den Marktpreis signifikant beeinflussen, destabilisieren und schlimmstenfalls auch zum eigenen
Nutzen manipulieren. Dass solche Vorfälle realistisch sind, zeigt der Verkauf von 26.000 BTC im
Oktober 2014 durch einen einzelnen Nutzer, der den Preis des Bitcoins an der Börse Bitstamp
für die folgenden fünf Stunden auf 300 USD festsetzte.664

656 Siehe Abschnitt 3.2.2.3.
657 Vgl. Berentsen/Schär (2017), S. 255 f.
658 Siehe Abschnitt 4.3.1.
659 Vgl. bspw. Detering/Zhou/Wystup (2012), S. 2 ff.; Brunner (2015), S. 1 ff. und Berentsen/Schär (2017), S. 260.
660 Der Wert sämtlicher Geldarten schwankt in gewissen Grenzen, vgl. Woll (2011), S. 432. Zum Konzept staatlich

fixierter Wechselkurse siehe auch Abschnitt 2.3.2.
661 Vgl. Yermack (2015), S. 40 f.; Franco (2015), S. 27 ff. und Lo/Wang (2014), S. 10 ff.
662 Vgl. Iwamura et al. (2019), S. 41 ff.; Berentsen/Schär (2017), S. 263 ff. und Franco (2015), S. 34 f.
663 Siehe Abschnitt 3.2.2.4.
664 Vgl. Harrison (2014). Der Preis an anderen Börsen wurde ebenfalls signifikant beeinflusst.
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Insgesamt ist die Funktion einer zuverlässigen Wertaufbewahrung für Bitcoins derzeit nur auf
kurze Frist gegeben. Bereits bei einer Haltedauer von einigen Stunden bis wenigen Tagen ist davon
auszugehen, dass sich der Wert einer Einheit stark verändert hat. Obwohl in der Theorie auch
eine nur kurzfristige Wertaufbewahrung zur Erfüllung der Geldfunktionen prinzipiell ausreichen
kann, scheint eine längerfristige Wertstabilität insbesondere bei einem angestrebten Einsatz als
Geld im Alltag doch unabdingbar zu sein.665

3.7.1.2 Tauschmittelfunktion

Neben einer Tauglichkeit als Wertaufbewahrungsmittel muss Geld nach der Funktionswerttheorie
zugleich auch als Tausch- bzw. Zahlungsmittel verwendet werden können. Ideale Tauschmittel
weisen dafür folgende Eigenschaften auf:666

• Teilbarkeit: Einheiten müssen in ausreichend kleine Stücke teilbar sein, damit Transaktio-
nen jeglicher Größe abgewickelt werden können.

• Umlauffähigkeit: Einheiten sind umlauffähig, der Austausch ist kostenfrei oder mit nur
geringen Transaktionskosten möglich.

• Verbreitung: Das Zahlungsmittel muss von einer hinreichend großen Zahl von Geschäfts-
partnern angenommen werden.

Die Eigenschaft der Teilbarkeit ist für das Bitcoin-System fraglos gegeben.667 Durch Unter-
teilung auf bis zu acht Nachkommastellen mit weiterem Potential für die Zukunft können auch
Kleinstbeträge ausgetauscht werden.

Die Umlauffähigkeit der Bitcoin-Einheiten ist demgegenüber nur im theoretischen Ideal unpro-
blematisch. So sind zur Abwicklung von Transaktionen freiwillige Transaktionskosten vorgesehen,
die sich am Rechenaufwand der Miner orientieren sollen. In der Praxis leidet Bitcoin jedoch
aufgrund der begrenzten Verarbeitungskapazität der Blockchain unter dem bereits erläuterten
Skalierungsproblem.668 Dieses führt bei hoher Auslastung dazu, dass Transaktionen entweder
nur sehr langsam ausgeführt werden oder alternativ mit unverhältnismäßig hohen Gebühren
beaufschlagt werden müssen. Ansätze zur Lösung dieses Problems, etwa Off-Chain-Konzepte wie
das bereits erläuterte Lightning-Netzwerk, werden aufgrund zu geringer Teilnehmerzahlen erst
allmählich für nennenswerte Beträge einsatzfähig und weisen prinzipbedingt (noch) nicht die
selben Freiheiten wie das Bitcoin-Kernsystem auf.

Der praktischen Umlauffähigkeit steht zudem die derzeitige Mentalität vieler Bitcoin-Investoren
entgegen, die erworbenen Münzen als Anlageobjekt zu horten und nicht für Kaufvorgänge im

665 Vgl. zu diesem Gedanken auch Hardes/Uhly (2007), S. 435.
666 Vgl. Woll (2011), S. 433; Hardes/Uhly (2007), S. 433 f.; Berlemann (2005), S. 87 f. und Borchert (2003), S. 28.
667 Siehe bereits Abschnitt 3.2.2.3.
668 Siehe ausführlich Abschnitt 3.2.2.2.
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Umlauf zu verwenden.669 Antizipieren die Bitcoin-Nutzer mehrheitlich eine stetige Wertsteigerung,
wird für alltägliche Zahlungen potentiell auf andere Zahlungsmittel zurückgegriffen und Bitcoin
dem Geldkreislauf entzogen.670 Dieses Problem wird bei steigender Adaption durch den potentiell
deflationären Charakter von Bitcoin noch verstärkt.

Ein weiteres Hindernis für die Verwendung als Zahlungsmittel stellt die begrenzte bzw. wechsel-
hafte Verbreitung von Bitcoins bei (Online-)Händler dar.671 Obwohl man zwischenzeitlich bei
einer nennenswerten Anzahl auch prominenter Händler Bitcoin als Zahlungsmittel verwenden
konnte, hat ein großer Teil diese Unterstützung mittlerweile wieder gestrichen.672 Dies dürfte
neben den bereits genannten Problemen auch in der vergleichsweise hohen Komplexität von
Bitcoin-Implementierungen begründet liegen.673 Die Kosten der Einführung und des Betriebs
eines Bitcoin-Zahlungssystems und mögliche rechtliche wie technische Unwägbarkeiten überstei-
gen zum heutigen Zeitpunkt noch den damit verbundenen Nutzen.674 Gleichzeitig ist auch die
Kundennachfrage nach einer solchen Zahlungsmöglichkeit kaum vorhanden.675 Sieht man vom
Motiv des „innovativen Early Adopters“ ab, würde daher erst das Überschreiten einer kritischen
Masse an möglichen Nutzern einen Grund darstellen, laufende Investitionen in ein weiteres,
optionales Zahlungsmittel zu tätigen.676

Einen zusätzlichen Einfluss auf die Akzeptanz besitzt speziell bei rein digitalen Währungen auch
die Transaktionssicherheit. Die Manipulation von Bitcoin-Transaktionen bedarf in der Praxis
eines hohen Aufwandes und ist gleichzeitig verhältnismäßig einfach abzuwehren.677 Aus dieser
Notwendigkeit, derartige Betrugsversuche zu verhindern, entsteht jedoch ein praktisches Problem
bei Zahlungsvorgängen: Transaktionen müssen für eine ausreichende Sicherheit bestenfalls durch
mehrere neue Blöcke im Netzwerk bestätigt werden, bevor sie als final durchgeführt gelten
können. Dies resultiert in einer Ausführungszeit von mindestens zehn Minuten nach Absen-
den der Transaktion, meist werden aus Sicherheitsgründen höhere Wartezeiten empfohlen.678

Sichere und gleichzeitig sofort umgesetzte Transaktionen, notwendig beispielsweise bei Bezah-
lung in Ladengeschäften, sind ohne technische Erweiterungen oder Zahlungsintermediäre nicht
realisierbar.679

669 Vgl. Bussac (2019), S. 126; Soeteman (2019), S. 194 ff.; Koenig (2018), S. 148 f.; Hosp (2018b), S. 172 ff. sowie
Glaser et al. (2014), S. 1 ff.

670 Vgl. Berentsen/Schär (2017), S. 270 ff. und Dowd (2014), S. 59 ff. Zu dieser Problematik des sogenannten
Grahamschen Gesetzes siehe allgemein Kolb (2004), S. 22 und Woll (2011), S. 432.

671 Vgl. Härting/Reichstein (2020), S. 37 f.; Pesch (2017), S. 89 ff. und Yermack (2015), S. 36 ff.
672 So zum Beispiel der Computerhersteller Dell, die Spieleplattform Steam, der Reiseveranstalter Expedia, die

Wikimedia-Foundation und zumindest zwischenzeitlich auch der Zahlungsdienstleister Stripe. Vgl. Pevehouse
(2017); Steamcommunity.com (2017); Partz (2018); Wikimedia Foundation (2022) und Karlo (2022). Viele
Übersichtstabellen von Bitcoin-Akzeptanzstellen berücksichtigen dies allerdings nicht und weisen daher
tendenziell überhöhte Zahlen aus. Siehe dazu ähnlich Pesch (2017), S. 88 ff.

673 Vgl. Assenmacher (2013), S. 9 f.
674 Vgl. Jonker (2018), S. 24.
675 Vgl. Canellis (2019) und erneut Pevehouse (2017).
676 Vgl. Jonker (2018), S. 11 f. und Franco (2015), S. 23.
677 Siehe Abschnitt 3.2.2.1.
678 Vgl. u. a. Pesch (2017), S. 93.
679 Vgl. Berentsen/Schär (2017), S. 250 f.
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Insgesamt könnte das Bitcoin-System gegenüber herkömmlichen Zahlungssystem zwar einen
Sicherheitsvorteil ausspielen: Zahlungsdaten können nicht aus Datenbanken von Händlern oder
Dienstleistern ausgelesen und missbraucht werden.680 Aufgrund der sonstigen Einschränkungen
ist ein sinnvoller Einsatz zur Zahlungsabwicklung allerdings derzeit auf Nischenanwendungen
begrenzt. Die vorherrschenden Probleme sind jedoch nicht grundsätzlich unlösbar. Für eine
bessere Tauglichkeit als Zahlungsmittel müsste vor allem zunächst das inhärente Problem der
schlechten Skalierbarkeit gelöst werden.

3.7.1.3 Rechenmittelfunktion

Zur Erfüllung der dritten essentiellen Geldfunktion ist es notwendig, als allgemeine Bezugseinheit
zum Wertvergleich verschiedener Güter dienen zu können.681 Wie bei anderen Geldfunktionen
ist auch die Tauglichkeit als Recheneinheit jedoch vor allem aufgrund der hohen Volatilität
eingeschränkt, die eine ständige Anpassung aller Güterpreise an den aktuellen Wechselkurs nötig
machen würde. Zusätzlich existiert derzeit kein eindeutiger, einzelner Preis für Bitcoins. Es
herrschen zum Teil erhebliche Preisdifferenzen an verschiedenen Bitcoin-Börsen, was eine genaue
Wertfeststellung erschwert.682

Darüber hinaus könnten auch verhaltensökonomische Gründe ein Hindernis für die Verwendung
als Recheneinheit darstellen. Bei einem Bitcoin-Wechselkurs von derzeit mehreren tausend US-
Dollar würde der Preis vieler alltäglicher Güter nur Bruchteile eines ganzen Bitcoins betragen.
Menschliche Schwächen beim Umgang mit Dezimalzahlen erschweren die Vergleichbarkeit be-
sonders kleiner Preise und machen eine komfortable Verwendung damit unmöglich.683 Durch
den Wechsel auf eine kleinere Einheit wie mBTC oder µBTC ließe sich diese Problematik jedoch
vergleichsweise einfach lösen.

In der Praxis wird heute bei Zahlungen mit Bitcoin üblicherweise eine gängige Währung wie Euro
oder US-Dollar als Basiseinheit verwendet. Die Umrechnung in Bitcoins erfolgt dann unmittelbar
vor Zahlung durch einen Zahlungsdienstleister.684 Tatsächliche Anwendung als Recheneinheit
findet Bitcoin jedoch regelmäßig im Umfeld von Altcoins. Da die Preise vieler Kryptowährungen
stark miteinander korrelieren, können die Wechselkurse stattdessen gegen Bitcoin angegeben
werden.685 Damit wird eine Vergleichbarkeit von Kryptowährungen untereinander ermöglicht,
Schwankungen gegenüber gesetzlichen Währungen werden ausgeblendet.

680 Vgl. Franco (2015), S. 25 f.
681 Vgl. Borchert (2003), S. 28; Berlemann (2005), S. 88; Woll (2011), S. 429 f.; Dornbusch/Fischer/Startz (2003),

S. 472.
682 Vgl. Hötzel (2018), S. 100 ff. Zu Preisunterschieden bei Bitcoin siehe Abschnitt 4.3.4.
683 Vgl. Yermack (2015), S. 38 f. und Berentsen/Schär (2017), S. 272 f.
684 Zum Beispiel durch bitpay.com, siehe BitPay (2022). Vgl. Franco (2015), S. 34; Narayanan et al. (2016), S. 94 ff.

und Berentsen/Schär (2017), S. 274.
685 So zum Beispiel auf der Webseite coinmarketcap.com. Vgl. auch Bussac (2019), S. 81 f.
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3.7.1.4 Fazit zur Erfüllung der Geldfunktionen

Insgesamt werden alle für die Verwendung als Geld erforderlichen Funktionen durch Bitcoin
in der Praxis nur mit Einschränkungen erfüllt. Fraglich bleibt, ob Bitcoin als Geld die Kosten
von Tauschvorgängen tatsächlich reduziert.686 Neben einigen kleineren Unzulänglichkeiten be-
steht maßgeblich das rein technische Problem der mangelnden Skalierbarkeit der Blockchain,
was die Umlauffähigkeit von Bitcoin-Einheiten einschränkt. Zusätzlich verhindern die starken
Wertschwankungen den Aufbau von Vertrauen in Bitcoin als „Währung“ und stehen damit
der Verwendung als Geld entgegen. Da die Geldfunktionen jedoch zumindest grundlegend ge-
geben sind, liegt es letztlich am Kontext und im Ermessen des Betrachters, ob der begrenzte
Erfüllungsgrad ausreicht, Bitcoin als Geld nach der Funktionswerttheorie zu bezeichnen.687

3.7.2 Bitcoin aus Sicht anderer Geldtheorien

Obgleich die typischen Geldfunktionen der Funktionswerttheorie nur unter Einschränkungen
erfüllt sind, könnte Bitcoin dennoch aus Sicht anderer Theorien als Geld angesehen werden. Dies-
bezüglich könnten der Metallismus, die staatliche Theorie nach Knapp und die Konventionstheorie
des Geldes in Frage kommen.688

Nach Verständnis des Metallismus ist Bitcoin aufgrund der fehlenden Verkörperung nicht als
Geld einzuordnen.689 Zwar könnte mittels einer Speicherung der Wallets auf Medien wie Papier
oder USB-Sticks theoretisch eine materielle Verkörperung geschaffen werden.690 In diesem Fall
kann das Medium als Zeichengeld interpretiert werden, das wie gewöhnliches Bargeld physisch
übertragen werden kann. Ein derartiger Austausch von Bitcoins ist allerdings nicht vorgesehen
und dürfte in der Realität auch aufgrund der damit verbundenen erheblichen Risiken nicht
anzutreffen sein.691 Gleichzeitig besäße auch das physische Tauschmedium – über den Warenwert
hinaus – keinen für den Tausch relevanten stofflichen Wert, die enthaltenen Bitcoins werden nach
wie vor durch Angebot und Nachfrage bewertet.692

686 Vgl. zu dieser Anforderung Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 11; Berlemann (2005), S. 88 und Hardes/Uhly
(2007), S. 448.

687 So kommt beispielsweise Hötzel (2018), S. 67 zum Schluss, dass Bitcoin bezogen auf einige Internet-
Gemeinschaften sehr wohl die Geldfunktionen ausreichend erfüllen kann, bezogen auf reale Volkswirtschaften
jedoch kein Geld darstellt.

688 Vgl. Borchert (2003), S. 22 ff. Die eher unübliche und nicht unumstrittene Anweisungstheorie kann kaum
sinnvoll auf virtuelle Währungen angewendet werden und wird daher an dieser Stelle nicht weiter betrachtet.
Vgl. dazu ersatzweise Hötzel (2018), S. 60.

689 Vgl. Hahn/Häde (2010), § 3 Rn. 14; Borchert (2003), S. 22 ff.
690 Vgl. Dowd (2014), S. 49. Zu einer rechtlichen Beurteilung siehe diesbezüglich Grzywotz (2019), S. 188 ff.
691 Siehe auch Pesch (2017), S. 100 ff. Die privaten Schlüssel könnten vom Verkäufer jederzeit kopiert oder die

enthaltenen Bitcoins könnten bereits ausgegeben worden sein, wodurch ein solcher Austausch ein erhebliches
Risiko für den Empfänger birgt.

692 Vgl. European Central Bank (2012), S. 6; Bal (2013), S. 353 und Grinberg (2011), S. 175 ff.

129



3 Dezentral organisierte Kryptowährungen am Beispiel Bitcoin

Ähnliches gilt für die Anwendung der staatlichen Theorie des Geldes.693 Zwar werden Bitcoins
mittlerweile in einigen Staaten als alternatives gesetzliches Zahlungsmittel eingesetzt.694 Alleine
daraus ergibt sich jedoch keine Einordnung als staatliches Geld gemäß der zugrundeliegenden
Theorie, da Bitcoin konzeptbedingt gerade nicht in einem hoheitlichen Akt durch einen Staat
emittiert wird.

Zuletzt kann eine tatsächliche Verwendung als Geldsubstitut oder Komplementärwährung aus
heutiger Sicht ebenfalls nicht erkannt werden, weshalb auch die Konventionstheorie grund-
sätzlich keine Klassifizierung als Geld rechtfertigt. Eine Ausnahme sind Darknet-Marktplätze im
Internet, die in Teilen Bitcoin als alleiniges Zahlungsmittel verwenden.695 Damit könnte Bitcoin
zumindest als Regionalgeld für diese Gebiete des Internets angesehen werden.

3.7.3 Bitcoin als Anlageobjekt

Betrachtet man in einer der Konventionstheorie ähnlichen Art und Weise das tatsächliche Handeln
der Wirtschaftssubjekte, steht nicht die Verwendung als Geld, sondern als Investitionsobjekt im
Vordergrund.696 Bitcoin wird dabei insbesondere zu Spekulationszwecken gehandelt.697

Der Versuch, Bitcoin in eine bestehende Anlageklasse698 einzuordnen, ist jedoch mit Schwierig-
keiten verbunden.699 Zu Rohstoffen wie Edelmetallen besteht zwar einerseits die Gemeinsamkeit
eines fehlenden staatlichen Schöpfungsmonopols700 und einer begrenzten Gesamtmenge der
Einheiten. Andererseits unterscheiden sie sich jedoch fundamental durch den fehlenden Stoffwert.
Im Vergleich zu Währungen und Devisen fehlt es wiederum typischerweise am Forderungs-
charakter gegenüber einer ausgebenden Stelle. Ebenso bilden sie nicht wie Aktien den Wert
zugrundeliegender Unternehmen ab und sind auch nicht mit einer (fest-)verzinslichen Anleihe
vergleichbar. Zukünftige Zahlungsströme alleine durch das Eigentum an Bitcoin-Einheiten sind
nicht gegeben.

693 Vgl. Borchert (2003), S. 25.
694 Stand Juli 2022. Beispielsweise seit 2021 in El Salvador und seit 2022 in einem Teil Honduras sowie der

Zentralafrikanischen Republik. Vgl. o. V. (2021); Knobloch (2022a) und Kannenberg (2022b). Diese Praxis
birgt aufgrund der Kursschwankungen jedoch erhebliche ökonomische Probleme, ohne dass gleichzeitig eine
nennenswerte Akzeptanz und Verbreitung erkennbar war. Vgl. dazu o. V. (2022b); Cota (2022) und Knobloch
(2022b).

695 Siehe bereits Abschnitt 3.5.3.
696 Die Verwendung als Anlageobjekt schließt eine gleichzeitige Einordnung als Geld selbstverständlich nicht aus.
697 Vgl. Berentsen/Schär (2017), S. 270 ff. und Rosenberger (2018), S. 84 ff. Die praktische Verwendung als

Anlageobjekt erklären bspw. Soeteman (2019), S. 189 ff.; Bussac (2019), S. 89 ff.; Koenig (2018), S. 147 ff.;
Hosp (2018b), S. 166 ff. sowie Burniske/Tatar (2018), S. 82 ff. Die tatsächliche Nutzung untersuchen außerdem
Baur/Hong/Lee (2018), S. 188 f. und Kharif (2019).

698 Anlageklassen subsumieren verschiedene Finanzprodukte auf Basis gemeinsamer Merkmale, beispielsweise
Rendite und Risiko. Vgl. Sharpe (1992), S. 7 ff.; Greer (1997), S. 86 ff.; Spremann (2008), S. 4 ff. und Pöferlein
(2020), S. 89.

699 Vgl. beispielsweise Dyhrberg (2016a) zu einer Klassifizierung zwischen Gold und Devisen und Burniske/Tatar
(2018), S. 29 f. zur Klassifizierung als Rohstoff, Dienstleistung oder Token.

700 Einheiten können grundsätzlich durch jeden Teilnehmer selbstständig „geschürft“ werden.
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Es liegt daher nahe, Kryptowährungen auf Basis ihrer abweichenden Eigenschaften einer eigen-
ständigen Anlageklasse zuzuordnen.701 Durch Unterschiede zu etablierten Klassen können sie
einen Beitrag zur Diversifizierung von Portfolios leisten.702 Einige Autoren zweifeln jedoch an
dieser Eignung von Bitcoin als Absicherungsinstrument:703 Durch den Anstieg der nur zu Beginn
geringen Korrelation mit herkömmlichen Anlageklassen sind frühere Diversifikationsvorteile heute
nur noch begrenzt nutzbar.704 Obwohl Bitcoin die derzeit größte Kryptowährung ist, bleibt
die im Vergleich zu anderen Anlageklassen begrenzte Liquidität noch ein Hindernis für größere
Investitionen.

3.7.4 Zwischenfazit zur Einordnung

Bitcoin wurde als Hybrid aus Währung und Peer-to-Peer-Zahlungssystem mit der Intention
entwickelt, vor allem Mikrotransaktionen zu erleichtern.705 Betrachtet man Bitcoins daher
zunächst als Wirtschaftsgut zur Erfüllung üblicher Geldfunktionen, wird mit Blick auf die hohe
Volatilität deutlich, weshalb die Geldwertstabilität heute zumeist eines der primären Ziele der
Geldpolitik darstellt.706 Über einen kurzfristigen Horizont hinaus kann keine der drei wesentlichen
Geldfunktionen durch das Bitcoin-System ohne Einschränkungen erfüllt werden, weshalb es aus
Sicht der Funktionswerttheorie zum derzeitigen Stand allenfalls unter Vorbehalt als Geld zu
bezeichnen wäre. Ähnliche Schlussfolgerungen ergeben sich auch aus alternativen Geldtheorien.

Unabhängig von der Einordnung als Geld kann Bitcoin auf Basis seiner primären Verwendung
heute vor allem als Anlageobjekt bezeichnet werden. Diesbezüglich lässt sich Bitcoin nicht in
bestehende Anlageklassen einordnen und muss aufgrund der besonderen Eigenschaften vielmehr
als eigenständige Kategorie betrachtet werden.

3.8 Kritische Würdigung

Um sich zusammenfassend kritisch mit dem Bitcoin-System auseinanderzusetzen, ist es notwendig,
verschiedene Ansatzpunkte und Zielsetzungen zu differenzieren. Die nachfolgenden Ausführungen
sind zwangsläufig auf den derzeitigen Entwicklungsstand beschränkt.707 Zukünftige technische

701 Vgl. Ram (2019), S. 147 ff.; Burniske/Tatar (2018), S. 106 ff. und Trautman/Dorman (2018), S. 13 ff.
702 Vgl. u. a. Rooney (2019a); Kajtazi/Moro (2019), S. 143 ff.; Baur/Hong/Lee (2018), S. 177 ff.; Burniske/Tatar

(2018), S. 100 ff.; Eisl/Gasser/Weinmayer (2015); Balcilar et al. (2017), S. 79 f.; Bouri et al. (2017), S. 196 f.
sowie Brière/Oosterlinck/Szafarz (2015), S. 366 ff. Für eine Metaanalyse siehe außerdem Corbet et al. (2019),
S. 182 ff.

703 Vgl. Bedi/Nashier (2020), S. 17 f. und Kristoufek (2015), S. 12.
704 Bereits Brière/Oosterlinck/Szafarz (2015), S. 371 weisen darauf hin, dass die dort beobachteten Diversifika-

tionsvorteile möglicherweise nur kurzfristiger Natur sind. Wenngleich eine Portfoliodiversifizierung je nach
Risikoprofil des Anwenders typischerweise empfehlenswert ist, können die Bitcoin-typischen, starken Kurs-
schwankungen den nur noch abgeschwächten Diversifizierungseffekt unter Umständen überkompensieren und
somit einen Nachteil darstellen. Vgl. auch Li/Wang (2017), S. 49 ff.

705 Vgl. Nakamoto (2008b), S. 1.
706 Siehe ausführlich Abschnitt 2.3. Vgl. auch Bofinger (2020), S. 269 f..
707 Die Ausführungen basieren auf dem Stand von Juli 2022.
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und ökonomische Weiterentwicklungen können daher einige der genannten Kritikpunkte obsolet
machen oder neue Probleme offenbaren, die an dieser Stelle noch keine Beachtung fanden.

Beurteilung hinsichtlich des ursprünglichen Verwendungszwecks:

Im ursprünglichen Bitcoin-Whitepaper mit dem Titel Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System nannte Nakamoto als Grund für die Erschaffung von Bitcoin vorrangig die Notwen-
digkeit der Kontrolle durch Zahlungsintermediäre und die dadurch zwangsläufig entstehenden
Transaktionskosten.708 Das zentrale Ziel bestand nach eigenen Angaben in der Schaffung eines
elektronischen, vertrauenslosen Geldsystems, das durch Automatisierung auch kleinste Zahlungen
kostengünstig abwickelt.

Dieses Ideal erreicht Bitcoin zum heutigen Zeitpunkt nur eingeschränkt. Aufgrund der begrenzten
Verarbeitungskapazität sind für die Durchführung von Transaktionen nahezu immer Gebühren
zu entrichten, die nicht proportional zum Transaktionsbetrag, sondern zur Transaktionsgröße
sind. Damit sind insbesondere Mikrotransaktionen nicht automatisch kostengünstig über das
System abzuwickeln. Für grenzüberschreitende Transaktionen, die konventionell oft mit hohen
Gebühren versehen werden, können Zahlungen über das Bitcoin-Netzwerk aber einen Kosten-
und Geschwindigkeitsvorteil bieten.

Weiterhin ist die dauerhafte Gewährleistung des dezentralen, sicheren Netzwerkbetriebs keineswegs
trivial. Durch stetig steigende Anforderungen an Speicherkapazität und Rechenleistung mit
jeder einzelnen aufgenommenen Transaktion wird es für gewöhnliche Anwender langfristig
schwieriger, an der Kontrolle und Aufsicht im Bitcoin-System mitzuwirken. Ein praktisches
Problem ergibt sich zudem bei Zensur oder gezielter Abschaltung der zwingend notwendigen
Internetverbindung.709 Die betroffenen Nutzer können in solchen Fällen nicht mehr am Bitcoin-
Zahlungsverkehr teilnehmen, Miner erhalten dann keine Entlohnungen mehr, die Ausführung
offener Transaktionen bleibt ungewiss.

Schwächen in Bezug auf die Geldtauglichkeit verdeutlichen auch, dass eine rein gemeinschaftlich
gesteuerte Währung höchster Volatilität ohne konkrete Möglichkeit einer Stabilisierung allenfalls
zeitlich oder regional begrenzt als Geld verwendet wird.710 Um sich als Geld oder Geldersatz
durchzusetzen, wäre das Vertrauen einer Mehrheit der Bevölkerung notwendig, gleichzeitig müss-
ten bestehende staatliche Währungen erhebliche Nachteile gegenüber dem „neuen Geld“ aufweisen,
die einen Umstieg begründen würden. Abseits von Schwachwährungen, Entwicklungsländern und
Schwarzmärkten ist aus heutiger Sicht, nicht nur aufgrund der rein technischen Einschränkungen,
eine dauerhafte, geldähnliche Verwendung daher nicht zu erwarten.

708 Vgl. Nakamoto (2008b), S. 1.
709 So führte beispielsweise die gezielte Abschaltung des Internets durch die Regierung in Kasachstan im Januar 2022

kurzzeitig zu einem erheblichen Rückgang der verfügbaren Rechenleistung. Vgl. Kannenberg (2022d).
710 Vgl. auch Burda/Wyplosz (2018), S. 221 ff.

132



3.8 Kritische Würdigung

Beurteilung der Bitcoin-Finanzmärkte:

Bitcoin-Finanzmärkte haben zwar eine äußerst schnelle Entwicklung durchlaufen, sind aber
aufgrund ihrer noch jungen Existenz vor allem hinsichtlich Liquidität, Sicherheit und Transparenz
noch nicht mit etablierten Finanzmärkten vergleichbar. Die Marktanalyse gestaltet sich im
Allgemeinen schwierig, Gesamtmarktstatistiken sind nicht verfügbar und Börsen haben den
Anreiz, ihre Statistiken zu eigenen Gunsten zu manipulieren. Gegenüber anderen Finanzmärkten
ist der Anteil an Privatanlegern mutmaßlich weit höher, was durch geringe Einstiegshürden und
verhaltenspsychologische Effekte begründet sein dürfte.711 Institutionelle Anleger sind bislang vor
allem aufgrund noch zu geringer Liquidität und rechtlicher Unsicherheiten nur eingeschränkt auf
Bitcoin-Fiat-Märkten aktiv. Obwohl Bitcoin die mit weitem Abstand größte Kryptowährung ist,
beträgt die (stark schwankende) Marktkapitalisierung bis heute nur einen Bruchteil etablierter
Finanzmärkte.712

Beurteilung des Einflusses auf die Gesellschaft und Umwelt:

Durch den zunächst unerwartet hohen Erfolg des Bitcoin-Systems ließe sich mit etwas Wohl-
wollen in den Anfangsjahren durchaus eine anstehende Disruption des klassischen Geld- und
Bankenwesens vermuten. Bislang bleibt das Bankenmonopol jedoch unangetastet, ein Ersatz staat-
licher Währungen und bestehender Zahlungsdienstleister durch Bitcoin erscheint zum heutigen
Zeitpunkt, wie bereits erwähnt, abseits von Nischenmärkten unrealistisch.

Dennoch hat das System einerseits die Entstehung unzähliger Altcoins mit vielfältigen Funktionen
und Zielsetzungen ausgelöst, was man als Schritt zur Individualisierung des Finanzsektors durch
Disintermediation werten kann.713 Andererseits hat es erneut das Potential der Digitalisierung
deutlich gemacht und damit möglicherweise parallele Entwicklungen im Bereich des digitalen
Finanzwesens und digitaler Zahlungsabwicklung begünstigt. Zugleich wird die zugrundeliegende
Blockchain-Technik heute vielfältig für neue IT-Projekte diskutiert.714

Erwähnt werden muss jedoch auch der strafrechtliche Aspekt von Bitcoin als größter Kryp-
towährung. Die rein digitale, pseudonyme Transaktionsabwicklung begünstigt die Nutzung des

711 Zur Verhaltenspsychologie und Verarbeitungsschwächen von Anlegern siehe umfangreich Daxhammer/Facsar
(2017), S. 169 ff.

712 Vgl. z. B. Coinmarketcap.com (2022c). Zu anderen Finanzmärkten siehe bspw. Burda/Wyplosz (2018), S. 157 ff.
713 Klassische Bankdienstleistungen wie Kontoführung, Transaktionsverarbeitung oder Kreditvergabe stehen

durch Blockchains höherer Generationen zunehmend auch ohne die Beteiligung einer zentralen Instanz zur
Verfügung. Damit können individuelle Vereinbarungen abseits von standardisierten, regulierten Produkten
getroffen werden. Gleichzeitig wird damit jedoch, je nach konkreter Ausgestaltung, bewusst auf Vorteile
solcher Intermediäre (bspw. Reduktion von Transaktionsrisiken wie dem Erfüllungsrisiko) verzichtet. Auch das
gleichzeitige Aufkommen zahlreicher betrügerischer Kryptocoins (so etwa Pump-and-Dump-Schemata oder
Exit Scams) sowie die allgemeinen Risiken unregulierter Märkte dürfen dabei nicht unerwähnt bleiben.

714 Der Begriff der Blockchain wird diesbezüglich jedoch sehr inflationär als Modewort verwendet. Ein Nachweis
tatsächlich sinnvoller Verwendung der Technik steht in einem Großteil aller vorgestellten Projekte noch aus.
Siehe dazu bereits Abschnitt 3.1.1.2.
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Systems für illegale Geschäfte715 und hat in diesem Kontext, zumindest in Teilen, mutmaßlich
zum Übergang von Bargeld zu digitalem Geld beigetragen.

Auch die bereits erläuterte geringe Energieeffizienz des Systems ist nicht zu vernachlässigen. Bei
einer zunehmenden Nutzung und wachsenden Anzahl von Teilnehmern stünde dies Anstrengungen
zur Reduktion des weltweiten Energieverbrauchs diametral entgegen. Der zugrundeliegende
energieintensive Proof of Work-Algorithmus (PoW) erscheint diesbezüglich, vor allem im Kontext
allgemeiner technischer Effizienzsteigerungen, geradezu archaisch. Aktuell verfügbare, alternative
Konsensalgorithmen wie Proof of Stake (PoS), das demokratische Delegated Proof of Stake
(DPoS) oder Proof of Burn (PoB) weisen wiederum andere Einschränkungen auf und sind für
das Bitcoin-Netzwerk auf absehbare Zeit nicht vorgesehen.716 Daher erscheint die Wahl des
PoW-Algorithmus aus heutiger Sicht als Kompromiss unausweichlich, falls eine zuverlässige,
vertrauenslose Kryptowährung auch erforderlich ist. Ob jedoch für den derzeit dominierenden
Verwendungszweck als Spekulationsobjekt und der weit verbreiteten Nutzung von Bitcoin-Börsen
ein solches Konzept unabdingbar ist, erscheint zumindest fraglich.717

715 Sowohl als Vehikel für herkömmliche Straftaten wie auch für neue Straftatbestände, die ohne Kryptowährungen
nicht möglich gewesen wären. Siehe dazu bereits Abschnitt 3.5.3.

716 Vgl. für einige Probleme z. B. Ciaian/Rajcaniova/Kancs (2017), S. 182 f. und Franco (2015), S. 233 ff.
717 Zu einer ähnlichen Diskussion siehe auch Burniske/Tatar (2018), S. 171 f.
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Nicht nur aufgrund der neuartigen Technik und der anhaltend hohen Fluktuation des Bitcoin-
Preises stellt sich die Frage, ob Bitcoin-Fiat-Märkte voll funktionsfähig und mit anderen, etablier-
ten Finanzmärkten wie dem Devisenmarkt vergleichbar sind. Um Aussagen über die korrekte
Funktion oder „Qualität“ eines (Finanz-)Marktes treffen zu können, müssen die grundlegenden
Ziele solcher Märkte berücksichtigt werden:718

1. Zusammenführung von Angebot und Nachfrage (Marktfunktion),

2. Feststellung der Marktpreise (Bewertungsfunktion) sowie

3. Absicherung der Anleger durch Regularien und Aufsicht (Sicherungsfunktion).

Für die vorliegende Untersuchung sind besonders die Markt- und Bewertungsfunktion von
Interesse. Die Erfüllung der Sicherungsfunktion durch Bitcoin-Börsen wird im weiteren Verlauf
nicht diskutiert.719

Zur Erfüllung dieser Ziele ist dabei neben einer operativen Funktionsfähigkeit720 vor allem die
Entwicklung der Marktpreise von Relevanz. Als Maß zur Beurteilung von Finanzmärkten hat
sich das Konzept der Markteffizienz etabliert, das im folgenden Abschnitt vorgestellt wird. Im
Anschluss daran wird der Begriff der Arbitrage erläutert, der einen wesentlichen Faktor für die
Ermittlung der Finanzmarkteffizienz darstellt. Mit Kenntnis dieser Grundlagen zur Beurteilung
von Finanzmärkten werden im Anschluss Devisenmärkte sowie Bitcoin-Finanzmärkte hinsichtlich
ihrer Preisbildung betrachtet.

718 Vgl. u. a. Spremann/Gantenbein (2019), S. 61 ff.; Bitz/Stark (2015), S. 1 ff.; Moritz (2012), S. 51 ff.; Hellwig
(2000), S. 3 ff. und Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 2 ff.

719 Die in Abschnitt 3.3.3 exemplarisch dargestellten Vorfälle liefern diesbezüglich zwar einige Anhaltspunkte, sie
sind für Rückschlüsse auf den gesamten Bitcoin-Markt jedoch nicht ohne Weiteres geeignet.

720 Damit ist etwa die zuverlässige Erfassung und Darstellung aller Handelsangebote, die korrekte Abrechnung
durchgeführter Transaktionen, der freie Zugang zum Markt, u. a. gemeint.
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4.1 Hintergrund

4.1.1 Der Begriff effizienter Märkte

Der Effizienzbegriff findet in nahezu allen wissenschaftlichen Fachgebieten Anwendung.721 Prozes-
se, Algorithmen und dergleichen mehr gelten im Allgemeinen als effizient, wenn sie ein Problem
mit den zur Verfügung stehenden, oft begrenzten Ressourcen bestmöglich (etwa mit maximalem
Output) lösen oder bei gesetzter Zielvorgabe möglichst wenige Ressourcen benötigen. Ebenso
wird Effizienz als vergleichendes Maß beispielsweise für den Wirkungsgrad oder zur Beurteilung
eines Kosten-Nutzen-Verhältnisses herangezogen.

Im Kontext von Finanzmärkten wird mit dem Begriff Effizienz allerdings überwiegend kein Kosten-
Nutzen-Verhältnis722, sondern vielmehr die „korrekte“ Funktion eines Marktes aus verschiedenen
Gesichtspunkten bezeichnet. Markteffizienz kann dahingehend als Maß der Ordnung, als koor-
diniertes Systemverhalten in Abgrenzung zu einem ungeordneten „Chaos“, zu ungesteuertem
Systemverhalten verstanden werden.723

Prominent ist in diesem Zusammenhang vor allem die Markteffizienzhypothese724, die insbeson-
dere den Teilaspekt der Informationseffizienz umfasst. Abbildung 4.1 veranschaulicht zunächst
verschiedene Bestandteile der Kapitalmarkteffizienz und ihre Hierarchiebeziehungen im Über-
blick.725

1. Operative Effizienz
Transaktions-/Verfahrens-, Wettbewerbs-,

Handels- und Marktzugangseffizienz

2. Informationseffizienz
Random-Walk-, Arbitrage- und Preiseffizienz

3. Technische Effizienz
Bewertungs-, Allokations- und

Pareto-Effizienz

Ermöglicht

Ermöglicht

Abbildung 4.1: Hierarchieebenen der Finanzmarkteffizienz
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bienert (1996), S. 32 und Loistl (1990), S. 63 ff.

721 Vgl. bspw. umfangreich Eichhorn/Merk (2016), S. 174 ff.
722 Teile der im weiteren Verlauf erläuterten technischen Effizienz entsprechen allerdings dieser Bedeutung.
723 Siehe zu diesem Vergleich Bienert (1996), S. 13.
724 Gelegentlich auch Effizienzmarkthypothese (EMH), von engl. efficient market hypothesis.
725 Betrachtet werden an dieser Stelle ausschließlich Kriterien für Kassamärkte, da Termingeschäfte in der

anschließenden Untersuchung nicht behandelt werden. Es sei zudem darauf hingewiesen, dass diese Einteilung
keinen Anspruch auf Vollständigkeit erhebt und alternative Klassifizierungen sowie Bezeichnungen in der
Literatur nicht unüblich sind. Für eine Übersicht, auch für Terminbörsen, siehe z. B. Book (2001), S. 79 ff.
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4.1 Hintergrund

Der Begriff der operativen Effizienz beschreibt zunächst die strukturellen Gegebenheiten und
institutionellen Rahmenbedingungen eines Marktes.726 Operative Effizienz umfasst verschiedene
Teilaspekte:727

• Marktzugangseffizienz: Der Zugang zum Finanzmarkt ist nicht eingeschränkt.

• Wettbewerbseffizienz: Die Aktivitäten einzelner Marktteilnehmer können den Marktpreis
nicht beeinflussen. Wettbewerbseffizienz charakterisiert somit die Marktbreite.728

• Transaktions- bzw. Verfahrenseffizienz: Beide Begriffe beziehen sich auf die Existenz
bzw. Höhe von Transaktionshemmnissen wie Transaktionskosten oder Steuern:

– Transaktionseffizienz:729 Es liegen keine expliziten Transaktionshemmnisse (bspw.
Transaktionskosten, Börsenumsatzsteuer)730 vor.

– Verfahrenseffizienz:731 Die Kosten der Marktorganisation sind minimal. Diese
Kosten spiegeln sich letztlich in den Transaktionskosten wider und beinhalten

∗ Informations- und Entscheidungskosten des Anlegers,

∗ Kosten für Auftragserfassung, Matching, Auftragserfüllung und -abrechnung,

∗ den Spread sowie

∗ die Kosten der Absicherung gegen Transaktionsrisiken732.

Eine vollständige Transaktionseffizienz ist auf realen Märkten nicht erreichbar, sie tritt in
unterschiedlichen Ausprägungsgraden auf. Verfahrenseffizienz, also eine kostenminimale
Marktorganisation, ist hingegen auch auf realen Märkten erreichbar.

• Handelseffizienz: Es können Portfolios mit beliebigen Risikoprofilen durch Kombination
verschiedener Finanztitel gebildet werden. Die Handelseffizienz ist damit ein Maß für die
Liquidiät und Vielfalt eines Marktes bzw. der gehandelten Finanztitel.

Operativ effiziente Märkte zeichnen sich damit vor allem durch eine hohe Liquidität der gehan-
delten Güter und geringe Transaktionskosten, aber auch durch die weitestgehende Abwesenheit
von Transaktionsrisiken aus.

726 Da Börsen (als „Institutionen“) nicht für sämtliche Märkte zwangsläufig eine dominierende Rolle spielen, wird
die institutionelle Effizienz nach Loistl (1990), S. 63 ff. hier als operative Effizienz mit identischer Bedeutung
bezeichnet. So bspw. auch Copeland/Weston/Shastri (2014), S. 351 f.; Bienert (1996), S. 28; Daxhammer/Facsar
(2017), S. 43. Zum Begriff der Börsen als Institutionen siehe außerdem Book (2001), S. 33 f.

727 Vgl. im Folgenden Loistl (1990), S. 69 f.; Schmidt (1977), S. 20 ff.; Tiniç/West (1979), S. 92 und Cope-
land/Weston/Shastri (2014), S. 351 f.

728 Zum Begriff der Marktbreite siehe bereits Abschnitt 3.4.3.2.
729 Nach Loistl (1990), S. 69 f.
730 Loistl nennt zutreffenderweise auch eine geringe Marktbreite als mögliches Transaktionshemmnis, was sich mit

der oben genannten Wettbewerbseffizienz überschneidet.
731 Nach Schmidt (1977), S. 20 ff.
732 Beispielsweise dem Erfüllungsrisiko: Risiko, dass der Vertragspartner seinen Verpflichtungen nicht nachkommt.

Vgl. etwa Schmidt (1977), S. 20 ff.
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Ein hohes Maß an operativer Effizienz begünstigt die Entstehung informationseffizienter Märkte.
Liegt hingegen eine nur geringe operative Effizienz vor, etwa aufgrund von Handelshemmnissen
wie hohen Transaktionskosten oder einer geringen Wettbewerbseffizienz, kann die Entstehung
von Informationsverarbeitungseffizienz beeinträchtigt sein.

Die Informationseffizienz von Märkten bezieht sich auf die Entwicklung der Marktpreise und
beinhaltet drei Teilaspekte:733

• Random-Walk-Effizienz: Marktpreise weisen eine in kurzer Frist zufällige, seriell un-
korrelierte Entwicklung auf.734 Kurzfristige Kursentwicklungen lassen sich nicht auf Basis
vergangener Preise mittels technischer Analyse prognostizieren.

• Arbitrageeffizienz: Zu keinem Zeitpunkt können Arbitragegeschäfte ausgeführt werden,
es herrscht Arbitragefreiheit.735 Im theoretischen Ideal folgt daraus die Gültigkeit des
Gesetzes des Einheitspreises:736 Demnach weisen substituierbare Güter an jedem Handelsort
exakt den gleichen Preis auf. In der Praxis ist diese Implikation aufgrund verschiedenster
Transaktionshemmnisse nur eingeschränkt gültig.

• Preiseffizienz stellt den Kernaspekt der Markteffizienzhypothese dar:737 Zu jedem Zeit-
punkt findet eine vollständige, korrekte und unmittelbare Anpassung der Preise an neue
kursrelevante Informationen statt. Da dieses theoretische Ideal in der Praxis jedoch nicht
anzutreffen ist,738 unterscheidet man verschiedene Ausprägungsgrade:739

– In der schwachen Form sind sämtliche verfügbaren Informationen bezüglich ver-
gangener Kursentwicklungen in den aktuellen Marktpreisen enthalten. Durch eine
technische Chartanalyse740 lassen sich daher keine Überrenditen erzielen.

– In der halbstrengen Form sind zusätzlich sämtliche öffentlichen Informationen im
Preis berücksichtigt. Eine Fundamentalanalyse ermöglicht daher keine Überrenditen.

– In der strengen Form sind schließlich auch nichtöffentliche Informationen eingepreist.
Insider können sich keinen Vorteil durch ihren Informationsvorsprung verschaffen.

Die schwache Form der Preiseffizienz ist für die meisten Finanzmärkte weltweit in der
Regel gegeben, Kurse weisen keine oder nur zeitlich stark begrenzte serielle Korrelationen

733 Vgl. Loistl (1990), S. 67 ff.
734 Vgl. Fama (1970), S. 386.
735 Vgl. Bodie/Kane/Marcus (2018), S. 313. Arbitrage steht vereinfacht für die Ausnutzung von Preisunterschieden

zur Gewinnerzielung. Eine detaillierte Erläuterung erfolgt im nachfolgenden Abschnitt.
736 Vgl. im Folgenden Dybvig/Ross (2018), S. 377 ff.; Bofinger (2020), S. 586 f.; Feenstra/Taylor (2012), S. 43 und

Lipfert (1970), S. 125.
737 Vgl. ursprünglich Fama (1970), S. 383 ff.; erläuternd u. a. Steiner/Bruns/Stöckl (2017), S. 42 ff.; Cope-

land/Weston/Shastri (2014), S. 351 ff. und Mankiw/Taylor (2018), S. 776 f.
738 Vgl. etwa Steiner/Bruns/Stöckl (2017), S. 44 ff. und Spremann (2008), S. 158 ff.
739 Ausnahmen hinsichtlich der erzielbaren Überrenditen können sich durch Abweichung der Marktteilnehmer

vom modellierten Ideal ergeben, vgl. Mankiw/Taylor (2018), S. 793 ff.; Daxhammer/Facsar (2017), S. 41;
Burda/Wyplosz (2018), S. 169 und Forbes (2010), S. 9 ff.

740 Zur technischen (Chart-)Analyse siehe den Chartisten-Ansatz im nachfolgenden Abschnitt 4.2.2.2.
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auf.741 Die halbstrenge Form gilt heute im Allgemeinen für viele Märkte als erfüllt, während
die Existenz einer strengen Form der Preiseffizienz auf realen Märkte hingegen sowohl
empirisch als auch theoretisch widerlegt werden kann.742

Auf Basis von Informationseffizienz werden technisch effiziente Märkte ermöglicht. Techni-
sche Effizienz beschreibt gesamtwirtschaftliche Gesichtspunkte bzw. übergeordnete Ziele der
Finanzmärkte, sie beinhaltet:743

• Bewertungseffizienz: Die an den Börsen ausgewiesenen Kurse stimmen mit den fundamen-
tal gerechtfertigten, inneren Werten überein.744 Auf bewertungseffizienten Märkten besitzen
die Marktpreise eine Signalwirkung, sie können eine steuernde Rolle für die Zuordnung von
(volkswirtschaftlichem) Kapital übernehmen.

• Pareto-Effizienz: Kein Teilnehmer des Marktes kann besser gestellt werden, ohne dass
zugleich ein anderer schlechter gestellt wird.745

• Allokationseffizienz: Die verfügbaren finanziellen Mittel des Finanzmarktes sind op-
timal verteilt, d. h. sie sind unter Berücksichtigung der individuellen Risikoneigung den
besten Investitionsalternativen zugeordnet.746 Allokationseffizienz kann nur auf Basis einer
vorhandenen Bewertungseffizienz erreicht bzw. überprüft werden.

Die Ausprägungen der Finanzmarkteffizienz sind überwiegend mit dem Fokus auf Aktienmärkte
entstanden. Da Devisen- und Kryptowährungsmärkte den Aktienmärkten aus funktioneller
Sicht heute jedoch grundsätzlich ähnlich sind, erscheinen die operative Effizienz und die
Informationseffizienz auch auf Währungs- und Bitcoin-Märkte sinnvoll anwendbar, sofern
Systeme freier Wechselkurse vorliegen.747

Die Bestandteile der technischen Effizienz können allerdings nicht ohne Diskussion der zu-
grundeliegenden Annahmen und Voraussetzungen auf Devisen- und Kryptowährungsmärkte
übertragen werden. So ist etwa die Ermittlung eines objektiven inneren Wertes von Devisen oder
Kryptowährungen, wie es zur Beurteilung der Bewertungseffizienz erforderlich wäre, keineswegs

741 Vgl. im Folgenden bspw. Spremann (2008), S. 158 ff.; Sapusek (1998), S. 16 ff. und Copeland/Weston/Shastri
(2014), S. 375 ff.

742 So rufen etwa kursrelevante Neuigkeiten regelmäßig starke Kursbewegungen hervor. Insider könnten somit
signifikante Gewinne durch ihr Wissen erzielen, die entsprechenden Informationen reflektieren sich also nicht
in den Preisen. Da die Aktivitäten einzelner Marktteilnehmer auf operativ effizienten Märkten zudem keinen
Einfluss auf den Preis haben, ist die Entstehung des Gleichgewichtspreises auf das Zusammenspiel vieler
einzelner Marktteilnehmer und somit auf öffentlich verfügbare Informationen zurückzuführen.

743 Vgl. Book (2001), S. 82 ff.; Bienert (1996), S. 31 ff. und Loistl (1990), S. 64 ff. Die von Loistl ebenfalls in dieser
Kategorie subsumierte Erwartungswert-/Varianzeffizienz geht auf die Portfoliotheorie nach Markowitz (1952,
1959) zurück. Sie ist für die hier betrachtete Markteffizienz nicht relevant und wird daher nicht weiter erläutert.

744 Vgl. Günther et al. (2012), S. 97 und Bienert (1996), S. 20. Für Aktien entspricht der innere Wert beispielsweise
dem Barwert der erwarteten Zukunftserträge. Zu einer Diskussion siehe im Überblick Sapusek (1998), S. 10 f.

745 Vgl. Loistl (1990), S. 66 f. und Stiglitz (1981), S. 235.
746 Unter der Annahme, dass die Marktteilnehmer nach einer Nutzenmaximierung im Sinne größtmöglicher

Renditen streben, sind dies etwa die renditestärksten Investitionsalternativen. Vgl. dazu detailliert Bienert
(1996), S. 14 ff.; Book (2001), S. 78; Stiglitz (1981), S. 235 und Fama (1970), S. 383.

747 Vgl. z. B. Levich (1979), S. 8 ff. zur Anwendbarkeit des Informationseffizienzkonzepts auf Devisenmärkte. Siehe
auch Leoni (1990), S. 47.
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trivial.748 Darüber hinaus wurde das Konzept der Allokationseffizienz ursprünglich vor dem Hin-
tergrund der Kapitalverwendung in produzierenden Unternehmen entwickelt. Da die Beurteilung
der technischen Effizienz für die nachfolgende Untersuchung jedoch nicht von Bedeutung ist,
wird an dieser Stelle auf eine umfangreiche Diskussion der Anwendbarkeit verzichtet.

Zusammenfassend bezeichnet der Effizienzbegriff bezogen auf Finanzmärkte die Fähigkeit, durch
Handelsprozesse mit geringer Friktion (operative Effizienz) eine korrekte Bepreisung von Finanz-
titeln ohne Zeitverzug vorzunehmen (Informationseffizienz) und infolgedessen das gesamtwirt-
schaftliche Vermögen bestmöglich zu verteilen (technische Effizienz).

Effiziente Finanzmärkte sind vom Konzept vollkommener Märkte abzugrenzen, das in Ab-
schnitt 2.2.5 erläutert wurde.749 Die typischen Modellannahmen des vollkommenen Marktes
überschneiden sich jedoch in Teilen mit der operativen Markteffizienz (Teilnehmer sind Preis-
nehmer, offene Märkte) und der Informationseffizienz (vollständige Markttransparenz, schnelle
Anpassung der Preise an neue Informationen).

4.1.2 Arbitrage

4.1.2.1 Begriff und Formen

Arbitrage bezeichnet das Ausnutzen von Preisunterschieden durch einen Marktteilnehmer,
den Arbitrageur, zum Zweck der Gewinnerzielung oder zur Kostenminimierung.750 Der Begriff
bezeichnet im allgemeinen Sprachgebrauch häufig das theoretische Ideal risikofreier Transaktio-
nen,751 in der Praxis sind damit jedoch in der Regel risikominimale Vorgänge gemeint.752 Diese
Risikovermeidung grenzt die Arbitrage von Spekulation ab, die stets bewusst risikobehaftet ist.753

Spekulation wird im Gegensatz zur Arbitrage unter der Unsicherheit zukünftiger Entwicklungen
oder ohne das Vorhandensein sämtlicher entscheidungsrelevanter Informationen ausgeführt.

Arbitragemöglichkeiten treten in vielfältigen Formen an allen Finanzmärkten auf. Tabelle 4.1
zeigt verschiedene Klassifizierungsmerkmale von Arbitragegeschäften im Überblick. Potentielle

748 Die Hintergründe und Probleme werden ausführlich in den folgenden Abschnitten dargelegt.
749 Vgl. Steiner/Bruns/Stöckl (2017), S. 41.
750 Vgl. im Folgenden Kruse/Horsch (2020), S. 114 f.; Bender (1988), S. 325 ff.; Büschgen (1998), S. 475 f. und

Shim/Constas (2001), S. 21 f.
751 So z. B. Burda/Wyplosz (2018), S. 169; Copeland/Weston/Shastri (2014), S. 78 f. oder Moritz/Stadtmann

(2010), S. 34.
752 Die Existenz einer absoluten Risikofreiheit in der Praxis ist anzuzweifeln. Entsprechend formuliert es Lipfert

(1970), S. 123: „Die Arbitrage ist stets um die Vermeidung von Risiken bemüht.“ Vgl. zusätzlich Kruse/Horsch
(2020), S. 114 f.; Bodie/Kane/Marcus (2018), S. 313; Kallianiotis (2013), S. 70 f.; Streit/Quick (1982), S. 315 f.
und Souren (1995), S. 13 f. Als Kernmerkmal der Arbitrage kann daher weniger eine generelle Risikofreiheit als
vielmehr die Abwesenheit intertemporaler Preisrisiken gelten. Vgl. Bender (1988), S. 325.

753 Vgl. Lipfert (1970), S. 126; Streit/Quick (1982), S. 316 ff. und Dieckheuer (2001), S. 244 ff.
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4.1 Hintergrund

Tabelle 4.1: Klassifizierung von Arbitragegeschäften

Klassifizierungskriterium Mögliche Ausprägungen

Gegenstand des Arbitragegeschäfts · Wertpapierarbitrage
· Devisenarbitrage und weitere

Ökonomischer Ort (kombinierbar) · Kassamarktarbitrage
· Terminmarktarbitrage

Ursprung des Preisunterschiedes
(kombinierbar)

· Räumlich (interlokale Arbitrage)
· Zeitlich (intertemporale Arbitrage)
· Gegenstandsbezogen (Dreiecksarbitrage, Ertragsarbitrage)

Portfolioveränderung · Positionsneutral (Differenzarbitrage)
· Öffnung/Schließung einer Position (Ausgleichsarbitrage)

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Gegenstände der Arbitrage sind Wertpapiere, Währungspaare oder andere beliebige Handels-
produkte, die in homogener Form vorliegen. Preisunterschiede können dabei räumlich, zeitlich,
gegenstandsbezogen754 oder in einer Kombination dieser Formen entstehen:

• Bei zeitlicher Arbitrage stimmen die Erfüllungszeitpunkte der durchgeführten Teilge-
schäfte nicht überein.755 Damit wird der Abschluss mindestens eines Termingeschäftes
notwendig, sie ist also auf Terminmärkte angewiesen. Im einfachsten Fall weicht beispiels-
weise der Terminkurs eines Wertpapier-Futures vom (aufgezinsten) Kassakurs ab.756

Zeitliche Arbitrage ist für die folgende Untersuchung nicht von Bedeutung und wird aus
diesem Grund nicht näher erläutert.

• Räumliche Arbitrage, auch Platz-Arbitrage, basiert auf dem Preisunterschied eines
Wertpapiers, einer Währung oder anderer Vermögenswerte an unterschiedlichen Handels-
plätzen.757 Ein Beispiel wird im folgenden Abschnitt 4.1.2.2 dargestellt.

• Eine gegenstandsbezogene Arbitrage beinhaltet stets den Handel von mindestens zwei
unterschiedlichen Handelsgegenständen:

– Ertragsarbitrage bezeichnet den Handel unterschiedlicher Wertpapiere, die ein
identisches Risikoprofil, aber abweichende Renditen aufweisen.758 Ertragsarbitrage ist
für Devisen- und Bitcoin-Märkte nicht relevant und wird daher nicht weiter erläutert.

– Die Möglichkeit einer Dreiecksarbitrage (trianguläre Arbitrage) entsteht, wenn die
relativen Preise von Devisen zueinander nicht übereinstimmen.759 Ein Beispiel wird
im folgenden Abschnitt 4.1.2.3 dargestellt.

754 Der Begriff gegenstandsbezogen wurde in diesem Kontext zum Zweck einer gemeinsamen Klassifizierung von
Arbitragemöglichkeiten gewählt, die den Tausch mindestens zweier unterschiedlicher Handelsgegenstände
beinhalten.

755 Vgl. Bender (1988), S. 325 und Madura (2018), S. 232 ff.
756 Sogenannte Cash & Carry-Arbitrage, vgl. Rudolph (2020), S. 417.
757 Vgl. Kruse/Horsch (2020), S. 1663; Burda/Wyplosz (2018), S. 169 ff. und Madura (2018), S. 227 ff.
758 Vgl. Burda/Wyplosz (2018), S. 170 f.
759 Vgl. bspw. Moritz/Stadtmann (2010), S. 35 f.
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Arbitrage im engeren Sinne steht typischerweise für die positionsneutrale Differenzarbitrage.760

Darunter versteht man die möglichst zeitgleiche Ausführung zweier oder mehrerer gegenläufiger
Transaktionen, nach deren Abschluss der Arbitrageur keine zusätzlichen offenen Positionen
besitzt.761 Differenzarbitrage kann prinzipiell unbegrenzt durchgeführt werden, solange die
zugrundeliegenden Preisunterschiede bestehen bleiben.

Falls dabei, etwa aufgrund von zeitlichen Differenzen zwischen den Teilgeschäften, ein Kapitalein-
satz erforderlich ist, müssen Kapitalkosten (Zinsen bei Kreditaufnahme oder Opportunitätskosten
bei Verwendung eigenen Kapitals) berücksichtigt werden: Es handelt sich nur dann um einen
Arbitragegewinn, wenn die Erlöse die Kapitalkosten übersteigen.

Davon zu unterscheiden ist Ausgleichsarbitrage, die in der Auswahl eines optimalen Marktes
zur Durchführung eines geplanten Erwerbs- oder Verkaufsgeschäftes besteht.762 Bei der Aus-
gleichsarbitrage ändern sich die offenen Positionen des Arbitrageurs. Eine theoretisch unbegrenzte
Ausnutzung ist im Gegensatz zur Differenzarbitrage daher nicht möglich. Sofern nicht geson-
dert gekennzeichnet, ist mit Arbitrage im Folgenden stets die erstgenannte Differenzarbitrage
gemeint.

In der Praxis lösen Arbitragegeschäfte, insbesondere die Differenzarbitrage, eine Preiskorrektur
aus, die ihre Ausführung begrenzen.763 Der erzielbare Arbitragegewinn wird mit zunehmender
Ausnutzung kleiner, der Markt nähert sich dem Gleichgewicht an. Arbitrage leistet damit einen
wichtigen Beitrag zum Ausgleich von Preisunterschieden und trägt zur Herstellung gleichgewich-
tiger Märkte bei.764

Neben Transaktionskosten sind je nach Art der Arbitrage allerdings eventuelle intertemporale
oder interlokale Transferkosten (Depotgebühren, Lager- bzw. Transportgebühren, Versiche-
rungsgebühren, Zinskosten) sowie stets der individuelle Steuersatz zu berücksichtigen, die den
Arbitragegewinn einschränken oder überkompensieren können.765 Eine durch Arbitrage ausgelöste
Preiskorrektur erfolgt dementsprechend nur, solange der Grenzerlös für den Arbitrageur die
Grenzkosten übersteigt.

4.1.2.2 Räumliche Arbitrage am Beispiel von Devisen

Räumliche Arbitrage entsteht durch unterschiedliche Devisenpreise an räumlich getrennten Han-
delsplätzen, etwa infolge einer unterschiedlichen Anpassungsgeschwindigkeit bei Erscheinen neuer

760 Arbitrage als Synonym für Differenzarbitrage ohne nähere Differenzierung findet bspw. Verwendung bei
Dybvig/Ross (2018), S. 378; Bodie/Kane/Marcus (2018), S. 313; Burda/Wyplosz (2018), S. 169 ff.; o. V. (1994),
S. 128 oder Streit/Quick (1982), S. 315 f.

761 Vgl. Weiß (2020), S. 541; im Folgenden auch Lipfert (1970), S. 123 f.; Bender (1988), S. 325 ff.; und Krümmel
(1964), S. 491 ff.

762 Ebenso für den Ausgleich offener Positionen, etwa von Zinsfutures, vgl. Rudolph (2020), S. 417.
763 Vgl. z. B. Dybvig/Ross (2018), S. 378. Siehe auch die Beispiele in den nachfolgenden Abschnitten.
764 Vgl. Madura (2018), S. 227 ff.; Rosenberg/Barker (2013), S. 533; Feenstra/Taylor (2012), S. 44 f. und Mel-

vin/Norrbin (2013), S. 10 f.
765 Vgl. Bender (1988), S. 325.
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kursrelevanter Informationen.766 Tabelle 4.2 zeigt exemplarisch die Devisenan- und -verkaufskurse
dreier Devisenbanken.

Tabelle 4.2: Räumliche Arbitrage am Beispiel des EUR/USD-Wechselkurses

Handelsplatz Währungspaar Symbol Geldkurs Briefkurs

Bank A EUR/USD EURUSD 1,1291 USD 1,1295 USD

Bank B EUR/USD EURUSD 1,1293 USD 1,1297 USD

Bank C EUR/USD EURUSD 1,1296 USD 1,1300 USD

Quelle: Eigene Beispielwerte.

Arbitragegeschäfte zwischen Bank A und B sind aufgrund des geringen Preisunterschiedes von
2 Pip (beim hier vorliegenden Spread von 4 Pip) nicht möglich: Der Kauf von EUR zum Preis
von 1,1295 USD bei Bank A würde beim genannten Verkaufspreis von 1,1293 USD bei Bank B
einen Verlust von 2 Pip verursachen.

Ein Arbitragegewinn ergibt sich jedoch, wenn der Geldkurs eines Handelsplatzes höher ist als der
Briefkurs eines anderen Handelsplatzes. Im Beispiel ist dies zwischen Bank A und Bank C der
Fall: Bei Kauf von EUR zum Kurs von 1,1295 USD und gleichzeitigem Verkauf zu 1,1296 USD
wird ein Gewinn von 1 Pip vor Transaktionsgebühren und Steuern erzielt.

Die Ausführung dieses Arbitragegeschäftes bewirkt einen Ausgleichsmechanismus, der das Markt-
gleichgewicht wiederherstellt:

• Die steigende Nachfrage nach Euro gegen US-Dollar an Bank A sorgt dort für einen
Kursanstieg (EUR/USD ↑).

• Das steigende Angebot von Euro gegen US-Dollar an Bank C sorgt dort für einen Preis-
rückgang (EUR/USD ↓).

Da solche Preisunterschiede bereits ohne technische Hilfsmittel ohne Weiteres erkannt werden
können, tritt räumliche Arbitrage insbesondere an den hocheffizienten Devisenmärkten kaum auf.
In der Regel sorgt die (automatisierte) Überwachung aller aktueller Tauschgelegenheiten durch
viele Devisenhändler für eine sofortige Ausnutzung selbst minimaler Diskrepanzen.

Zwischen einigen Kryptowährungsbörsen können hingegen auch langfristig beständige Preisunter-
schiede beobachtet werden. In Abschnitt 4.3.4 wird diskutiert, inwiefern derartige Unterschiede als
(risikominimale) Arbitrage eingeordnet werden können und welche Ursachen für ihre Entstehung
und Beständigkeit in Frage kommen.

766 Vgl. bspw. Kruse/Horsch (2020), S. 1663; Burda/Wyplosz (2018), S. 169 ff. und Madura (2018), S. 227 ff.
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4.1.2.3 Dreiecksarbitrage am Beispiel von Devisen

Wechselkurse können sowohl direkt angegeben als auch über den Umweg einer Vehikelwährung
implizit berechnet werden. Weicht der direkte (quotierte) Wechselkurs vom impliziten Wechselkurs
(dem Kreuzkurs) ab, entsteht eine Wechselkursdivergenz, die Dreiecksarbitrage ermöglicht.767

EUR JPY

USD

1 EUR = 1,1291 USD

1 EUR = 1,1295 USD

1 USD = 108,60 JPY
1 USD = 108,65 JPY

1 EUR = 122,50 JPY

1 EUR = 122,60 JPY

Abbildung 4.2: Dreiecksarbitrage am Beispiel von EUR, USD und JPY
Quelle: Eigene Darstellung.

Im hier gewählten Beispiel in Abbildung 4.2 weicht der Euro-Yen-Marktkurs vom Kreuzkurs mit
US-Dollar als Vehikelwährung ab. Tabelle 4.3 zeigt die bilateralen Marktpreise für EUR/USD,
USD/JPY und EUR/JPY.

Tabelle 4.3: Dreiecksarbitrage am Beispiel von EUR, USD und JPY

Währungspaar Geldkurs Briefkurs

EUR/USD 1,1291 USD 1,1295 USD

USD/JPY 108,60 JPY 108,65 JPY

EUR/JPY (direkter Wechselkurs) 122,50 JPY 122,60 JPY

EUR/JPY (Cross Rate) 1,1291 · 108,60 = 122,62 JPY 1,1295 · 108,65 = 122,72 JPY

Quelle: Eigene Beispielwerte.

Werden für 1 EUR zunächst US-Dollar gekauft, diese gegen japanische Yen und anschließend
wieder zurück gegen Euro getauscht, ergibt sich nach Durchführung der notwendigen Teilgeschäfte
ohne Berücksichtigung von Transaktionskosten ein Gewinn:768

• Für 1 EUR können 1,1291 USD gekauft werden.

• 1,1291 USD werden gegen 1,1291 USD · 108,60 JPY
USD = 122,62 JPY getauscht.

• 122,62 JPY können schließlich gegen 122,62 JPY
122,60 JPY

EUR
= 1,00016313 EUR verkauft werden.

Mit jedem eingesetzten Euro lassen sich somit – typischerweise ohne nennenswerten Zeitverzug –
ceteris paribus 0,016313 Euro-Cent Gewinn vor Steuern und Transaktionskosten erzielen.

767 Vgl. im Folgenden z. B. Carbaugh (2014), S. 373 f.; Rosenberg/Barker (2013), S. 533 ff.; Melvin/Norrbin (2013),
S. 10 ff.; Moritz/Stadtmann (2010), S. 35 f.; u. a.

768 Der Anschaulichkeit halber wurden Zwischenergebnisse in JPY auf zwei Nachkommastellen gerundet.
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Die Ausführung dieser Dreiecksarbitrage bewirkt wie zuvor eine Veränderung von Angebot und
Nachfrage, was zum Abbau der Wechselkursdivergenz führt:769

• Durch die steigende Nachfrage nach US-Dollar und dem erhöhten Angebot von Euro wertet
sich der Euro gegenüber dem US-Dollar ab (EUR/USD ↓).

• Durch die steigende Nachfrage nach Yen und dem erhöhten Angebot von US-Dollar wertet
sich der US-Dollar gegenüber dem Yen ab (USD/JPY ↓).

• Durch die steigende Nachfrage nach Euro und dem erhöhten Angebot von Yen wertet sich
der Euro gegenüber dem Yen auf (EUR/JPY ↑).

Dreiecksarbitrage ist nicht auf (die namensgebenden) drei Währungen begrenzt und kann
theoretisch über eine beliebige Anzahl von Zwischenwährungen durchgeführt werden. Ebenso
können die zugrundeliegenden Preisunterschiede auch auf räumlich getrennten Handelsplätzen
auftreten, dies entspricht einer Kombination von Dreiecks- und Raumarbitrage. Grundsätzlich
ist eine Dreiecksarbitrage aber, wie andere Formen der Arbitrage auch, sinnvollerweise auf
Währungspaare beschränkt, die bilateral ausreichend liquide gehandelt werden können.

Gegenüber der räumlichen Arbitrage ist die Ausführung einer Dreiecksarbitrage komplexer,
mit höheren Transaktionskosten verbunden und schließlich auch riskanter, da mindestens ein
weiteres (möglichst zeitgleiches) Geschäft zur Ausnutzung erforderlich ist.770 Dennoch ist auch
diese trianguläre Arbitrage sehr leicht und automatisiert erkennbar. Auf Devisenmärkten
tritt Dreiecksarbitrage, wie auch andere Formen der Arbitrage, nur vergleichsweise selten auf.771

Dreiecksarbitrage mittels Kryptowährungen wird in Kapitel 7 untersucht.

4.2 Preisbildung auf Devisenmärkten

Mit Kenntnis fundamentaler Beurteilungs- und Vergleichskriterien für Finanzmärkte und der ver-
schiedenen Formen von Arbitrage wird im Folgenden der Blick nun zunächst auf die Preisbildung
des Devisenmarktes, speziell auf frei handelbare Währungen geworfen.772 Neben der Darstellung
der Besonderheiten von Wechselkursen gegenüber den Preisen anderer Wirtschaftsgüter wie etwa
Aktien werden die wichtigsten Theorien zur Wechselkursentwicklung vorgestellt. Anschließend
wird die Möglichkeit der Preismanipulation durch Marktteilnehmer erläutert sowie auf die Präsenz
von Arbitragemöglichkeiten auf dem Devisenmarkt eingegangen.

769 Vgl. Moritz/Stadtmann (2010), S. 36.
770 Vgl. auch Fenn et al. (2009), S. 1112.
771 Siehe Abschnitt 4.2.4.
772 In Wechselkursregimes mit regelmäßiger Intervention der zuständigen Zentralbank oder gar mit fixiertem

Wechselkurs ist die freie Preisentwicklung nach Marktkräften mehr oder weniger stark eingeschränkt. Siehe
dazu bereits Abschnitt 2.3.2. Diese Wechselkurse sind für die anschließende Untersuchung nicht von Interesse.
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4.2.1 Charakteristik freier Wechselkurse

Aufgrund der Marktgröße des Devisenmarktes und der Bedeutung für die Weltwirtschaft sind die
Eigenschaften und das Kursverhalten von Wechselkursen Gegenstand zahlreicher wissenschaft-
licher Untersuchungen. Um im Anschluss die Entwicklungen auf den Bitcoin-Finanzmärkten
besser beurteilen zu können, werden im Folgenden zunächst die wichtigsten Eigenschaften freier
Wechselkurse dargestellt. Abbildung 4.3 zeigt für eine bessere Veranschaulichung die historischen
Wechselkurse einiger Major Pairs im Überblick.773
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Abbildung 4.3: Historische Wechselkurse einiger Major Pairs
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten der Dukascopy Bank SA. Stand Juli 2022.

Im Rahmen der vielen Untersuchungen zum Verhalten der Wechselkurse konnten vor allem die
folgenden charakteristischen Eigenschaften wiederholt identifiziert werden:774,775

• Devisenpreise unterliegen scheinbar zufälligen Schwankungen und folgen damit nach aktu-
ellem Kenntnisstand einem Random-Walk-Prozess.

• Allenfalls kurzfristig ist ein Trendverhalten zu erkennen, das gleichzeitig nicht auf eine
bekannte Art und Weise mit Fundamentaldaten begründet werden kann (Determination
Puzzle). Eine pro- bzw. antizyklische Verbindung zur ökonomischen Aktivität ist für
diese kurzfristigen Trends nicht eindeutig bzw. inkonsistent. Über längere Zeiträume und
verschiedene Wechselkurse hinweg treten diese sogenannten Drifts nicht auf.

773 Zum Begriff der Major Pairs siehe Abschnitt 2.1.3.
774 Es sei darauf hingewiesen, dass die Charakteristik kleiner, weniger liquider Währungen aufgrund der mögli-

cherweise geringer ausgeprägten operativen Markteffizienz – etwa hinsichtlich der Wettbewerbseffizienz oder
des Spreads – von den hier erläuterten Aspekten abweichen kann. Die folgenden Beobachtungen basieren auf
der Annahme einer hohen operativen Markteffizienz, wie sie etwa für Major Pairs angenommen wird.

775 Vgl. im Folgenden u. a. Miller (2014), S. 3 ff.; De Grauwe/Kaltwasser (2012), S. 114 ff.; Moosa/Bhatti (2010),
S. 7 ff.; Gärtner (1997), S. 180 f. und Devereux/Engel (2002), S. 913 ff.
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• Auf hohe Kursgewinne folgen in vielen Fällen nach einiger Zeit gegenläufige Kursverluste
(ein Abfolge von Bubbles and Crashes).

• Kassa- und Terminpreise von Währungen sind zwar, auch aufgrund des vermuteten Zu-
sammenhangs von Zinsniveau und Wechselkursen776, miteinander hoch korreliert. Der
Devisenterminkurs ist jedoch nur ein sehr schwacher Indikator für die Entwicklung der
Kassakurse (Forward-Bias-Puzzle).777

• Insbesondere auf kurze Frist weisen Wechselkurse vergleichsweise hohe Schwankungen auf
(Excess Volatility Puzzle):778 Gegenüber denkbaren makroökonomischen Fundamental-
werten wie beispielsweise der Preisentwicklung, dem Geldangebot oder der Produktivität
variieren Wechselkurse weit stärker.

• In diesem Zusammenhang sind zudem Volatilitätscluster zu beobachten: Vergleichsweise
ruhigen Phasen folgen Abschnitte mit betragsmäßig hohen Kursausschlägen und starken
Schwankungen.

• Diese Cluster spiegeln sich auch in den Renditen wider, die entsprechend nicht normalverteilt,
sondern steilgipflig nahe Null (bedingt durch ruhige Phasen) mit sogenannten Fat Tails,
also extremen positiven bzw. negativen Ausschlägen (bedingt durch Phasen mit starken
Schwankungen) verteilt sind.

Aufgrund dieser Effekte stellt die Erklärung und Prognose des Wechselkursverhaltens ein noch
immer ungelöstes Problem dar.779 Im folgenden Abschnitt werden die bisherigen Versuche, die
Wechselkursbildung nachzuvollziehen, dargestellt und potentielle Einflussfaktoren diskutiert.

4.2.2 Theorien der Wechselkursbildung

Das Austauschverhältnis zweier frei handelbarer Währungen wird durch Angebot und Nach-
frage mit einer Vielzahl von kurz- bis langfristig wirkenden Einflussfaktoren bestimmt.780 Um
die Motivation der Marktteilnehmer für Kauf- bzw. Verkaufsaufträge (Devisenangebot und
Devisennachfrage) nachzuvollziehen, mögliche Determinanten abzuleiten und damit die Wechsel-
kursentwicklung zu erklären und zu modellieren, sind verschiedene Ansätze entstanden. Tabelle 4.4
zeigt die bekanntesten Wechselkurstheorien zunächst im Überblick.

Im nachfolgenden Abschnitt werden die Grundkonzepte der traditionellen Wechselkurstheori-
en dargestellt, die auf der Analyse von Fundamentalfaktoren basieren. Anschließend werden
alternative Ansätze vorgestellt, die die Erwartungen der Marktteilnehmer und die Struktur
der Devisenmärkte in den Vordergrund rücken. Schließlich wird der Versuch unternommen, die
wichtigsten Determinanten der Wechselkursbildung im Überblick darzustellen.
776 Zu dieser sogenannten Zinsparität siehe Abschnitt 4.2.2.1.
777 Vgl. zusätzlich Kallianiotis (2013), S. 102 ff. und Burda/Wyplosz (2018), S. 382 f.
778 Wie diese Volatilität mit Blick auf die im weiteren Verlauf betrachtete Kryptowährung einzuordnen ist, wird

in Abschnitt 4.3.1 dargestellt.
779 Vgl. auch Söylemez (2021), S. xi ff.
780 Vgl. Rosenberg/Barker (2013), S. 547 f.
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Tabelle 4.4: Bekannte Wechselkurstheorien im Überblick

Kategorie / Modell Determinanten Zeithorizont

Basierend auf realwirtschaftlichen Fundamentalfaktoren

Kaufkraftparitätentheorie Preisniveau Langfristig

Einkommenstheorie Volkseinkommen Mittelfristig

Basierend auf finanzwirtschaftlichen Fundamentalfaktoren

Zinsparitätentheorie Zinsdifferenz, Kurserwartung Kurzfristig

Portfoliotheorie Zinsdifferenz, Portfoliostrukturpräferenzen Kurz-/mittelfristig

Basierend auf real- und finanzwirtschaftlichen Fundamentalfaktoren

Monetäre Wechselkurstheorie Geldmenge, Preisniveau, Zinsdifferenz Alle

Keynesianische Ansätze Güternachfrage, Volkseinkommen, Zinsdifferenz Kurz-/mittelfristig

Basierend auf rationalen Erwartungen der Marktteilnehmer

Risikoprämienansatz Zinsdifferenz, Kurserwartung, Risikoprämie Kurz-/mittelfristig

Vermögenspreisansatz Antizipierte Entwicklung der Fundamentaldaten Kurz-/mittelfristig

News-Ansatz Informationsänderungen, Erwartungsirrtümer Kurz-/mittelfristig

Bubble-Ansatz Kurserwartung Kurz-/mittelfristig

Basierend auf nichtrationalen Erwartungen der Marktteilnehmer

Chartisten-Ansatz Technische Chartanalyse Kurzfristig

Basierend auf der Mikroökonomie des Devisenmarktes

Mikrostrukturansatz Auftragsfluss, Devisenbestände Kurzfristig

Quelle: In Anlehnung an Dieckheuer (2001), S. 294, ergänzt nach Sperber/Sprink (2012), S. 151 ff. und
darauf aufbauend von Heßling (2013), S. 139.

Die folgenden Ausführungen der Wechselkursmodelle beschränken sich dabei auf die Darstellung
der grundlegenden Herangehensweisen, Annahmen und Ideen, um sie im Anschluss als mögliche
Referenz für Preismodelle der Bitcoin-Märkte heranziehen zu können. Auf eine ausführliche
Erläuterung, etwa der exakten mathematischen Modelle, auf eine kritische Würdigung sowie auf
die Beurteilung der Anwendbarkeit in der Praxis wird aufgrund der mangelnden Relevanz für
den weiteren Verlauf weitgehend verzichtet. Für umfangreiche Erläuterungen und Diskussionen
sei daher auf die gängige, für jedes Modell gekennzeichnete Literatur verwiesen.

4.2.2.1 Fundamentalwertbasierte Ansätze

Traditionelle Wechselkurstheorien basieren auf der Analyse von realwirtschaftlichen bzw. finanz-
wirtschaftlichen Fundamentalfaktoren.781 Dazu zählen beispielsweise das Preis- oder Zinsniveau,
781 Vgl. im Folgenden Sperber/Sprink (2012), S. 151 ff.; Moritz/Stadtmann (2010), S. 123 ff.; Rübel (2009), S. 85 ff;

Dieckheuer (2001), S. 293 ff. und Barfuß (1993), S. 103 f.
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das Volkseinkommen, die Güternachfrage oder die Geldmenge. Diese Faktoren können für zwei
verschiedene Währungsräume

1. einzeln oder in beliebiger Kombination und

2. anhand ihrer absoluten Werte oder hinsichtlich ihrer Veränderung (Vorzeichen, Höhe)

verglichen werden, um daraus Rückschlüsse auf den entsprechenden Wechselkurs zu ziehen.
Rein realwirtschaftliche Wechselkurstheorien ziehen dabei zunächst Einflussfaktoren des
Gütermarktes für die Preisbildung auf den Devisenmärkten heran.

Kaufkraftparität

So basiert etwa die Kaufkraftparitätentheorie auf dem Unterschied der Kosten- und Preisniveaus
der beteiligten Volkswirtschaften.782 In ihrer absoluten Variante modelliert sie den Wechselkurs
vollständig anhand der unterschiedlichen Preisniveaus der beteiligten Länder. Eine höhere
Relevanz besitzt jedoch die relative (komparative) Variante, die lediglich Veränderungen des
Wechselkurses auf Basis unterschiedlicher Kaufkraftentwicklungen (Inflationsraten) der beteiligten
Währungen beschreibt.783

Der Kaufkraftparitätentheorie liegt das Gesetz des Einheitspreises zugrunde.784 Demzufolge ist
für ein identisches (und handelbares785) Gut in unterschiedlichen Währungsräumen der gleiche
Preis zu bezahlen. Ungleichgewichte, etwa durch Über- bzw. Unterbewertung einer Währung,
werden der Theorie zufolge durch Arbitrageure ausgenutzt, wodurch sich der Wechselkurs
bzw. die Güterpreise anpassen.786 Einer vollständigen Angleichung sämtlicher Preise stehen
reale Handelshemmnisse wie Frachtkosten oder Zölle sowie der im Vergleich zu Finanzmärkten
zeitaufwendige Arbitrageprozess entgegen.

Einkommenstheorie

Die Einkommenstheorie des Wechselkurses stellt die unterschiedliche Entwicklung der Reallöh-
ne als Wechselkursdeterminante in den Vordergrund.787 Demzufolge kann eine Erhöhung des
Volkseinkommens durch gesteigerten Konsum ceteris paribus einen Anstieg der Binnen- und
Exportnachfrage nach sich ziehen: Bleiben die Exporte in das Ausland unverändert, entsteht
eine erhöhte Nachfrage nach Devisen, was zu einer Abwertung der inländischen Währung führt.
Bei entsprechenden Entwicklungen im Ausland kann dies umgekehrt zu einer Aufwertung der
inländischen Währung durch erhöhte ausländische Nachfrage führen.

782 Vgl. bspw. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 550 ff.; Mankiw/Taylor (2018), S. 872 ff.; Sperber/Sprink
(2012), S. 152 ff.; Moritz/Stadtmann (2010), S. 127 ff.; Rose/Sauernheimer (2006), S. 179 ff.; Dreger (1996),
S. 39 ff.; Willms (1995), S. 112 ff.; Feenstra/Taylor (2012), S. 66 ff. u. a.

783 Vgl. Bofinger (2020), S. 588 f.
784 Vgl. Rosenberg/Barker (2013), S. 556 ff. und Feenstra/Taylor (2012), S. 64 ff.
785 Ein häufig geäußerter Schwachpunkt des sogenannten Big-Mac-Index, der die Kaufkraft verschiedener Wäh-

rungen bzw. Länder anhand des Preises eines Big Mac zu messen versucht, ist die fehlende Handelbarkeit
eines solchen. Siehe dazu bspw. Bofinger (2020), S. 587.

786 Vgl. Kallianiotis (2013), S. 83 ff.
787 Vgl. Rose/Sauernheimer (2006), S. 188 ff.; Sperber/Sprink (2012), S. 154 und Moritz/Stadtmann (2010), S. 124.

149



4 Markteffizienz und Preisbildungsprozesse

Sowohl die Kaufkraftparitätentheorie als auch die Einkommenstheorie sind auf eine mittel- bzw.
langfristige Analyse, Prognose und Modellierung von Wechselkursen beschränkt: Zum einen sind
die zugrundeliegenden Faktoren Einkommen und Preisniveau auf kurze Frist als annähernd kon-
stant anzusehen. Zum anderen können mögliche Ausgleichsprozesse, die auf realen Güterströmen
basieren, typischerweise nur langsam wirken.788 Auf kurze Frist können hingegen die deutlich
umfangreicheren und wesentlich schnelleren internationalen Kapitalbewegungen den Wechsel-
kurs dominieren.789 Die im Folgenden erläuterten finanzwirtschaftlichen Wechselkurstheorien
berücksichtigen ausschließlich diese Kapitalbewegungen.

Zinsparität

Die Zinsparitätentheorie basiert auf der Annahme einer vollständigen Substituierbarkeit in- und
ausländischer Kapitalanlagen bei perfekter Kapitalmobilität.790 Zudem sind Anleger bezüglich
der Aufteilung ihres Portfolios bzw. der Wahl eines Investitionsstandortes indifferent.791

Der Zinsparitätentheorie zufolge sind zwei Währungen relativ zueinander dann korrekt bewertet,
wenn identische Kapitalanlagen im In- und Ausland dieselbe erwartete Rendite (gemessen in
derselben Währung) aufweisen.792 Diese Gleichgewichtsbedingung ist im Ansatz mit der güter-
wirtschaftlichen Kaufkraftparität vergleichbar. Dabei muss die erwartete Wechselkursentwicklung
zwischen den beteiligten Währungsräumen berücksichtigt werden: Bestehende Zinsunterschie-
de (etwa ein höherer Zins im Ausland) können durch Anleger dann ausgenutzt werden, wenn
die für den Anlagezeitraum erwartete Wechselkursentwicklung die höheren Erträge durch den
ausländischen Zins nicht überkompensiert.

Die verstärkte Investition in ausländische Kapitalanlagen und die entsprechend resultierende
Nachfrage nach Devisen beeinflussen den Wechselkurs. In der gedeckten Variante des Modells wer-
den gegenüber der ungedeckten Variante Termingeschäfte zur Absicherung des Wechselkursrisikos
der ausländischen Kapitalanlage berücksichtigt.

Portfoliomodelle

Gegenüber der Zinsparitätentheorie wird in den Portfoliomodellen eine nur unvollständige
Substituierbarkeit in- und ausländischer Wertpapiere angenommen.793 Damit wird insbesondere

788 Vgl. Moritz/Stadtmann (2010), S. 133 f.
789 Vgl. Caspers (2002), S. 85; Rose/Sauernheimer (2006), S. 223 f. und Burda/Wyplosz (2018), S. 367 ff.
790 Vgl. u. a. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 485 f.; Bofinger (2020), S. 595 ff.; Moritz/Stadtmann (2010),

S. 145 ff.; Rübel (2009), S. 110 ff.; Rose/Sauernheimer (2006), S. 220 ff.; Caspers (2002), S. 86 f.; und Dreger
(1996), S. 75 ff. Zu „Substituierbarkeit“ und „Kapitalmobilität“ siehe bspw. Gärtner/Lutz (2004), S. 13 ff.

791 Vgl. z. B. Moritz/Stadtmann (2010), S. 145 f.
792 Vgl. Krugman/Obstfeld/Melitz (2019), S. 485. Gilt dies für alle Währungen, dann ist der Devisenmarkt im

Gleichgewicht.
793 Vgl. im Folgenden Moritz/Stadtmann (2010), S. 156 ff.; Rose/Sauernheimer (2006), S. 211 ff.; Willms (1995),

S. 125 ff.
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der empirisch beobachteten Präferenz für inländische Kapitalanlagen Rechnung getragen.794

Wechselkursänderungen liegen nach diesem Modell in der Umschichtung von Portfolios infolge von
veränderten Rendite-Risiko-Verhältnissen begründet. Dies ist beispielsweise nach Geldmengen-
oder Zinsänderungen in den beteiligten Volkswirtschaften der Fall. Dabei müssen sich diese
Änderungen noch nicht auf gesamtwirtschaftliche Daten ausgewirkt haben, vielmehr kann bereits
die Erwartung solcher Anpassungen ausschlaggebend sein.795

Die bislang dargestellten Modelle berücksichtigen ausschließlich einzelne Märkte (den Güter-
bzw. Finanzmarkt), es handelt sich damit um partialanalytische bzw. monokausale Ansätze.796

Totalmodelle oder kombinierte Modelle basieren auf Determinanten aus dem real- und finanz-
wirtschaftlichen Bereich. Sie können damit auch Interdependenzen zwischen beiden Märkten
berücksichtigen.

Monetäre Wechselkurstheorien

Als solche erklären etwa monetäre Wechselkurstheorien Wechselkursveränderungen durch die
Differenz von Geldangebot und Geldnachfrage unter der Annahme von Vollbeschäftigung.797

Sie kombinieren die Quantitätstheorie des Geldes798 mit der Kaufkraftparität und – je nach
Ausgestaltung – der Zinsparität.799 Damit lassen sich je nach konkreter Modellausgestaltung
bzw. Modellannahmen sowohl kurz- als auch langfristige Zeithorizonte abdecken.

Keynesianische Ansätze

Keynesianische Ansätze wie das Mundell-Fleming-Modell basieren wiederum auf dem Modell
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichtes (IS/LM-Modell) nach Keynes, das auf offene Volks-
wirtschaften erweitert wurde.800 Wechselkursentwicklungen werden dabei mittels des außen-
wirtschaftlichen Leistungsbilanzsaldos modelliert. Aufbauend auf der ungedeckten Zinsparität
befinden sich die betrachteten Güter-, Geld- und Devisenmärkte im simultanen Gleichgewicht.
Die keynesianischen Wechselkurstheorien unterliegen jedoch weitreichenden Annahmen, die ihre
Anwendbarkeit auf reale Gegebenheiten stark einschränken.801

794 Diese Präferenz kann neben sachlichen Gründen (höhere Transaktionskosten, Wechselkursrisiken u. a.) auch
nichtrationale Ursachen (menschliche Verarbeitungsschwächen, Framing-Effekte, u. a.) haben. Vgl. Copeland
(2014), S. 220 f. und Dieckheuer (2001), S. 302 ff.

795 Vgl. Sperber/Sprink (2012), S. 157. Damit könnten diese Modelle im Prinzip auch den im folgenden Abschnitt
erläuterten erwartungsbasierten Wechselkurstheorien zugeordnet werden.

796 Vgl. Moritz/Stadtmann (2010), S. 124 und Sperber/Sprink (2012), S. 157.
797 Vgl. im Folgenden Copeland (2014), S. 149 ff.; Kallianiotis (2013), S. 85 ff.; Sperber/Sprink (2012), S. 158;

Moritz/Stadtmann (2010), S. 171 ff.; Dieckheuer (2001), S. 308 ff. und Willms (1995), S. 95 ff.
798 Die Quantitätstheorie des Geldes ist ein gesamtwirtschaftliches Erklärungsmodell für den Zusammenhang von

Preisniveau und Geldmenge, vgl. z. B. Stadermann (1994), S. 147 ff. und Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 329.
799 Die Zinsparität findet etwa im Dornbusch-Modell Anwendung, vgl. Sperber/Sprink (2012), S. 158; Copeland

(2014), S. 196 ff. und Rose/Sauernheimer (2006), S. 224 ff.
800 Vgl. Willms (1995), S. 73 ff.; Sperber/Sprink (2012), S. 158; Copeland (2014), S. 178 ff.; Moritz/Stadtmann

(2010), S. 63 ff. und Rosenberg/Barker (2013), S. 585 ff.
801 Sie basieren in ihrer Grundform auf der Annahme einer Unterbeschäftigungssituation mit vollständig elastischem

Güterangebot (Nachfrageschwankungen wirken sich unmittelbar auf Produktion und Lohnniveau aus), einer
kleinen Volkswirtschaft ohne Einfluss auf dem Weltmarkt, vollständiger Kapitalmobilität sowie risikoneutralen
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4.2.2.2 Erwartungs- und strukturbasierte Ansätze

In den bislang dargestellten klassischen Wechselkursmodellen nimmt die Erwartung der Markt-
teilnehmer keine oder allenfalls eine sehr untergeordnete Rolle ein, sie basieren maßgeblich auf
der Analyse verschiedener Fundamentalwerte. In der Praxis können allerdings insbesondere
kurzfristige reale Entwicklungen alleine durch diese Modelle meist nur unvollständig erklärt
werden.802

Neuere Ansätze gehen daher über die (reine) Analyse von Fundamentalfaktoren hinaus. Zentraler
Gegenstand vieler moderner Wechselkurstheorien ist der Versuch, die Erwartungsbildung der
Marktteilnehmer hinsichtlich zukünftiger gesamtwirtschaftlicher, wechselkursrelevanter Entwick-
lungen nachzuvollziehen, um daraus Rückschlüsse auf das Investitionsverhalten und damit den
kurz- bis mittelfristigen Preisbildungsprozess zu ziehen.803

Die Modelle unterscheiden sich dabei teilweise hinsichtlich der Annahme, ob Marktteilnehmer
rationale Entscheidungen treffen.804 Während einige Ansätze Wechselkursschwankungen unter
Berücksichtigung der Annahme rationaler Erwartungen erklären, sehen andere Modelle gerade
in nichtrationalem Anlegerverhalten eine mögliche Ursache für anderweitig nicht erklärbare
Kursentwicklungen.

Risikoprämienansatz

Ähnlich wie im zuvor bereits erläuterten Portfoliomodell basiert der Risikoprämienansatz auf
der Annahme rationaler Marktteilnehmer.805 Auch dort werden in Fremdwährungen notierte
Wertpapiere als eingeschränkt substituierbar gegenüber solchen in Heimatwährung modelliert.
Der Unterschied liegt jedoch in der Annahme risikoaverser (risikoscheuer) statt risikoneutraler
Marktteilnehmer. Basierend auf der Zinsparitätentheorie wird im Modell daher ein zusätzli-
cher anlegerspezifischer Risikoaufschlag für Investitionen im Ausland berücksichtigt, der den
Preisausgleichsmechanismus beeinflusst.

Investoren. Vgl. z. B. Dieckheuer (2001), S. 315 f.
802 Vgl. u. a. Moritz/Stadtmann (2010), S. 185 ff.; Deutsche Bundesbank (2008), S. 17 ff.; Lothian/Simaan (1998),

S. 294. Auch moderne Techniken wie künstliche Intelligenz können die Aussagekraft dieser klassischen Ansätze
(derzeit) nicht signifikant verbessern. Vgl. dazu exemplarisch Söylemez (2021), S. 21 ff.

803 Vgl. Moritz/Stadtmann (2010), S. 187 und Dreger (1996), S. 7 ff.
804 Vgl. im Folgenden Sperber/Sprink (2012), S. 159. Der Begriff der Rationalität wird nicht selten situativ und

individuell unterschiedlich ausgelegt und ist Gegenstand umfangreicher Diskussionen. Für den weiteren Verlauf
ist kein allumfassendes Verständnis des Begriffs erforderlich, für eine Einführung sei daher ersatzweise auf
Spohn (2011); Heim (2020), S. 6 ff. und Weber/Schäffer/Langenbach (2001) verwiesen. Im Rahmen dieser
Arbeit wird unter dem Begriff ein grundsätzlich vernunftorientierter, sachlicher Denkansatz zur Erreichung
eines Zieles verstanden. Im Kontext der Finanzmärkte steht er, stark vereinfacht, für die Wahl eines individuell
optimalen Portfolios, wobei zeitliche, sachliche, persönliche oder örtliche Präferenzen ausgeschlossen und alle
vorliegenden Informationen soweit möglich berücksichtigt werden.

805 Vgl. im Folgenden z. B. Moritz/Stadtmann (2010), S. 188; Dieckheuer (2001), S. 327 f. und Burda/Wyplosz
(2018), S. 366 f.
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Vermögenspreisansatz

Gemäß der Vermögenspreistheorie bilden sich Wechselkurse nach den gleichen Prinzipien wie
Aktien- oder Rohstoffpreise.806 Die Preise entstehen demnach auf Basis von Informationen über
die aktuellen Verhältnisse sowie zukünftig erwartete Entwicklung der relevanten Fundamentalfak-
toren. Ähnlich wie im Portfoliomodell nehmen Marktteilnehmer die erwarteten Auswirkungen
von Zinssatz- oder Geldmengenänderungen vorweg, noch bevor tatsächliche Auswirkungen der
durchgeführten Änderungen erkennbar sind.

Im Modell des Vermögenspreisansatzes ist allerdings bereits die Erwartung einer entsprechenden
Änderung ausreichend, um eine Anpassung des Wechselkurses herbeizuführen. Eine (potentielle)
Änderung muss also noch nicht in Kraft getreten sein, um eine Wirkung auf die Wechselkurse zu
entfalten. Marktteilnehmer weisen demnach ihren Erwartungen bezüglich zukünftiger Entwick-
lungen weit mehr Bedeutung zu, als den tatsächlich vorliegenden Fundamentaldaten.807

News-Ansatz

Der News-Ansatz bezieht sich in ähnlicher Weise auf die Erwartung der Marktteilnehmer bezüglich
fundamentaler Faktoren, legt den Fokus allerdings auf die Entstehung bzw. Auswirkung von
Kursirrtümern.808 Demnach entstehen kurzfristige Wechselkursbewegungen insbesondere infolge
der Veröffentlichung neuer kursrelevanter Informationen, die in dieser Form nicht von den
Marktteilnehmern antizipiert wurden.

Mit der weiterhin zugrundeliegenden Annahme rational agierender Marktteilnehmer werden
systematische Erwartungsirrtümer zwar ausgeschlossen.809 Aufgrund der Vielzahl wirtschaftlicher
Kennziffern in Verbindung mit der beschränkten menschlichen Informationsverarbeitungskapazi-
tät sowie aufgrund der zwangsläufig fehlenden Voraussicht können einzelne Entwicklungen aber
dennoch falsch prognostiziert und damit falsch in die Wechselkurse eingepreist werden. Eine
Kurskorrektur erfolgt dann unmittelbar, nachdem Kenntnis über die tatsächlichen Gegebenheiten
erlangt wurde.

Bubble-Ansatz

Der Bubble-Ansatz erklärt Abweichungen des Wechselkurses von fundamental gerechtfertigten
Werten wiederum mit der Existenz spekulativer Blasen.810 Obwohl spekulative Blasen zwar

806 Vgl. Engel/West (2004), S. 119 ff.; Engel/West (2005), S. 485 ff. und Willms (1995), S. 131 ff.
807 Vgl. erläuternd auch Deutsche Bundesbank (2008), S. 18.
808 Vgl. im Folgenden Copeland (2014), S. 308 ff.; Kallianiotis (2013), S. 103 ff.; Rose/Sauernheimer (2006), S. 232 ff.;

Dieckheuer (2001), S. 328 f. und Moritz/Stadtmann (2010), S. 187 f.
809 Vgl. Sperber/Sprink (2012), S. 159 f.
810 Spekulative Blasen bezeichnen einen raschen Kursanstieg über den fundamental gerechtfertigten Wert hinaus,

auf den typischerweise nach einiger Zeit ein starker Rückgang auf den korrekten Wert folgt. Vgl. zum Bubble-
Ansatz u. a. Copeland (2014), S. 323 ff.; Moritz/Stadtmann (2010), S. 188 ff.; Rose/Sauernheimer (2006),
S. 236 ff.; Caspers (2002), S. 92 ff.; Dieckheuer (2001), S. 330 ff.; Willms (1995), S. 136 ff. und Rübel (2009),
S. 117.
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häufig mit nichtrationalem Verhalten in Verbindung gebracht wird, können ihnen auch grund-
sätzlich rationale Entscheidungen zugrundeliegen.811 So kann eine Investition – und damit die
Verstärkung der spekulativen Blase – objektiv vorteilhaft sein, solange die erwartete Rendite das
Risiko einer (vorzeitigen) Rückkehr zum Gleichgewichtskurs überwiegt. Der Ansatz kann jedoch
keine Informationen über den weiteren Fortbestand möglicher Preisblasen geben – bereits die
Identifikation solcher ist aufgrund der schwierigen Bestimmung eines Fundamentalwertes nicht
trivial.

Technische Analysen

Abseits des bislang unterstellten Ideals vom rational handelnden Homo oeconomicus sind auf
realen Märkten vielfach menschliche Verarbeitungsschwächen und nichtrationales Verhalten zu
beobachten.812 Die mögliche Erklärungswirkung einer darauf basierenden technischen Chart-
analyse wird im Chartisten-Ansatz aufgegriffen:813 Die Anwender814 der technischen Analyse
versuchen, auf Basis historischer Wechselkurse eine Aussage über zukünftige Entwicklungen zu
treffen.

Dabei werden mathematische Methoden wie beispielsweise gleitende Durchschnitte angewendet,
um etwa mögliche Wendepunkte in einer Auf- oder Abwärtsbewegung vorherzusagen.815 Da diese
Analysen bewusst keinerlei Fundamentaldaten berücksichtigen, werden sie als irrational betrachtet.
Die zumindest zeitweilige (profitable) Anwendbarkeit solcher Charttechniken bestätigt allerdings,
dass die zugrundeliegenden Ineffizienzen an realen Märkten tatsächlich vorliegen. Auch technische
Analysen können damit unter Umständen, zumindest auf kurze Frist, bessere Ergebnisse liefern
als klassische fundamentalwertbasierte Ansätze.816

Mikrostrukturansatz

Der Mikrostrukturansatz als jüngste Wechselkurstheorie basiert schließlich auf der besonderen
Charakteristik der Devisenmärkte.817 Gegenüber den meisten bislang betrachteten Ansätzen liegt
der Fokus dabei nicht auf gesamtwirtschaftlichen Einflussfaktoren bzw. der Erwartungsbildung der
Teilnehmer bezüglich dieser, sondern vielmehr auf den Prozessen des Devisenmarktes selbst. Der
Wechselkurs ist demzufolge ein Resultat des Zusammenspiels der verschiedenen Marktteilnehmer

811 Vgl. Abreu/Brunnermeier (2003), S. 173 ff.
812 Der Begriff des Homo oeconomicus bezeichnet das modelltheoretische Ideal eines stets rational handeln-

den, nutzenmaximierenden Marktteilnehmers, vgl. dazu bspw. Heim (2020), S. 153 ff. Insbesondere in vielen
älteren wissenschaftlichen Theorien und Arbeiten wird ein solches idealtypisches Menschenbild angenom-
men. Mit dem Aufkommen von Behavioral Economics werden in jüngerer Zeit reale Verhaltensweisen und
Entscheidungsprozesse deutlich stärker berücksichtigt. Vgl. bspw. Oberlechner (2004), S. 3 ff.

813 Vgl. Rübel (2009), S. 118 ff.; Moritz/Stadtmann (2010), S. 193 f.; Dieckheuer (2001), S. 334 f. und Willms (1995),
S. 139 ff.

814 Unter anderem als Chartisten, Noise Trader, Feedback Trader oder Liquidity Trader bezeichnet. Vgl. Mo-
ritz/Stadtmann (2010), S. 124 f.

815 Vgl. z. B. Neely/Weller (2012), S. 345 ff.
816 Vgl. Moritz/Stadtmann (2010), S. 194.
817 Vgl. im Folgenden Frenkel/Reitz (2010), S. 284 ff.; Fürtjes (2013), S. 41 ff.; Love (2005), S. 1 ff.; King/Osler/Rime

(2012), S. 19 f.; Copeland (2014), S. 495 ff.; Wanke (2006), S. 71 ff. und Rübel (2009), S. 118.
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unter Berücksichtigung der Rahmenbedingungen und Informationsflüsse. Mögliche nichtrationale
Entscheidungen können damit ebenfalls im Modell berücksichtigt werden.

Die Basis des Modells bildet die Annahme einer asymmetrischen Informationsverteilung aufgrund
der vorherrschenden Intransparenz.818 Diese liegt vor allem in der dezentralen Marktstruktur
ohne zentrale Kursfeststellung, einer geringen Regulierungsdichte, fehlenden Offenlegungspflichten
sowie dem hohen Einfluss der Market Maker auf die Preisentwicklung begründet.819

Market Maker erhalten durch die Vielzahl an Kundenaufträgen potentiell neue, bislang unbekannte
Informationen über makroökonomische Fundamentalwerte. Öffentlich verfügbare Daten werden
damit um neue, bislang private Informationen erweitert. Auf Basis des gesamten öffentlichen
Auftragsflusses in Verbindung mit ihren privaten Informationen passen die Market Maker ihre
Wechselkurserwartung und damit ihre An- und Verkaufspreise laufend an und prägen damit die
Kursentwicklung in signifikantem Ausmaß.

Zu berücksichtigen bleibt dabei, dass nicht alle Market Maker und sonstige Marktteilnehmer
simultan den gleichen Informationsstand hinsichtlich sämtlicher Tauschmöglichkeiten und privater
Kursinformationen besitzen.820 Allerdings würden selbst identische Informationsstände wiederum
nicht zwangsläufig auch zu homogenen Erwartungen und Reaktionen aller Marktteilnehmer
führen.

4.2.2.3 Determinanten freier Wechselkurse im Überblick

Bereits die Vielzahl unterschiedlicher Wechselkurstheorien lässt erahnen, dass eine eindeutige
Abgrenzung und insbesondere eine abschließende Auflistung sämtlicher Wechselkursdeterminanten
kaum möglich ist.821 Gleichzeitig lassen sich eventuell identifizierte Einflussfaktoren nicht immer
eindeutig quantifizieren oder in gleicher Form auf sämtliche Währungspaare anwenden, auch der
empirische Nachweis entsprechender Zusammenhänge (unter Ausschluss anderer, möglicherweise
unbekannter Wirkungsweisen) stellt ein nicht unerhebliches Problem dar.

Ökonomische Fundamentalfaktoren sind unbestritten in signifikantem Umfang Teil der
Erwartungsbildung der Marktteilnehmer.822 Im Rahmen der Auswertung und Interpretation
verfügbarer Informationen kommen jedoch zwangsläufig persönliche Präferenzen, Erfahrungen,
menschliche Verarbeitungsschwächen und nichtrationales Verhalten der Marktteilnehmer zum
Tragen.823 Zusätzlich müssen Informationsasymmetrien durch strukturelle Gegebenheiten, wie
sie etwa im Mikrostrukturansatz modelliert sind, berücksichtigt werden. Aus den genannten

818 Die folgenden Ausführungen sind für ein besseres Verständnis der grundlegenden Idee stark vereinfacht.
819 Vgl. Sager/Taylor (2006), S. 81 ff. und Rübel (2009), S. 118.
820 Vgl. Copeland (2014), S. 461 ff.
821 Ähnlich äußern sich zu dieser Problematik etwa von Heßling (2013), S. 156 und Dieckheuer (2001), S. 336 ff.
822 Vgl. Sperber/Sprink (2012), S. 162 f. und Dieckheuer (2001), S. 339 f.
823 Vgl. Caspers (2002), S. 52 ff. Zum Begriff der Rationalität siehe außerdem bereits Fußnote 804 auf S. 152.
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Gründen ist bereits die grundsätzliche Bestimmung eines Gleichgewichtskurses fraglich und streng
genommen nur auf individueller Ebene möglich.824

Da sich nahezu jedes gesamtwirtschaftlich relevante Ereignis auf die Wechselkurse der betroffe-
nen Währungen auswirken kann, scheint es praktikabel, Faktoren mit besonderer Signal- und
Lenkungswirkung hervorzuheben.825 Aus den bisherigen Erkenntnissen lassen sich einige Aspekte
ableiten, die unabhängig von regionalen und temporalen Gegebenheiten einen Einfluss auf die
Erwartungsbildung bzw. das Teilnehmerverhalten und damit auf die Kursentwicklung entfalten
können. Diese können in drei Gruppen eingeordnet werden:826

1. Ökonomische Fundamentalwerte (Preisniveau, Zinsunterschiede u. a.),

2. Politische Gegebenheiten (Interventionen, Wirtschaftspolitik, Stabilität u. a.) sowie

3. Verhaltensökonomik (Risikoneigung, Sentiment u. a.).

In Abhängigkeit vom Zeithorizont ihrer Wirkung auf Wechselkurse sind dies im Speziellen:827

Langfristig:

• Preisniveau,

• Zahlungsbilanzsaldo,828

• Produktivitätsentwicklung,

• Ressourcenvorkommen.

Mittelfristig:

• Geld- und Fiskalpolitik,

• Außenhandel,

• Wirtschaftswachstum,

• Volkseinkommen,

• Kapitalströme.

Kurzfristig:

• Zinsunterschiede,

• Anlegerverhalten,829

• Informationasymmetrien,

• Newseffekte.

Zwischen den genannten Gruppen und Faktoren bestehen dabei offenkundig Interdependenzen.830

So orientiert sich beispielsweise die Geld- und Fiskalpolitik häufig an der Zielvorgabe der
Preisniveaustabilität, das Preisniveau damit ist unter anderem von der gewählten Geld- und
Fiskalpolitik abhängig.831 Auch das Verhalten der Anleger wird durch die (erwarteten) politischen
Gegebenheiten beeinflusst, wobei gleichzeitig Rückkopplungen auf die Entscheidungsfindung der
Politik (etwa durch einen resultierenden öffentlichen Diskurs) wiederum nicht auszuschließen
sind.

824 Vgl. Dieckheuer (2001), S. 336 ff. Aus dieser Perspektive wäre gegebenenfalls die Angabe bzw. Schätzung eines
Gleichgewichtskorridors sinnvoller. Ein solcher hätte jedoch wiederum einen deutlich eingeschränkten Nutzen.
Zusätzlich wäre eine Korridorbreite zu ermitteln, zu begründen und bestenfalls empirisch zu belegen, was
erneut ähnliche Probleme wie bei der Wechselkursbestimmung mit sich brächte.

825 Vgl. auch Rübel (2009), S. 85.
826 Vgl. Kallianiotis (2013), S. 117.
827 Siehe dazu die vorangegangenen Erläuterungen zu den Wechselkurstheorien. Vgl. zusätzlich Dieckheuer (2001),

S. 339; Caspers (2002), S. 52 ff.; Madura (2018), S. 103 ff.; Rosenberg (2003), S. IX ff. sowie darauf aufbauend
von Heßling (2013), S. 158. Die einzelnen Zeithorizonte können sich überschneiden, eine genaue Zuordnung ist
zudem nicht immer unumstritten: So weist etwa Rosenberg (2003) den Zinsunterschieden eine mittelfristige
Wirkung zu, während andere Autoren von eher kurzfristigen Einflüssen ausgehen, vgl. Abschnitt 4.2.2.1.

828 Insbesondere die Nettoauslandsposition, die den Wert der Forderungen abzüglich der Schulden gegenüber dem
Ausland angibt. Vgl. Rosenberg (2003), S. IX; zum Begriff siehe Sharik (2020), S. 1463.

829 Trendfolge- und nichtrationales Verhalten, Positionierung, Sentiment und Risikoneigung.
830 Siehe anschaulich z. B. bei Sperber/Sprink (2012), S. 163.
831 Vgl. dazu ausführlich Abschnitt 2.3.1.
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Im Ergebnis sind somit eine Vielzahl miteinander verketteter Einflussfaktoren, insbesondere aber
die Erwartungen und das Verhalten der Marktteilnehmer für die Entstehung der Wechselkurse
verantwortlich. Aus diesem Grund werden daher gelegentlich auch Ansätze aus der Chaostheorie
für die Wechselkursbetrachtung in Erwägung gezogen.832

4.2.3 Marktmanipulation und Preisabsprachen

Die ohnehin eingeschränkten Möglichkeiten zur Erklärung, Analyse und Prognose von Wechsel-
kursen können zusätzlich durch Kursmanipulationen und Preisabsprachen beeinträchtigt sein.
Solche Manipulationen stehen der Entwicklung effizienter Märkte, mindestens hinsichtlich der
Wettbewerbseffizienz, entgegen.833 Um im weiteren Verlauf die Situation und den Zustand der
Bitcoin-Märkte beurteilen und ins Verhältnis setzen zu können, wird an dieser Stelle ein kurzer
Blick auf potentielle Marktmanipulationen an Devisenmärkten geworfen.

Aufgrund der Vielzahl von Marktteilnehmern in Verbindung mit den sehr hohen täglichen
Handelsvolumina ist es für einzelne Akteure de facto ausgeschlossen, aktiv Einfluss auf die
Wechselkursentwicklung zu nehmen.834 Möglichkeiten zur Manipulation ergeben sich jedoch
durch die Koordination mehrerer gut vernetzter Devisenhändler. Durch den Austausch
von Informationen zu anstehenden Kundenaufträgen mit hohem Auftragsvolumen könnten diese
beispielsweise gezielt verzögert durchgeführt und sich Vorteile durch das vorhandene Insiderwissen
verschafft werden. Mittels derivativer Finanzinstrumente können dann bereits kleinste antizipierte
Preisschwankungen ausreichen, um mit vergleichsweise geringem Kapitaleinsatz hohe, annähernd
risikofreie Gewinne zu erzielen.

Solche Absprachen lagen dem im Jahr 2013 aufgedeckten Devisenhandel-Skandal zugrunde.835

Den Devisenhändlern mehrerer Großbanken wird vorgeworfen, über mehr als ein Jahrzehnt
hinweg Informationen über anstehende Großaufträge ausgetauscht und auf eigene Rechnung
passende derivative Gegengeschäfte ausgeführt zu haben. Auf diese Weise wurde in die freie Wech-
selkursbildung eingegriffen und Devisenpreise beispielsweise durch verzögerte Auftragsausführung
beeinflusst.

Dieser Skandal stellte einen Präzedenzfall dar. Bis dahin bekannte Betrugsfälle auf den Devi-
senmärkten betreffen überwiegend nur einzelne Kunden,836 nicht jedoch sämtliche Teilnehmer
des Devisenmarktes. Insgesamt bleiben Preismanipulationen auf Devisenmärkten, zumindest

832 Vgl. bspw. Caspers (2002), S. 98 ff.
833 Siehe dazu bereits Abschnitt 4.1.1.
834 Vgl. im Folgenden auch Durston/McKeon (2020), S. 22 ff. An dieser Stelle sei angemerkt, dass selten gehandelte

Währungen aufgrund der deutlich geringeren Markttiefe anfälliger für Manipulationen sind.
835 Vgl. Vaughan/Finch/Choudhuryam (2013).
836 Die Intransparenz und der hohe Einfluss der Market Maker begünstigen Betrugsfälle. Vgl. z. B. Rosenstreich

(2005), S. 175 f. Beispielhaft sei hier ein im Jahr 2003 aufgedeckter Fall genannt, bei dem mehrere Devisenhändler
jahrzehntelang über verschiedene Banken hinweg unauffällig kleinere Gewinne auf Kosten ihrer Kunden
ansammelten und anschließend untereinander aufteilten. Vgl. Helmore (2003).

157



4 Markteffizienz und Preisbildungsprozesse

nach heutigem Kenntnisstand, damit zwar die Ausnahme. Die vorliegenden Beispiele und Me-
thoden zeigen jedoch, dass Absprachen grundsätzlich möglich und aufgrund der vorhandenen
Intransparenz auch nur schwer aufzudecken sind. Allein die Marktgröße und eine angenommene
hohe Markteffizienz sind damit keine Garantie, sondern allenfalls ein Indiz für einen fairen,
manipulationsfreien Wettbewerb.

4.2.4 Arbitrage an Devisenmärkten

Mögliche Formen von Arbitrage wurden in Abschnitt 4.1.2 erläutert. Für Devisenmärkte kommen
im wesentlichen drei Grundarten sowie Kombinationen davon in Betracht:

1. Räumliche (interlokale) Arbitrage,

2. Zeitliche (intertemporale) Arbitrage sowie

3. Dreiecksarbitrage.

Alle drei Formen wurden auch über längere Zeiträume für Devisenmärkte wiederholt empirisch
nachgewiesen.837 Grundsätzlich können damit auch auf den als hocheffizient geltenden Devisen-
märkten verschiedene Ungleichgewichte nicht gänzlich ausgeschlossen werden. Diese beschränken
sich in der Regel jedoch auf sehr kurze (weniger als eine halbe Sekunde) und betragsmäßig geringe
(weniger als ein Basispunkt838) Differenzen.839

Aufgrund der hohen Anzahl berufsmäßiger Marktteilnehmer mit exzellenter Marktanbindung
– sowohl hinsichtlich ihrer Vernetzung mit anderen Händlern als auch hinsichtlich der Latenz
ihres Kommunikationszugangs – sowie weit verbreiteter Automatisierung verschwinden profitabel
nutzbare Preisdifferenzen nahezu sofort. Eine systematische Ausnutzung von Ungleichgewichten
auf Devisenmärkten gestaltet sich daher selbst für erfahrene Akteure schwierig.

Da eine vollständige, dauerhafte Arbitragefreiheit zum einen in der Praxis kaum möglich erscheint
und die beobachteten Arbitragegelegenheiten zum anderen nur äußerst minimal ausfallen, kann
der Devisenmarkt damit insgesamt als annähernd arbitrageeffizient betrachtet werden.

4.3 Preisbildung auf Bitcoin-Märkten

Analog zur Betrachtung des Devisenmarktes wird in den folgenden Abschnitten der Blick nun auf
den noch vergleichsweise jungen Bitcoin-Finanzmarkt gerichtet. Auch hier wird zunächst der his-
torische Preisverlauf mit seinen Besonderheiten dargestellt. Anschließend wird untersucht, welche
837 Vgl. z. B. Akram/Rime/Sarno (2008), S. 237 ff.; Cui et al. (2020), S. 19 ff.; Mahmoodzadeh/Tseng (2019), S. 1 ff.;

Foucault/Kozhan/Tham (2017), S. 1056 ff.; Du/Tepper/Verdelhan (2017), S. 1 ff. Mancini-Griffoli/Ranaldo
(2011), S. 15 ff.; Fenn et al. (2009), S. 1105 ff. und Aiba et al. (2002), S. 467 ff.

838 Ein Basispunkt entspricht 0,01 Prozentpunkten.
839 Vgl. u. a. Foucault/Kozhan/Tham (2017), S. 1056; Kozhan/Tham (2012), S. 1 ff.; Fong/Valente/Fung (2010),

S. 1098 ff.; Fenn et al. (2009), S. 1112 f.; Akram/Rime/Sarno (2008), S. 243 f.; Mancini-Griffoli/Ranaldo (2011),
S. 2 und Weithers (2006), S. 98.
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der bisher vorgestellten Wechselkurstheorien sich möglicherweise auf die Preisbildung des Bitcoin
anwenden lassen und welche neuen Preisbildungsansätze bislang diskutiert wurden. Schließlich
erfolgt auch für den Bitcoin-Markt eine Einschätzung bezüglich der möglichen Einflussnahme
durch Marktteilnehmer und hinsichtlich der Präsenz von Arbitragemöglichkeiten.

4.3.1 Charakteristik der Bitcoin-Preise

Ebenso wie freie Wechselkurse weist auch der Bitcoin-Preis einige Besonderheiten gegenüber
anderen Anlageklassen wie Aktien auf. Aufgrund der im Vergleich kurzen Existenz von Bitcoin-
Finanzmärkten ist der Umfang der wissenschaftlichen Forschung gegenüber Devisen bislang
geringer, es ist jedoch eine stark zunehmende Forschungsaktivität erkennbar.

In diesem Abschnitt werden die bekannten Fakten und Erkenntnisse über den Verlauf und die
Eigenschaften des Bitcoin-Preises dargestellt. Durch die hohe Dynamik dieses Marktes sind die
vorliegenden Erkenntnisse jedoch stets unter dem Vorbehalt möglicher struktureller Änderungen
zu betrachten. Abbildung 4.4 zeigt zunächst das Austauschverhältnis des Bitcoin gegenüber
US-Dollar in linearer und logarithmischer Skalierung.
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Abbildung 4.4: Historischer Bitcoin-Kurs in linearer (links) und logarithmischer (rechts) Darstellung
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von coindesk.com. Stand August 2022.

Ein bereits auf den ersten Blick prägendes Merkmal ist der seit Beginn der Datenerfassung in
unterschiedlicher Intensität zu beobachtende, phasenweise exponentiell verlaufende Anstieg des
Bitcoin-Preises. Anders als Wechselkurse, die nicht nennenswert trendbehaftet sind, unterliegt der
Bitcoin-Preis damit bislang einem deutlichen Trend. Dabei besteht offenbar eine Präferenz der
Marktteilnehmer für „runde“ Preise, die sich in entsprechenden Preisclustern äußert.840 Wie bei
Wechselkursen sind auch die Renditen der Bitcoin-Preise nicht normalverteilt, sondern steilgipflig
mit Fat Tails, wobei diese Eigenschaften gegenüber Devisen stärker ausgeprägt sind.841

840 Vgl. Urquhart (2017), S. 145 ff.
841 Vgl. Osterrieder/Lorenz (2017), S. 1 ff.
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Begünstigt wird das Trendverhalten durch den konzeptbedingt deflationären Charakter des
Bitcoin: die starre Neuschöpfung mit einer festgelegten Gesamtmenge an Währungseinheiten trifft
auf eine flexible Nachfrage.842 Wenngleich die Bitcoin-Neuschöpfung nicht mit der Angebotsmenge
im freien Handel zu verwechseln ist,843 verstärkt die immer schwächer wachsende und langfristig
sogar rückläufige Bitcoin-Geldmenge durchaus die Konkurrenz bei der Nachfrage nach Bitcoins.

Im historischen Preisverlauf sind auch die wiederholt auftretenden Spekulationsblasen gut
erkennbar.844 Nach einem Rückgang dieser Preisblasen lag das neue Kursniveau dabei bislang
überwiegend über dem Ausgangsniveau. Das von Devisenmärkten bekannte Phänomen der Bub-
bles and Crashes tritt damit am Bitcoin-Preis nur eingeschränkt auf, da meist keine vollständige
Rückkehr zum ursprünglichen Niveau stattfindet.

Untersuchungen zum Random-Walk-Charakter der Bitcoin-Preise zeigen indes uneinheitliche
Ergebnisse.845 Das mag nicht zuletzt in der hochdynamischen Natur der Bitcoin-Preise begründet
liegen, die vermutlich auch Strukturbrüche aufweist.846

Ähnliches ist für die Preiseffizienz der Bitcoin-Märkte zu beobachten: Untersuchungen zeigen,
dass bereits die schwache Form der Preiseffizienz insbesondere in frühen Phasen des Bitcoin
nicht erfüllt ist.847 Mit steigender Reife und der Einführung von Bitcoin-Futures konnte hingegen
zumindest zeitweise eine Verbesserung beobachtet werden.848

Die Volatilität849 des Bitcoin-Preises ist im Vergleich zu Devisen, selbst gegenüber Entwick-
lungsländern, teilweise um Größenordnungen höher.850 Ähnlich zu Wechselkursen liegt dabei
ebenfalls eine Clusterbildung vor.851 Abbildung 4.5 zeigt die rollierende, annualisierte Volatilität
der Tagesrenditen des Bitcoin-Preisindex und des Euro/Dollar-Kurses in logarithmischer Skalie-
rung im Vergleich.852 Im betrachteten Zeitraum lag die so berechnete Volatilität für BTC/USD
zwischen 48 % und 192 %, die Volatilität von EUR/USD zwischen 5 % und 12 %.

Die möglichen Gründe für diese extrem hohe Volatilität sind vielfältig. Eine besondere Rolle
spielt jedoch die hohe Sensibilität der Marktteilnehmer für (externe) Ereignisse und kurzfristige

842 Siehe dazu ausführlich Abschnitt 3.2.2.3.
843 Einige Autoren gehen aus diesem Grund fälschlicherweise davon aus, dass der Bitcoin-Preis alleine durch die

Nachfrage bestimmt sei. So z. B. Nan/Kaizoji (2019a), S. 349 und Buchholz/Delaney/Warren (2012), S. 10.
844 Zu Spekulationsblasen siehe bereits Fußnote 810 auf S. 153. Vgl. Fry/Cheah (2016), S. 343 ff.; Cheung/Roca/Su

(2015), S. 2348 ff.; Cheah/Fry (2015), S. 32 ff.; Garcia et al. (2014), S. 4 ff. u. a.
845 So können etwa Apopo/Phiri (2019), S. 1 ff. die Hypothese eines Random-Walk-Prozesses zwar für tägliche

Renditen, nicht aber für wöchentliche Renditen bestätigen. Aggarwal (2019), S. 15 ff. findet demgegenüber
auch in Tagesdaten keine hinreichenden Belege für einen Random-Walk-Prozess.

846 Vgl. Bouri et al. (2016), S. 2 ff.
847 Vgl. Urquhart (2016), S. 80 ff.; Nadarajah/Chu (2017), S. 6 ff.; Lahmiri/Bekiros/Salvi (2018), S. 43 ff. und

Jiang/Nie/Ruan (2018), S. 280 ff.
848 Vgl. Köchling/Müller/Posch (2019), S. 367 ff.; Vidal-Tomás/Ibañez (2018), S. 259 ff. und Khuntia/Pattanayak

(2018), S. 26 ff.
849 Zum Begriff der Volatilität siehe bereits Fußnote 120 auf S. 23.
850 Vgl. im Folgenden Burniske/Tatar (2018), S. 91 ff.; Osterrieder/Lorenz (2017), S. 1 ff.; Kasper (2017), S. 8 ff.

und Franco (2015), S. 33 ff.
851 Vgl. Aggarwal (2019), S. 15 ff.
852 Zur Berechnung siehe Anhang B.1. Die verwendeten Datensätze werden in Abschnitt 5.3 erläutert.
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Abbildung 4.5: Annualisierte Volatilität der Tagesrenditen von BTC/USD und EUR/USD
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von coindesk.com und der Dukascopy Bank SA. Stand Juli 2022.

Preisänderungen. Potentielle Gründe für diese Sensibilität werden im folgenden Abschnitt 4.3.2.5
diskutiert.

Hinsichtlich des aus dem Devisenmarkt bekannten Forward-Bias-Puzzle kann für Bitcoin noch
keine zuverlässige Aussage getroffen werden. Erste Untersuchungen ergaben widersprüchliche
Ergebnisse hinsichtlich der Aussagekraft von Terminkursen für Kassakurse und umgekehrt.853

Zudem ist das Volumen herkömmlicher Termingeschäfte an Bitcoin-Märkten gegenüber Kassage-
schäften derzeit noch deutlich geringer.854 Die dort heute überwiegend gehandelten „rollierenden“
Termingeschäfte sind vielmehr lediglich eine Methode zur Durchführung von Hebelgeschäften,
nicht jedoch Termingeschäfte nach klassischem Verständnis mit einer vom Kassakurs potentiell
abweichenden Preisbildung.855

Besonders vor dem Hintergrund der hohen Kurssprünge stellt sich insgesamt die Frage mögli-
cher Determinanten für das globale, von realwirtschaftlichen Faktoren zumindest theoretisch
entkoppelte Bitcoin-Netzwerk. Der nachfolgende Abschnitt untersucht daher zunächst klassische
und neue Preistheorien hinsichtlich ihrer Anwendbarkeit auf das Bitcoin-System und disku-
tiert anschließend verschiedene Faktoren bezüglich ihres Einflusses auf die Erwartungs- bzw.
Preisbildung.

4.3.2 Theorien der Preisbildung

Für die Betrachtung der Bitcoin-Preisentstehung ist es erforderlich, zunächst einige Besonderheiten
der Wertbildung bei Bitcoin im Vergleich zu anderen Gütern bzw. Devisen nachzuvollziehen.

853 Vgl. Entrop/Frijns/Seruset (2020), S. 816 ff.; Lee/Meslmani/Switzer (2020), S. 1 ff.; Kapar/Olmo (2019),
S. 64 ff.; Baur/Dimpfl (2019), S. 803 ff. und Corbet et al. (2018), S. 23 ff. Einigen Untersuchungen liegt ein
stark eingeschränktes Zeitfenster von weniger als einem Jahr zugrunde, weshalb die Generalisierung dieser
Ergebnisse ohnehin zu hinterfragen ist.

854 Siehe Abschnitt 3.4.5. Vgl. auch Karkkainen (2018), S. 4 ff.
855 Zur Funktionsweise klassischer Termingeschäfte siehe Abschnitt 2.2.4.
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Darauf aufbauend werden verschiedene Preistheorien auf ihre Anwendbarkeit für den Bitcoin-
Preis geprüft und mögliche Determinanten für die Preisentstehung abgeleitet. Tabelle 4.6 zeigt
die im Folgenden diskutierten Ansätze im Überblick, die für Bitcoin grundsätzlich anwendbar
erscheinen.

Tabelle 4.6: Denkbare Bitcoin-Preistheorien im Überblick

Kategorie / Modell Determinanten Zeithorizont

Basierend auf rationalen Erwartungen

Vermögenspreisansatz Antizipierte Entwicklung der Fundamentaldaten Kurz-/mittelfristig

News-Ansatz Informationsänderungen, Erwartungsirrtümer Kurz-/mittelfristig

Bubble-Ansatz Kurserwartung Kurz-/mittelfristig

Basierend auf nichtrationalen Erwartungen

Chartisten-Ansatz Technische Chartanalyse Kurzfristig

Elliott-Waves / Hyperwaves Marktzyklen, technische Chartanalyse Kurz-/mittelfristig

Basierend auf der Neuschöpfung von Bitcoin-Einheiten

Stock-to-Flow-Ansatz Verhältnis der Lagerbestände zur Neuschöpfung Langfristig

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

4.3.2.1 Vorüberlegungen zur Wertbildung bei Bitcoin

Wie bei Devisen und anderen Handelsobjekten bestimmt sich auch der Bitcoin-Preis durch
Angebot und Nachfrage an den Handelsplätzen.856 Das verfügbare Angebot, die nachgefragten
Mengen und die daraus resultierenden Preise sind aufgrund der deterministisch-starren Neu-
schöpfung von Einheiten maßgeblich von den Vorgängen an den Bitcoin-Märkten und damit von
den Erwartungen und dem Verhalten der Marktteilnehmer abhängig.857

Anders als etwa bei Aktien mit Dividendenausschüttung liegen bei Bitcoin keine regelmäßigen
Zahlungsflüsse vor, die einen (Bar-)Wert begründen könnten. Im Gegensatz zu Rohstoffen weisen
Bitcoins auch keinen intrinsischen Materialwert auf, allenfalls wäre diesbezüglich eine Analogie
zu Sammelobjekten mit einem ästhetischen oder emotionalen Wert denkbar.

Es erscheint für die Wertermittlung daher stattdessen zweckmäßig, Bitcoin aufgrund seiner ur-
sprünglich zugedachten Funktion als Tauschmittel wie eine Währung zu betrachten, unabhängig
von der Diskussion über die tatsächliche Tauglichkeit bzw. Einordnung als Geld.858 Der dem
Bitcoin zugesprochene Wert lässt sich dabei in zwei Bestandteile aufteilen: in Nutzwert und
Spekulationswert:859

856 Der Transaktionsprozess und die Preisfeststellung an Bitcoin-Börsen wurden in Abschnitt 3.4.3.5 erläutert.
857 Die Charakteristik der Neuschöpfung ist in Abschnitt 3.2.2.3 ersichtlich.
858 Eine Einschätzung dazu wurde in Abschnitt 3.7 gegeben.
859 Vgl. im Folgenden Burniske/Tatar (2018), S. 173 ff.
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• Der Nutzwert des Bitcoins entsteht aus der ursprünglich angedachten Funktion als Tausch-
mittel, das weltweit ohne zentrale Institution aufbewahrt und übertragen werden kann.860

Er ist maßgeblich durch Aspekte wie die Verbreitung als Zahlungsmittel (und somit durch
den Netzwerkeffekt861) sowie der praktischen Nutzbarkeit (Volatilität, Transaktionsge-
schwindigkeit, Skalierbarkeit, Betriebskosten, u. a.) geprägt.
Aufgrund der vergleichsweise trägen Adaption und allenfalls schrittweise stattfindenden
technischen Optimierung verändert sich der Nutzwert eher mittel- bis langfristig.

• Der Spekulationswert bildet sich hingegen aus der Erwartung zukünftig steigender Preise.
Diese Erwartung kann beispielsweise auf einer erwarteten Zunahme des Nutzwertes oder
auf Spekulationsblasen basieren.
Der Spekulationswert ist subjektiv und kann sich aufgrund von tagesaktuellen Ereignissen
auch kurzfristig stark ändern.

Als rein digitales, dezentrales System ist Bitcoin im Gegensatz zu klassischen Währungen keinen
konkreten Wirtschaftsräumen oder Entitäten zugehörig. Damit ist die Wertentwicklung zumindest
theoretisch unabhängig von real- bzw. volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten wie etwa Wirt-
schaftsleistung, Ressourcenreichtum oder Lohn- und Preisniveau einzelner Wirtschaftsräume.862

Auch die weitgehend fehlende Verzinsung von Bitcoin-Guthaben unterscheidet das Ökosystem
von herkömmlichen Währungen. Im folgenden Abschnitt wird daher zunächst untersucht, inwie-
fern klassische, fundamentalwertbasierte Wechselkurstheorien sinnvoll auf die Preisbildung des
Bitcoins anwendbar sind.

4.3.2.2 Anwendbarkeit fundamentalwertbasierter Wechselkurstheorien

Die den klassischen Wechselkurstheorien zugrundeliegenden Fundamentalwerte sind regional
unterschiedlich und damit als Abgrenzungsmerkmal für räumlich klar abgegrenzte Volkswirtschaf-
ten geeignet. Solche klassischen Fundamentalfaktoren können für den Bitcoin – noch dazu ohne
konkreten Bezug zu einem Wirtschaftsraum – nicht ohne Weiteres quantifiziert werden.863

Kaufkraftparität

Der Anwendung der Kaufkraftparität steht bereits die Tatsache entgegen, dass Bitcoin derzeit
nur zu einem äußerst geringen Teil für die Zahlungsabwicklung genutzt wird. Viele der für
einen Warenkorb bzw. Preisvergleich notwendigen Konsumgüter sind noch nicht unmittelbar
per Bitcoin zu erwerben.864 Insbesondere jedoch werden auf Marktplätzen, die Zahlungen in
860 Vgl. auch Woo/Gordon/Iaralov (2013), S. 1 ff.
861 Der Netzwerkeffekt erklärt den Nutzenzuwachs eines Produktes (beispielsweise eines Telefonanschlusses) durch

die steigende Anzahl anderer Nutzer. Vgl. etwa Luther (2016), S. 553 ff.; Gandal/Halaburda (2014), S. 2 ff. und
Wheatley et al. (2018), S. 4 ff.

862 Vgl. Fry/Cheah (2016), S. 348 und Dwyer (2015), S. 85.
863 So auch Li/Wang (2017), S. 49 ff. und Kristoufek (2013), S. 1. Zu den Grundlagen der im Folgenden betrachteten

Wechselkurstheorien siehe Abschnitt 4.2.2.1.
864 Vgl. auch Hötzel (2018), S. 100 ff.
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Bitcoin akzeptieren, die ausgewiesenen Preise auf der Grundlage eines in Fiatwährung wie
USD hinterlegten Basispreises und des minutengenauen Bitcoin-Kurses berechnet. Bitcoin wird
somit, nicht zuletzt wegen seiner hohen Volatilität, nicht zur Wertmessung herangezogen. Die
Kaufkraftparität lässt sich daher nicht als Basis eines Bitcoin-Preismodells verwenden, solange
keine eigenständigen Preise für vergleichbare, handelbare Verbrauchsgüter existieren.

Einkommenstheorie

Auch die Anwendbarkeit der Einkommentstheorie ist derzeit kaum gegeben. Obwohl bereits
vereinzelt Gehälter in Bitcoin-Einheiten ausgezahlt werden, reichen solche wenigen Einzelfälle
nicht aus, um eine hinreichend große und vor allem repräsentative Grundgesamtheit für den
Vergleich mit anderen Währungsräumen zu erhalten.865 Darüber hinaus dürften sich auch solche
in Bitcoin gezahlten Gehälter, ähnlich wie Güterpreise, derzeit an einem in Fiatwährungen
definierten Betrag orientieren, der zum tagesaktuellen Bitcoin-Kurs umgerechnet wird.

Zinsparität und Portfoliotheorie

Die Zinsparitäten- und die Portfoliotheorie sind aus heutiger Sicht ebenfalls kaum auf das Bitcoin-
System anwendbar, da eine Verzinsung von Bitcoin-Guthaben und Kreditvergabe in Bitcoin-
Einheiten zwar grundsätzlich möglich, jedoch nicht üblich ist. Eine Ausgabe von Wertpapieren in
Bitcoin findet derzeit nicht statt. Für die Anwendung der Portfoliotheorie, die auf die Präferenz der
Anleger für inländische Kapitalanlagen abgestimmt ist, müsste zudem der besonderen Situation
des interlokalen Bitcoin Rechnung getragen werden.

Totalmodelle

Durch die fehlende Anwendbarkeit monokausaler Modelle kommen auch kombinierte Theori-
en wie monetäre Wechselkursmodelle für eine Betrachtung des Bitcoin-Preises derzeit nicht
in Frage. Gleiches gilt für keynesianische Ansätze, da ein entsprechendes gesamtwirtschaftli-
ches Gleichgewicht für den (schwer abzugrenzenden) „Bitcoin-Raum“ kaum zu bestimmen sein
dürfte.

Künftige Anwendbarkeit

Klassische fundamentalwertbasierte Wechselkursmodelle sind damit aufgrund ihres Konzepts oder
aufgrund fehlender Daten aktuell nicht für die Modellbildung des Bitcoin-Preises einsetzbar. Dies
ist insofern wenig überraschend, als die meisten Fundamentalwertmodelle auf die Eigenschaften
einer realen Volkswirtschaft und nicht auf die Charakteristik einer abstrakten Recheneinheit
ausgerichtet sind.

Grundsätzlich ist die Anwendung solcher Modelle in der Zukunft allerdings nicht prinzipiell
unmöglich. Der für diesen Zweck zunächst abzugrenzende Bitcoin-Wirtschaftsraum müsste sich

865 Der Sachverhalt der Lohnzahlung mit Bitcoin wurde bereits in Abschnitt 3.5.2 erläutert.

164



4.3 Preisbildung auf Bitcoin-Märkten

dafür jedoch stark weiterentwickeln und an reale Volkswirtschaften angleichen – ein beliebtes
Szenario bei Befürwortern der Kryptoökonomie:866

• Beispiele Kaufkraftparität, Einkommenstheorie: Fundamentalwerte wie Güterprei-
se oder Löhne werden dann nicht mehr nur auf Basis von Fiatwährungen in Bitcoin
umgerechnet, sondern verwenden Bitcoin als eigenständige Recheneinheit.

• Beispiel Zinsparitätentheorie: Es erfolgt eine Verzinsung von Bitcoin-Guthaben sowie
eine Kreditvergabe und die Ausgabe von Wertpapieren in Bitcoin-Einheiten.

Bitcoin müsste dafür somit als eigenständiges, von Fiatwährungen weitgehend unabhängiges Geld
Verwendung finden können. Dafür scheint es jedoch zweckmäßig, zunächst bestehende Hemmnisse
gegen die Verwendung als primäres Zahlungsmittel (allen voran der Volatilität) zu beseitigen.
Ob und wann ein solches Szenario eintritt, ist zum heutigen Zeitpunkt nicht zu beurteilen.

4.3.2.3 Anwendbarkeit erwartungs- und strukturbasierter Ansätze

Da moderne Wechselkurstheorien den Fokus auf das Verhalten und die Erwartungen der Markt-
teilnehmer legen, scheint die Anwendung der zugrundeliegenden Konzepte auf das Bitcoin-System
bereits heute möglich.867 Eine Ausnahme stellt der Risikoprämienansatz dar, der in wesent-
lichen Teilen auf der derzeit nicht anwendbaren Zinsparitätentheorie basiert. In Ermangelung
konkreter modellspezifischer Untersuchungen sind die folgenden Überlegungen überwiegend theo-
retischer Natur und bedürfen gegebenenfalls einer eingehenden empirischen Validierung.

Vermögenspreistheorie

Zunächst könnte die Grundidee des Vermögenspreisansatzes in ein modifiziertes, Bitcoin-spezifi-
sches Preismodell einfließen. Einer Anwendung läge die Annahme zugrunde, dass für Bitcoin-Preise
die grundsätzlich gleichen Mechanismen wie für Aktien-, Rohstoff- und Devisenpreise wirksam
sind. Da der Marktpreis von Bitcoin aufgrund der deterministisch-starren Angebotskurve ebenfalls
maßgeblich von den Vorgängen an den Bitcoin-Börsen beeinflusst wird, erscheint eine analoge
Betrachtung diesbezüglich grundsätzlich plausibel.868

Dem Ansatz zufolge würden Marktteilnehmer erwartete Änderungen von Fundamentaldaten
bereits vor deren tatsächlicher Anpassung berücksichtigen und anhand dessen ihr Marktverhal-
ten anpassen. Gegenüber Devisen müssen für den Bitcoin allerdings grundlegend abweichende
Einflussfaktoren und Fundamentaldaten berücksichtigt werden.869 Vor dem Hintergrund der

866 Siehe exemplarisch von Guttenberg (2014). Unter dem Begriff der Kryptoökonomie wird ein Wirtschaftsraum
verstanden, in dem sämtliche Belange des täglichen Lebens mit einer Kryptowährung erledigt werden und
keinerlei Interaktion mit herkömmlichen Fiatwährungen erforderlich ist.

867 Eine Erläuterung der hier betrachteten Wechselkurstheorien erfolgte in Abschnitt 4.2.2.2.
868 Zum Einfluss des Verhaltens der Marktteilnehmer siehe Abschnitt 4.3.2.5.
869 Siehe dazu bspw. Ciaian/Rajcaniova/Kancs (2016), S. 1799 ff. sowie Abschnitt 4.3.2.5.
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dynamischen Struktur und möglicher Strukturbrüche des Bitcoin-Preises stellt sich für eine prak-
tische Umsetzung daher insbesondere die Identifikation und Quantifizierung solcher maßgeblicher
Fundamentaldaten als problematisch dar.

News-Ansatz

Aufgrund ähnlicher Annahmen bezüglich der Preisbildung erscheint auch die Anwendung des
News-Ansatzes zur Erklärung kurzfristiger Bitcoin-Kursänderungen plausibel: Wie Devisenpreise
reagiert der Bitcoin-Kurs potentiell mit hoher Intensität auf (unerwartete) Nachrichten, etwa
neue rechtliche Vorschriften oder Ankündigungen von Unternehmen.870

Einer praktischen Anwendung des Modells stehen jedoch neben Zweifeln an der Preiseffizienz871

auch die hohen Preisschwankungen des Bitcoins entgegen, die scheinbar auch ohne konkret
identifizierbare Ereignisse rein zufällig stattfinden.872 Der News-Ansatz alleine erscheint aus
diesem Grund für die Preismodellierung des Bitcoin (derzeit) nicht ausreichend. Zusätzlich stellt,
wie bereits ähnlich bei der Vermögenspreistheorie, die Abgrenzung und Gewichtung relevanter
Nachrichten bzw. Nachrichtenquellen eine erhebliche Schwierigkeit bei der Anwendung dar.

Bubble-Ansatz

Auch der Bubble-Ansatz könnte bereits aufgrund der deutlich erkennbaren Spekulationsblasen an
Bitcoin-Märkten grundsätzlich als Erklärungsansatz für kurzfristige Preisentwicklungen herange-
zogen werden. Da ein korrekter Bitcoin-Preis allerdings kaum bestimmt werden kann, müssen
alternative Methoden zur Abgrenzung spekulativer Blasen von normalen Kursverläufen herange-
zogen werden.873 Wie auch für Devisenmärkte liefert der Bubble-Ansatz bei Bitcoin-Märkten
keine Informationen über die weitere Dauer oder Indizien für das Platzen einer Preisblase.

Technische Analyse

Eine konkrete praktische Relevanz hat der Chartisten-Ansatz erlangt, da einige Marktteilnehmer
in Ermangelung greifbarer Fundamentaldaten auf Methoden der technischen Analyse zurückgrei-
fen.874 So kann beispielsweise das Handelsvolumen in Zeiten verhältnismäßig ruhiger Märkte als
Indikator für die Renditen und damit indirekt für den Bitcoin-Preis dienen. Gelegentlich wird
auch ein zyklusmäßiger Verlauf des Bitcoin-Preises unterstellt, um daraus künftige Entwicklungen

870 Vgl. etwa Lehrbass/Weißer (2018), S. 273 ff. und Polasik et al. (2015), S. 9 ff. Siehe außerdem Abschnitt 4.3.3.
871 Gemeint ist die sofortige und vollständige Einpreisung sämtlicher neuer, kursrelevanter Informationen. Die

Ausprägung der Preiseffizienz an Bitcoin-Märkten wird in Abschnitt 5.2 diskutiert.
872 Vgl. z. B. Wheatley et al. (2018), S. 2 ff. Cheung/Roca/Su (2015, S. 2356) und andere weisen auf Spekulations-

blasen als mögliche Ursache für solche Schwankungen hin. Eine Untersuchung von Kurihara/Fukushima (2017,
S. 57 ff.) lässt auch eine (zusätzliche) Abhängigkeit der Preisentwicklung vom Wochentag vermuten.

873 Vgl. für einen Überblick über mögliche Varianten beispielsweise Cheung/Roca/Su (2015), S. 2350 f.
874 Vgl. z. B. Balcilar et al. (2017), S. 74. Zur Anwendbarkeit siehe auch Lahmiri/Bekiros/Salvi (2018), S. 43 ff.
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vorherzusagen.875 Die Anwendung maschinellen Lernens im Rahmen solcher Chartanalysen kann
dabei zu einer verbesserten Modellierung bzw. Vorhersage von Bitcoin-Preisen beitragen.876

Strukturbasierte Ansätze

Die Entwicklung einer strukturbasierten Preistheorie (in Anlehnung an den Mikrostrukturansatz
des Devisenmarktes) erscheint für Bitcoin-Märkte schließlich weniger plausibel. Einschränkend
wirkt sich bereits die grundlegend abweichende, weitgehend transparente Marktstruktur der
Bitcoin-Märkte mit überwiegendem Direkthandel ohne Market Maker aus. Informationsasymme-
trien könnten sich am Bitcoin-Markt zwar aus der Tatsache ergeben, dass sehr große Transaktionen
auch abseits der herkömmlichen Bitcoin-Börsen abgewickelt werden, beispielsweise über gesonder-
te Kommunikationskanäle wie private Chatgruppen.877 Allerdings ist dementsprechend auch die
Auswirkung solcher Transaktionen auf die börsliche Preisfeststellung zu hinterfragen. Für eine
abschließende Beurteilung wäre es daher von Interesse, ob ein solcher „Informationsvorsprung“
großer Marktteilnehmer (beispielsweise Bitcoin-Whales) eventuelle indirekte Auswirkungen auf
die Preisbildung an den Bitcoin-Börsen haben kann.

4.3.2.4 Dedizierte Ansätze

Aufgrund der unkonventionellen Art und Weise, wie Bitcoin-Einheiten entstehen, lassen sich
auch neue, dedizierte Erklärungsansätze für die Preisentstehung entwickeln. Frühe Modelle, die
vor der Entstehung von Bitcoin-Börsen genutzt wurden, orientieren sich dabei beispielsweise an
den unmittelbaren Kosten für die Erschaffung einer Werteinheit und damit der Bindung
technischer und ökonomischer Ressourcen, die ansonsten anderweitig genutzt werden könnten,
um einen möglichen fairen Bitcoin-Preis zu ermitteln.878 Der so ermittelte Wert, in neueren
Modellen auch als Fundamentalwert bezeichnet,879 liefert jedoch keine Anhaltspunkte über die
tatsächliche Entwicklung des Marktpreises.880

875 Solche Zyklen werden beispielsweise als Elliot-Waves oder Hyperwaves bezeichnet, vgl. Young (2020b) und
Wald (2018).

876 Vgl. Mudassir et al. (2020), S. 1 ff. und Alessandretti et al. (2018), S. 1 ff.
877 Siehe Abschnitt 3.4.2.
878 Vgl. New Liberty Standard (2009).
879 Vgl. Hayes (2017), S. 1308 ff. und Hayes (2019), S. 554 ff.
880 Hingegen lässt sich exakt umgekehrt mit dem Marktpreis ein Gleichgewicht der Mining-Aktivität begründen:

Steigt der Preis über die Kosten für die Erschaffung eines neuen Bitcoin, entsteht für Bitcoin-Miner ein Anreiz,
ihr Geschäft auszubauen. Infolgedessen steigt mit zunehmender Mining-Aktivität der Schwierigkeitsgrad,
die Produktionskosten nehmen zu, es stellt sich ein neues Gleichgewicht ein. Umgekehrt verhält es sich
bei sinkenden Preisen: die (privatwirtschaftlichen) Miner werden auf Dauer, sieht man etwa von einem
Verdrängungswettbewerb ab, nicht unter Verlusten arbeiten und reduzieren dann ihre Kapazität. Damit
wirkt der Preis zeitverzögert auf die Produktionskosten. Die Ableitung des Preises aus einem so ermittelten
„Fundamentalwert“, etwa auf Basis der Gültigkeit von Bewertungseffizienz, wäre somit ein Zirkelschluss.
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Stock-to-Flow-Modell (S2F)

Das Stock-to-Flow-Modell basiert hingegen auf einer Quantifizierung der „Knappheit“ von Bitcoin-
Einheiten, die durch die kontrolliert abnehmende Neuschöpfung ausgelöst wird.881 Der auch für
Rohstoffe wie Gold und Silber genutzte Indikator gibt zunächst das Verhältnis der verfügbaren
Lagerbestände (Stock) zur Jahresproduktion (Flow) an, die sogenannte Stock-to-Flow-Ratio:

SF = Lagerbestände
Jahresproduktion

Der Wert SF kann damit als Produktionsdauer aller bekannter Lagerbestände bei aktueller
Produktionsgeschwindigkeit interpretiert werden.

Wenngleich das Modell die historische Preisentwicklung sehr gut nachbildet, ist seine Fähigkeit zur
zuverlässigen Prognose künftiger Entwicklungen im Bitcoin-System kritisch zu hinterfragen.882 So
basiert es einzig auf der Produktionsgeschwindigkeit, die jedoch aufgrund des zugrundeliegenden,
öffentlichen Bitcoin-Algorithmus deterministisch ist.883 Das Modell kann damit schlicht als
Schätzung der Bitcoin-Angebotskurve aufgefasst werden.

Auch die Besonderheit der stufenweise abnehmenden Bitcoin-Neuschöpfung wird im Modell
nicht gesondert behandelt, sondern bewusst in Kauf genommen: Eine Halbierung des Block
Rewards führt demnach ceteris paribus zu einer Verdoppelung von SF, was proportional dazu
einen verdoppelten Bitcoin-Wert nahelegt.884 Durch den immer weiter abnehmenden Blockertrag
und der kaum noch zunehmenden Gesamtmenge konvergiert SF schließlich gegen unendlich.

Faktoren wie das reale Angebot und die reale Nachfrage, Anlegererwartungen, eventuelle Nutz-
werte, aber auch rechtliche und sonstige Rahmenbedingungen bleiben im Modell gänzlich unbe-
rücksichtigt; allein die Seltenheit dient als Maßstab für den Bitcoin-Wert. Eine eigenständige
Anwendung dieser Preistheorie erscheint daher wenig aussagekräftig. Der Ansatz könnte jedoch
zumindest mittelfristig für die Entwicklung kombinierter Modelle herangezogen werden.885

Fundamentalwert- und erwartungsbasierte Ansätze

In Anlehnung an fundamentalwert- und erwartungsbasierte Modelle des Devisenmarktes sind in
den vergangenen Jahren verschiedene Ansätze entstanden, Bewegungen des Bitcoin-Preises auf
Basis mehrerer Einflussfaktoren und der Teilnehmererwartung zu erklären.886 Ein besonderer
Fokus liegt dabei häufig auf der öffentlichen Aufmerksamkeit für Bitcoin, etwa gemessen über
die Anzahl der Suchanfragen bei Suchmaschinen wie Google, die Anzahl der Seitenaufrufe in

881 Vgl. Ammous (2018), S. 5 ff.; PlanB (2019); Andersch (2019), S. 1 ff. und Young (2020b). Für eine Visualisierung
siehe z. B. Buybitcoinworldwide.com (2022).

882 Vgl. im Folgenden auch Cordeiro (2020).
883 Unter der Annahme, dass keine Änderungen durch die Bitcoin-Gemeinschaft vorgenommen werden.
884 Dass diese regelmäßige Halbierung der Bitcoin-Entlohnung tatsächlich einen positiven Einfluss auf den

Bitcoin-Preis haben kann, ist jedoch unbestritten, vgl. etwa Buterin (2020).
885 Zu einem ähnlichen Schluss kommt auch Mayer (2019).
886 Vgl. Entrop/Frijns/Seruset (2020), S. 822 ff.; Lehrbass/Weißer (2018), S. 270 ff.; Kristoufek (2015), S. 2 ff. u. a.
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der freien Enzyklopädie Wikipedia oder die Aktivität in sozialen Medien wie etwa Twitter.887

Die bislang gefundenen empirischen Ergebnisse bezüglich signifikanter Einflussfaktoren variieren
allerdings, sodass kaum belastbare Aussagen über die (langfristige) Anwendbarkeit einzelner
Modelle getroffen werden können.

Mining-Parität

Schließlich soll der Ansatz der Mining-Parität, der zur relativen Bewertung von Kryptowährungen
untereinander dienen kann, der Vollständigkeit halber nicht unerwähnt bleiben.888 Eine An-
wendbarkeit auf die Preisbildung gegenüber Fiatwährungen ist dabei nicht gegeben. Das Modell
basiert auf der Annahme von Arbitragefreiheit bei der Erzeugung von Kryptowährungen nach
dem rechenintensiven Proof-of-Work-Mechanismus, wonach für die gleiche Rechenleistung auch
der gleiche Ertrag zu erwarten ist. Dem Modell liegt die Annahme zugrunde, dass Rechenleistung
ohne signifikante Rüstkosten zwischen unterschiedlichen Kryptowährungen verschoben werden
kann. In der Praxis wird diese Bedingung aufgrund der hochspezialisierten Mining-Hardware
allerdings nur für Kryptowährungen mit sehr ähnlichen Algorithmen und keineswegs für sämtliche
auf dem Markt befindliche Altcoins erfüllt.889

4.3.2.5 Determinanten der Bitcoin-Preisbildung im zeitlichen Kontext

Wie bei Devisen lassen sich auch für den Bitcoin konkrete Einflussfaktoren der Erwartungsbildung
nur eingeschränkt abgrenzen und quantifizieren und das Verhalten der Marktteilnehmer nicht
ohne Weiteres modellieren. Als zusätzliche Hürde erweisen sich dabei neben kleineren Preis-
unterschieden an verschiedenen Bitcoin-Börsen890 auch der fortwährende Entwicklungsprozess
des Bitcoin-Ökosystems. Aus diesem Grund erscheint es sinnvoll, die jeweils bestimmenden
Preiseinflussfaktoren zeitlich nach Entwicklungs- bzw. Reifephasen des gesamten Ökosystems zu
unterscheiden.891

Obwohl zunächst die Vermutung naheliegt, dass der ohne räumlichen Bezug erschaffene Bitcoin
einen nur geringen Bezug zu regionalen bzw. volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten und
Ereignissen aufweist, ist dies tatsächlich nur für die von anderen Faktoren dominierte Frühphase
der Fall.892 Zu Beginn lag noch keine Marktreife des Bitcoin-Ökosystems vor:

• Handelsplattformen und andere Dienstleister waren häufig wenig vertrauenswürdig,

887 Vgl. neben anderen Cretarola/Figà-Talamanca/Patacca (2020), S. 189 ff.; Hönig (2020), S. 107 ff.; Dipple et al.
(2020), S. 1 ff.; Kraaijeveld/De Smedt (2020); S. 1 ff.; Philippas et al. (2019), S. 37 ff.; Abraham/Higdon/Nelson
(2018), S. 1 ff.; Polasik et al. (2015), S. 11 ff.; Kristoufek (2013), S. 1 ff. u. a. Entrop/Frijns/Seruset (2020),
S. 817 ff. sehen hingegen nur einen untergeordneten Einfluss der öffentlichen Aufmerksamkeit.

888 Vgl. Longchamp/Deshpande/Mehra (2020a), S. 7 ff. und Longchamp/Deshpande/Goel (2021), S. 7 ff.
889 Zur Mining-Hardware siehe Abschnitt 3.6, zu Altcoins 3.1.2.5.
890 Siehe dazu den folgenden Abschnitt 4.3.4.
891 Vgl. auch Entrop/Frijns/Seruset (2020), S. 819 ff.; Li/Wang (2017), S. 49 ff. und Ciaian/Rajcaniova/Kancs

(2016), S. 1799 ff.
892 Vgl. Li/Wang (2017), S. 49 ff.
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• Prozesse waren wenig optimiert,

• Sicherheitsvorkehrungen, beispielsweise gegen Account-Diebstahl, gegen Einbrüche an den
Börsen oder Diebstahl durch Mitarbeiter, waren nicht vorhanden oder gering ausgeprägt,

• Rechtliche Fragestellungen waren vielfach ungeklärt.

Dementsprechend waren zu Beginn Faktoren wie die noch unbekannte, langfristige Zuverlässigkeit
des Kernsystems, die Vertrauenswürdigkeit des Ökosystems, die Geschwindigkeit der Marktdurch-
dringung und die rechtliche Situation893 von besonderem Interesse bei der Erwartungsbildung
bezüglich des Bitcoin-Preises. Frühe Marktteilnehmer standen möglicherweise unter dem Eindruck,
an einem potentiell revolutionären, aber noch experimentellen System teilzunehmen. Gleichzeitig
besteht die Vermutung, dass sie tendenziell häufiger ideell motiviert waren und in Bitcoin ein
künftig dominierendes Zahlungsmittel sahen.

Mit der allmählich absehbaren Stabilität des Kernsystems, einer rechtlichen Duldung in
vielen Ländern, zeitweise stark wachsender Verbreitung und verbesserten Sicherheitsbedingungen
an den Börsen sank die Relevanz dieser Faktoren für die Erwartungsbildung, ohne dass sie
jedoch bedeutungslos wurden. Auch stießen vermehrt Anleger auf die Bitcoin-Märkte, die in
den erheblichen Preisanstiegen eine lukrative Spekulationsmöglichkeit sahen.894 Vermutlich auch
durch die so gestiegene Verwendung als Anlage- bzw. Spekulationsobjekt ist heute ein möglicher
Einfluss gesamtwirtschaftlicher Faktoren auf den Bitcoin-Preis erkennbar.895

In allen Entwicklungsphasen ist neben den Erwartungen bestehender Anleger auch die Auf-
merksamkeit potentieller neuer Investoren und Nutzer von besonderer Bedeutung: Wie eingangs
erläutert, steigt der Nutzwert von Bitcoin als Währung mit zunehmender Verbreitung aufgrund
von Netzwerkeffekten an.896 Daher können die Aufmerksamkeit in den sozialen Medien, Suchma-
schinentrends oder die Häufigkeit von Medienberichten Rückschlüsse auf die Preisentwicklung
von Bitcoin zulassen.897

Dabei ist zu berücksichtigen, dass der reine Nutzwert alleine durch weiteren Teilnehmerzuwachs
nicht unbegrenzt steigt.898 Ein stetiger Preisanstieg durch weiteren Kapitalzufluss ist daher poten-
tiell einem resultierenden Anstieg des Spekulationswertes zuzuschreiben, der unmittelbar durch

893 Vgl. Burniske/Tatar (2018), S. 125 f.
894 Vgl. Hong (2017), S. 265 ff. Siehe auch Abschnitt 3.1.2.3.
895 Vgl. Hönig (2020), S. 87 ff.; Gajardo/Kristjanpoller/Minutolo (2018), S. 195 ff. und Ciaian/Rajcaniova/Kancs

(2017), S. 173 ff. Die häufig genannte Anwendung als „Krisenwährung“, wie sie historisch etwa dem Gold
zugeschrieben wird, ist für Bitcoin aus diesem Grund heute zumindest kritisch zu hinterfragen. Siehe dazu
Bouri et al. (2017), S. 192 ff.; Brière/Oosterlinck/Szafarz (2015), S. 371; Baur/Hong/Lee (2018), S. 177 ff. und
Dyhrberg (2016b), S. 139 ff. Exemplarisch ist dies etwa anhand der Auswirkung der Corona-Pandemie auf
Preisverlauf und Volatilität des Bitcoin ersichtlich, insbesondere im März 2020. Siehe dazu die Abbildungen 4.4
(S. 159) und 4.5 (S. 161) sowie Longchamp/Deshpande/Mehra (2020b), S. 1 ff.

896 Siehe dazu die Vorüberlegungen in Abschnitt 4.3.2.1.
897 Siehe dazu den vorangegangenen Abschnitt 4.3.2.4.
898 Vgl. auch Luther (2016), S. 562 f. Zusätzlich stehen die schwierige Skalierbarkeit und unter Umständen auch

der immense Energieverbrauch dem ungehinderten Wachstum des Nutzwertes entgegen. Diese Aspekte wurden
in den Kapiteln 3.2.2.2 respektive 3.6 diskutiert. Beides hat allerdings zumindest keinen unmittelbaren Einfluss
auf den vom Kernsystem prinzipiell abstrahierten Handel an Bitcoin-Börsen.
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die wachsende Nachfrage bei ansonsten unverändertem Angebot und quasi-starrer Gesamtmenge
begründet ist.899

Fasst man die bisherigen Erkenntnisse zusammen, ergeben sich folgende Faktoren, die die
Erwartungsbildung der Marktteilnehmer und die Preisentwicklung potentiell prägen können:900

Frühe Phasen:

• Technische Reife,901

• rechtliche Situation,

• Marktstrukturen,902

• Marktdurchdringung.903

Späte Phasen:

• Gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen.

Alle Phasen:

• Öffentliches Interesse,

• Anlegerverhalten,904

• Newseffekte.

Unklar bleibt, ob die Mehrheit der Marktteilnehmer vom grundlegenden Bitcoin-Konzept über-
zeugt ist (und eine zukünftige Verwendung als Zahlungsmittel anstrebt), oder ob vielmehr die
Aussicht auf hohe Kursgewinne den dominierenden Anreiz für eine Investition darstellt (und
Bitcoin somit als reines Anlageprodukt dient).905 Abhängig von der verbreiteten Anlegermotiva-
tion wären potentielle Einflussfaktoren möglicherweise unterschiedlich zu werten: Beispielsweise
erscheint für Bitcoin-Idealisten, die einen Ersatz des klassischen Finanzsystems anstreben, eine
hohe operative Effizienz und starke Marktdurchdringung des Kernsystems wichtiger als für
reine Investoren, die ohnehin überwiegend mit (zentral verwalteten) Bitcoin-Börsen und ohne
unmittelbaren Kontakt zum Kernsystem interagieren.

Die grundsätzlich hohe Sensibilität der Marktteilnehmer für Einflussfaktoren aller Art, die sich
in der extrem hohen Volatilität äußert, kann ebenfalls in unterschiedlichsten Sachverhalten
begründet liegen. Denkbar sind unter anderem folgende Gründe:906

• Dissens über den Gleichgewichtskurs, Spekulationsblasen
Über die Frage, welchen Wert das von realen Faktoren theoretisch abgekoppelte Bitcoin-
Netzwerk besitzt, herrscht Unstimmigkeit. Möglicherweise befindet sich der Bitcoin-Preis
regelmäßig über dem als gerechtfertigt empfundenen Gleichgewichtskurs. Investitionen

899 Zu einer ähnlichen Schlussfolgerung kommt Jenssen (2014), S. 51.
900 Die folgende Einteilung spiegelt den Zeitpunkt des größten Einflusses aufgrund des angenommenen Reifepro-

zesses wider. Faktoren können auch in anderen Phasen eine Wirkung entfalten, ihr Einfluss ist dabei allerdings
möglicherweise geringer.

901 Sicherheit und Zuverlässigkeit des Kernsystems, störungs- und fehlerfreier Betrieb.
902 Operative Effizienz, Vertrauen in Dienstleister und andere Marktteilnehmer, Sicherheit des Ökosystems.
903 Anzahl der Anwender des Kernsystems, etwa Onlineshops bzw. Ladengeschäfte oder Dienstleister.
904 Trendfolge- und nichtrationales Verhalten, Positionierung, Sentiment und Risikoneigung.
905 Aufgrund des Besitztumseffektes erscheint es zwar realistisch, dass spätestens nach einer Investition das

Konzept des Bitcoin-Systems verstärkt befürwortet wird. Vgl. zum Besitztumseffekt Thaler (1980), S. 39 ff.
Dennoch scheint in der Praxis derzeit die Verwendung als reines Anlageinstrument zu dominieren. Siehe dazu
bereits Abschnitt 3.7.1.2.

906 Vgl. Kotas (2018), S. 26 f. und Franco (2015), S. 33 ff., ergänzt um eigene Überlegungen. Diese Aufzählung
erhebt dabei aufgrund der hohen Dynamik keinen Anspruch auf Vollständigkeit oder Korrektheit.
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neuer Anleger und das teilweise koordinierte Verhalten der Befürworter („HODL“907) halten
den Preis dann auf hohen Werten, können einen Crash jedoch nicht immer verhindern.
Dadurch wird die Unsicherheit bezüglich ständiger Preisschwankungen oder drohender
Kursabstürze verstärkt.

• Geringe Wettbewerbseffizienz, Liquiditätsprobleme
Die Liquidität an den Bitcoin-Börsen variiert sehr stark.908 Es ist daher denkbar, dass große
Aufträge (etwa von Bitcoin-Whales, durch das koordinierte Verhalten vieler Marktteilnehmer
oder auch durch Bitcoin-Börsen selbst) je nach Situation einen nennenswerten Einfluss auf
den Bitcoin-Preis ausüben können.909

• Keine stabilisierende Intervention zentraler Instanzen
Regulierende Eingriffe durch zentrale Instanzen sind nicht vorgesehen und ohne technische
Änderungen auch nicht möglich. Eine derartige Anpassung des Systems würde einen Para-
digmenwechsel des Gesamtkonzepts bedeuten und erscheint aus diesem Grund hochgradig
unwahrscheinlich.

• Geringer Anteil erfahrener Marktteilnehmer
Der vergleichsweise hohe Anteil wenig erfahrener, schlecht informierter Marktteilnehmer
begünstigt Überreaktionen und Panikverkäufe.910

• Teilweise unsichere Rechtslage
Die teilweise unklare bzw. wechselhafte Rechtslage sowie Mining- bzw. Kryptowährungs-
verbote in einigen Ländern können die Unsicherheit der Marktteilnehmer bezüglich des
Nutzwertes des Bitcoin erhöhen.911

• Verhältnismäßig geringes Vertrauen in das Ökosystem
Die historisch überdurchschnittlich häufig mangelhafte Sicherheit von Online-Börsen912

kann noch immer eine erhöhte Vorsicht gegenüber Akteuren des Bitcoin-Ökosystems und
damit eine hohe Sensibilität der Marktteilnehmer für (externe) Ereignisse erklären.

In der Gesamtheit wird das Bitcoin-Preisgefüge von vielen Faktoren beeinflusst, die sich schwer
quantifizieren lassen. Aufgrund der Pionierfunktion des Bitcoin sind auch keine langfristigen
Erfahrungswerte bekannt, die eine Einordnung erleichtern. Darüber hinaus kann etwa von
großen Börsen oder einflussreichen Marktteilnehmern eine Manipulation des Bitcoin-Preises
ausgehen. Der folgende Abschnitt geht daher genauer auf mögliche Preismanipulationen im
Bitcoin-Ökosystem ein.

907 Der Begriff „HODL“ entstand ursprünglich durch einen Tippfehler (gemeint war „HOLD“) in einem Forenbei-
trag, der andere Nutzer vom Verkauf in einer Crash-Situation abhalten sollte, siehe Bitcointalk.org (2013).
Heute steht der Begriff allgemein für eine Buy-and-Hold-Strategie im Bereich der Kryptowährungen.

908 Vgl. Marshall/Nguyen/Visaltanachoti (2019), S. 3 ff.
909 Vgl. Burniske/Tatar (2018), S. 91 ff. und Griffin/Shams (2018), S. 8 ff.
910 Vgl. Panos/Karkkainen/Atkinson (2019), S. 1 ff. und Corbet et al. (2018), S. 23 ff. Zu Marktteilnehmern siehe

Abschnitt 3.4.1.
911 Siehe Abschnitt 3.5.1.
912 Vgl. Abschnitt 3.3.3.
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4.3 Preisbildung auf Bitcoin-Märkten

4.3.3 Marktmanipulation und gezielte Einflussnahme

Da der Bitcoin-Preis an den Börsen durch das Verhältnis von Angebot und Nachfrage entsteht,
sind die Erwartungsbildung und das Verhalten der Marktteilnehmer entscheidend für die Preis-
entwicklung. Dabei können vielfältige Ereignisse und Nachrichten eine starke Wirkung entfalten.
Es stellt sich daher die Frage, ob im Zuge dessen eine gezielte Manipulation und Beeinflussung
der Teilnehmer möglich ist, oder ob der Bitcoin-Markt eine Robustheit gegenüber versuchter
Einflussnahme aufweist.

Aufgrund der bislang bekannten Preisbildungsmechanik an den Bitcoin-Märkten können zwei
grundsätzliche Arten der Marktmanipulation bzw. Einflussnahme unterschieden werden:

1. Beeinflussung der öffentlichen Wahrnehmung und Informationslage sowie

2. Beeinflussung von Angebot und Nachfrage durch gezielte Kauf- bzw. Verkaufsaufträge.

Dabei lässt sich gezielte, aber legale und somit allenfalls moralisch fragwürdige Einflussnahme auf
der einen Seite von tatsächlich illegaler Marktmanipulation auf der anderen Seite nicht pauschal
abgrenzen. Eine konkrete rechtliche Beurteilung ist generell nicht trivial und kann im Fall von
Bitcoin zusätzlich mit der Gesetzeslage der verschiedenen beteiligten Staaten variieren. Für den
hier angestrebten Überblick über den Umfang und Beispiele der Einflussnahme durch einzelne
Personen, Personengruppen oder Unternehmen ist eine rechtliche Einordnung jedoch nachrangig,
sie wird daher nicht weiter berücksichtigt.

Beide oben genannten Formen können im Bitcoin-Ökosystem beobachtet werden. Bereits die
Veröffentlichung einer kurzen Bitcoin-bezogenen Nachricht über einen Dienst wie Twitter kann
die öffentliche Wahrnehmung deutlich beeinflussen. Sie hat selbst dann potentiell erhebliche
Kursbewegungen zur Folge, wenn daraus keine konkreten Schlussfolgerungen gezogen werden
können. So teilte etwa der Milliardär Elon Musk im Frühjahr 2021 das Wort „Bitcoin“ ohne
weitere Kommentare auf seinem Twitter-Profil.913 Diese Nachricht wurde als Unterstützung für
Bitcoin interpretiert, der Preis stieg infolgedessen auf einen neuen Höchstwert.914

Solche Ereignisse in sozialen Medien, im Fachjargon auch als word of mouth915 bezeichnet, sind da-
bei von Ankündigungen abzugrenzen, die ähnliche Auswirkungen haben, allerdings beispielsweise
eine Zunahme des Nutzwertes nahelegen und vermutlich keine gezielte Einflussnahme darstellen:
Beispielsweise folgte auch auf die Ankündigung von PayPal im Oktober 2020, zukünftig Bitcoin-
Zahlungen abzuwickeln, ein starker Kursanstieg.916 Die Reaktion des Bitcoin-Marktes erscheint
in beiden Fällen ähnlich zur Reaktion des Devisenmarktes auf unerwartete Nachrichten.

Relevant ist in diesem Zusammenhang auch die in Zeiten sinkender Kurse immer wieder wahrnehm-
bare Aufforderung von Bitcoin-Befürwortern, keine panikartigen Verkäufe zu tätigen, sondern

913 Vgl. im Folgenden z. B. Kannenberg (2021a).
914 Ein Kausalzusammenhang erscheint aufgrund der zeitlichen Nähe und der Reaktionen der Anleger plausibel.
915 Vgl. etwa Garcia et al. (2014), S. 1.
916 Vgl. PayPal Holdings Inc. (2020) und Kannenberg (2020a).
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an einer Buy-and-Hold-Strategie festzuhalten („HODL“).917 Auch diese (oftmals koordinierte)
Aufforderung ist grundsätzlich als Einflussnahme anzusehen, da sie möglicherweise dem intui-
tiven Verhalten einiger Marktteilnehmer bei abnehmenden Kursen entgegensteht (Verkauf zur
Verlustminimierung bzw. zur Realisierung eventueller Gewinne).

Neben einer solchen (gezielten oder unvermeidbaren) Einflussnahme auf die öffentliche Erwar-
tungsbildung wurde auch die Platzierung bzw. Vortäuschung umfangreicher Kauf- bzw.
Verkaufsaufträge beobachtet. Beispielsweise kann durch finanzstarke Marktteilnehmer oder
durch Börsenbetreiber selbst eine (punktuell) hohe Nachfrage verursacht bzw. simuliert werden.
Eine derartige Einflussnahme ist dann möglich, wenn die Wettbewerbseffizienz verhältnismäßig
niedrig ist, einzelne Marktteilnehmer bzw. kleine Gruppen von Teilnehmern also eine signifikante
Wirkung auf den gesamten Markt ausüben können.

Solche Vorgänge wurden erstmals im Vorfeld des Zusammenbruchs der Börse Mt. Gox in den
Jahren 2013 und 2014 beobachtet: Dort wurden durch den Betreiber automatisiert regelmäßige
Käufe auf eigene Rechnung ausgelöst, um den Eindruck einer hohen Nachfrage zu erwecken.918

Die Käufe waren nicht durch entsprechende Rücklagen in Fiatwährungen gedeckt – das System
funktionierte entsprechend nur, solange Kunden der Börse keine Auszahlungen anforderten,
die über den vorhandenen Bestand hinausgingen. Diese künstlichen Käufe suggerierten ein
hohes Interesse, infolgedessen stiegen sowohl das Handelsvolumen als auch der Preis an allen
Bitcoin-Börsen deutlich an. Zweck dieser simulierten Käufe war vermutlich, den vorangegangenen
Einbruch bei Mt. Gox möglichst lange zu verschleiern.919

Auch in Verbindung mit dem umstrittenen Stablecoin Tether wird eine solche Strategie mindestens
für den Zeitraum von 2016 bis 2018 vermutet.920 Wie bereits zuvor hatten gezielt platzierte
Aufträge eine mögliche Signalwirkung auf den Bitcoin-Markt. Es wurde wiederholt beobachtet,
wie Abwärtstrends umgekehrt wurden und auf die so vorgetäuschte Nachfrage ein erneuter
Preisanstieg folgte.

Die konkreten Auswirkungen beider Arten der Preisbeeinflussung, unter Ausschluss anderer
Faktoren, lassen sich allerdings selbst ex post nur eingeschränkt eindeutig quantifizieren, eine
Vorhersage ist kaum möglich. Diese Einflussnahme liefert jedoch eine weitere mögliche Erklärung
für die starken Schwankungen des Bitcoin-Preises.

4.3.4 Arbitrage an Bitcoin-Märkten

Wie auch auf Devisenmärkten kann auf Bitcoin-Märkten im Wesentlichen räumliche, zeitliche
und Dreiecksarbitrage auftreten.921 In Abgrenzung zur Devisenarbitrage wird mit dem Begriff

917 Siehe Fußnote 907 auf S. 172.
918 Vgl. im Folgenden ausführlich Gandal et al. (2018), S. 88 ff.
919 Siehe dazu auch Abschnitt 3.3.3.
920 Vgl. im Folgenden Griffin/Shams (2018), S. 1 ff.
921 Siehe für eine Beschreibung dieser Formen Abschnitt 4.1.2.
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der Kryptowährungsarbitrage die Verwendung mindestens einer Kryptowährung in den
Arbitragegeschäften bezeichnet. Der Einbezug von Fiatwährungen ist grundsätzlich möglich, aber
nicht zwingend notwendig. Für die in dieser Arbeit durchgeführte Untersuchung sind allerdings
Arbitragegelegenheiten unter Beteiligung von mindestens einer Fiatwährung von Interesse.922

Gegenüber den als verhältnismäßig effizient eingeordneten Devisenmärkten sind für die Bitcoin-
Märkte deutliche Preisabweichungen zwischen verschiedenen Handelsplätzen erkennbar. Dieser
Sachverhalt wird bereits dadurch verdeutlicht, dass spezielle Webseiten zur Veranschaulichung
aktuell bestehender räumlicher Preisunterschiede eingerichtet wurden.923

Abbildung 4.6: Veranschaulichung räumlicher Arbitrage für BTC/USD
Quelle: Screenshot data.bitcoinity.org vom 01.12.2021, 15:12 Uhr.

Abbildung 4.6 zeigt exemplarisch eine solche Übersicht, die prozentuale Preisunterschiede zwischen
verschiedenen Bitcoin-Börsen darstellt. Transaktionskosten und Markttiefe sind dabei nicht
berücksichtigt. Hervorgehoben wird jeweils die Börse mit dem aktuell höchsten Bitcoin-Preis.

Bereits durch die Existenz solcher Webseiten ist es offensichtlich, dass Preisunterschiede an
verschiedenen Bitcoin-Börsen über längere Zeiträume in nennenswertem Ausmaß bestehen bleiben.
Diese Erkenntnis wird durch wissenschaftliche Untersuchungen untermauert.924 Die Preisverläufe
an den verschiedenen Börsen weisen dabei eine hohe positive Korrelation auf und sind somit
weitgehend von den gleichen Einflussfaktoren abhängig.925 Gleichzeitig legen die Ergebnisse

922 Kryptowährungsarbitrage ohne Beteiligung von Fiatwährungen ist in der Praxis durchaus relevant: Da
nur wenige Kryptowährungen unmittelbar und zusätzlich auch ausreichend liquide gegen Fiatwährungen
gehandelt werden, sind derartige Arbitragegeschäfte besonders für Altcoins üblich. Siehe für ein Beispiel etwa
Kakushadze/Yu (2019), S. 1 ff.

923 Vgl. bspw. Bitcoinity.org (2022a).
924 Vgl. im Folgenden Kabašinskas/Šutienė (2021), S. 1 ff.; Duan et al. (2021), S. 1 ff.; Krückeberg/Scholz (2020),

S. 135 ff.; Makarov/Schoar (2020), S. 293 ff.; Petrov/Schuffla (2013), S. 1 ff. u. a.
925 Vgl. zusätzlich Bistarelli et al. (2019), S. 25 ff.
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die Vermutung nahe, dass Preisunterschiede von Bitcoin-Börsen innerhalb einer geographischen
Region geringer sind als bei Betrachtung sämtlicher Börsen weltweit.

Seitdem neben rollierenden Terminkontrakten als reines Hebelinstrument auch klassische Ter-
mingeschäfte mit konkretem Erfüllungszeitpunkt verfügbar sind, ist auf Bitcoin-Märkten auch
eine Terminmarktarbitrage grundsätzlich möglich.926 Einige Untersuchungen zeichnen dabei
ein von der Börsenstimmung abhängiges Bild: Für verhältnismäßig ruhige Zeiträume sind die
beobachteten Ungleichgewichte eher gering, während sie in Zeiten hoher Volatilität signifikant
zunehmen.

Auch für eine Dreiecksarbitrage unter Beteiligung von Bitcoin wurde in einigen ersten Untersu-
chungen bereits ein signifikantes Potential nahegelegt.927 Ergänzend zu diesen ersten Ergebnissen
erfolgt ab Kapitel 5 eine detaillierte Evaluierung von Arbitragemöglichkeiten mittels Bitcoin und
Fiatwährungen.

Mögliche Ursachen für die Art und den Umfang dieser beständigen Preisabweichungen auf
Bitcoin-Kassa- und -Terminmärkten sind vielfältig, ihr individueller Einfluss kann jedoch nur
schwierig isoliert quantifiziert werden:928

• Geringe Transaktionsgeschwindigkeiten
Die Ausführung einer Transaktion innerhalb des Bitcoin-Netzwerkes dauert mindestens
zehn Minuten.929 Anschließend ist je nach Art der Arbitrage zudem die börsenspezifische
Auszahlungsdauer zu berücksichtigen.930 In dieser Zeit können die zugrundeliegenden
Preisdifferenzen bereits verschwunden oder ein abweichendes Preisniveau erreicht sein.

• Hohe Volatilität
In Verbindung mit der oben genannten, geringen Transaktionsgeschwindigkeit sind Geschäfte
zur Ausnutzung von Preisunterschieden dann besonders risikobehaftet.

• Hohe Transaktionskosten
Viele Bitcoin-Börsen weisen eine für Arbitrage ungünstige Preisstruktur auf.931 Dieser
Aspekt betrifft sowohl Spot- als auch Futures-Märkte.

926 Vgl. im Folgenden Hattori/Ishida (2021), S. 105 ff.; Lee/Meslmani/Switzer (2020), S. 1 ff. und Krückeberg/Scholz
(2020), S. 12 ff.

927 Petrov/Schuffla (2013), S. 5 ff. zeigen zunächst exemplarisch eine Möglichkeit der triangulären Arbitrage mittels
Bitcoin. Zu empirischen Untersuchungen vgl. Reynolds/Sögner/Wagner (2021), S. 105 ff.; Nan/Kaizoji (2019a),
S. 347 ff.; Czapliński/Nazmutdinova (2019), S. 184 ff. und Dong/Dong (2015), S. 105 ff. Diese Arbeiten basieren
jedoch überwiegend auf Tagesdaten, lediglich die Untersuchung von Czapliński/Nazmutdinova wurde auf Basis
von Stundendaten durchgeführt. Die Daten wurden zudem in sämtlichen Fällen nicht unmittelbar von den
Börsen, sondern von externen Dienstleistern abgerufen.

928 Vgl. im Folgenden Lee/Meslmani/Switzer (2020), S. 1 ff.; Makarov/Schoar (2020), S. 293 ff.; Brandvold et al.
(2015), S. 21 f.; Burniske/Tatar (2018), S. 238 und Moore/Christin (2013), S. 25 ff.

929 Siehe unter anderem Abschnitt 3.2.1.4. Dieser Aspekt ist nur für Arbitrage relevant, die eine Interaktion mit
dem Bitcoin-Kernsystem erfordert.

930 Siehe Abschnitt 3.4.3.4.
931 Siehe bereits Abschnitt 3.4.3.4.
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• Unterschiedliche Eigenschaften der beteiligten Börsen
Ein abweichender Preis an verschiedenen Börsen könnte als börsenspezifischer Risikoabschlag
oder als Liquiditätsaufschlag interpretiert werden.

• Kapitalverkehrsbeschränkungen
Insbesondere bei räumlicher Arbitrage in verschiedenen Regionen sowie für die Dreiecksar-
bitrage können mögliche Kapitalverkehrsbeschränkungen ein Handelshemmnis darstellen
oder zusätzliche Kosten verursachen.

Einschränkend muss diesbezüglich erwähnt werden, dass für finanzstarke, ggf. institutionelle
Marktteilnehmer eine günstigere Kostenstruktur der Börsen in Frage kommen kann.932 Auch
Kapitalverkehrsbeschränkungen können unter Umständen weniger relevant sein. Die Ausnutzung
von Preisunterschieden ist damit möglicherweise nur für größere Teilnehmer profitabel.

Obwohl das Gesetz des Einheitspreises an Bitcoin-Märkten damit vielfach nicht erfüllt ist, sind
sie nicht zwangsläufig als ineffizient im Sinne der Arbitrageeffizienz zu betrachten. Es ist
stattdessen anzunehmen, dass entsprechende Arbitragegelegenheiten an den aktuell vielbeachteten
Bitcoin-Märkten im Rahmen der Möglichkeiten durchaus genutzt werden, die vorhandenen
Marktstrukturen jedoch einer weiteren Angleichung der Preise entgegenstehen.933 Die Bitcoin-
Märkte weisen daher jedoch eine potentiell eher geringe Transaktions- bzw. Verfahrenseffizienz
auf.

4.4 Zwischenfazit zur Preisbildung auf Devisen- und Bitcoin-Märkten

Der Devisenmarkt als größter Finanzmarkt gilt nicht umsonst zugleich als einer der effizientesten
Märkte weltweit.934 So ist insbesondere für die Major Pairs unter anderem aufgrund des hohen
Handelsvolumens und der hohen Liquidität eine gut ausgeprägte operative Effizienz zu beobachten.
Bereits kleinste Preisunterschiede werden in der Regel durch Arbitrageure ausgeglichen, sodass
weltweit annähernd identische Wechselkurse gültig sind. Das Gesetz des Einheitspreises kann
damit in hohem Maße als erfüllt angesehen werden. Ebenso erfolgt eine Reaktion auf neue
kursrelevante Informationen innerhalb kürzester Zeit, weshalb auch eine hohe Preiseffizienz
vorliegt.

Die genauen Hintergründe der Erwartungs- und Wechselkursbildung sind auch Jahrzehnte nach
der Etablierung freier Währungssysteme noch immer nicht vollumfänglich geklärt. Es beste-
hen allenfalls stark eingeschränkte Möglichkeiten einzelner Teilnehmer, künftige Entwicklungen

932 Vgl. im Folgenden Krückeberg/Scholz (2020), S. 12 und Makarov/Schoar (2020), S. 293 ff. Zur Kostenstruktur
der Börsen siehe Abschnitt 3.4.3.4.

933 Dafür spricht auch die freie Verfügbarkeit von Handelssystemen, die automatisiert Preisunterschiede ausnutzen
können. Vgl. bspw. Hamilton (2020) und Cryptocatbot.com (2022). Siehe detailliert auch die Zusammenfassung
der vorliegenden Untersuchung in Abschnitt 8.2.

934 Die überwiegend gesamtwirtschaftlichen Aspekte der technischen Effizienz sind, wie eingangs in Abschnitt 4.1.1
bereits erläutert, für Devisen und Bitcoin nur schwierig zu prüfen und für die vorliegende Arbeit nicht von
Interesse. Sie werden daher nicht weiter betrachtet.
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zuverlässig zu prognostizieren, was wiederum die hohe Effizienz des gesamten Devisenmarktes un-
terstreicht. Dessen ungeachtet können jedoch Handelsstrategien wie etwa die technischen Analyse
trotzdem erfolgversprechend sein, was der Random-Walk-Effizienz zumindest zeitweise wider-
spricht. Gemäß des Mikrostrukturansatzes sind zudem strukturell bedingte Wettbewerbsvorteile
für besser informierte Marktteilnehmer (Market Maker) anzunehmen.

An den deutlich jüngeren Bitcoin-Märkten ist die Situation hingegen vor allem abhängig vom
betrachteten Zeitraum und der vorherrschenden Unsicherheit, die sich etwa in der Volatilität
widerspiegelt. Die Präsenz dauerhafter Preisabweichungen, und somit die Abwesenheit eines Ein-
heitspreises, lassen eine geringe Transaktions-, Verfahrens- und/oder Arbitrageeffizienz vermuten.
Durch die teilweise geringe Marktbreite kann auch die Wettbewerbseffizienz eingeschränkt sein,
was in Summe zu einer nicht vollständig ausgeprägten operativen Effizienz führt.

Einige Untersuchungen kamen zu dem Ergebnis, dass in Zeiten ruhiger Bitcoin-Märkte mit
geringer Unsicherheit eine höhere Arbitrageeffizienz vorliegt als bei hoher Unsicherheit (etwa durch
Einbrüche bei Börsen, anstehende Abspaltungen und dergleichen mehr). Auch diese Erkenntnis
lässt vor dem Hintergrund einer hohen Sensibilität der Anleger für Ereignisse jeglicher Art und
der insgesamt deutlich höheren Volatilität des Bitcoin-Preises eine häufig nur eingeschränkte
Gesamteffizienz der Bitcoin-Märkte vermuten. Offensichtlich herrscht an den Bitcoin-Börsen
damit eine generell hohe Unsicherheit, die durch viele Faktoren begründet sein kann.935

Bisherige Studien zur Random-Walk- sowie Preiseffizienz ergeben indes ein uneinheitliches
Bild. Aufgrund der Nutzung verschiedener Formen technischer Analyse in der Praxis ist jedoch
anzunehmen, dass auch für Bitcoin eine Random-Walk-Effizienz allenfalls zeitweise vorliegt.

Die in den folgenden Kapiteln dargestellte Untersuchung soll anhand der Betrachtung von
vier großen Bitcoin-Börsen einen Beitrag dazu leisten, belastbare Aussagen hinsichtlich der
Arbitrageeffizienz von Bitcoin-Märkten treffen zu können. Für diesen Zweck wird zunächst die
Präsenz räumlicher Preisunterschiede untersucht. Anschließend wird der Fokus auf Möglichkeiten
triangulärer Arbitrage mittels Bitcoin und zweier Fiatwährungen gelegt.

935 Siehe dazu die Erläuterungen in Abschnitt 4.3.2.5.
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5.1 Untersuchungsgegenstand

Für die vorliegende Analyse wurde aus der Vielzahl unterschiedlicher Kryptowährungen Bitcoin
gewählt. Es handelt sich um die älteste und bekannteste sowie bis heute dominante Kryptowäh-
rung.936 Sie weist eine hohe Verbreitung auf und ist vielfach Gegenstand der wissenschaftlichen
Forschung. Im Kontext mit weniger fungiblen Altcoins erfüllt sie zudem die Rolle einer Vehikel-
währung. Aufgrund dieser Eigenschaften liegt die Vermutung nahe, dass der Bitcoin-Fiat-Handel
im Vergleich mit anderen, weniger verbreiteten Kryptowährungen in jedem Fall gute Werte
bezüglich Liquidität und Effizienz aufweist.

Die Betrachtung erfolgt anhand der vier in Abschnitt 3.4.3.3 als besonders zuverlässig und
repräsentativ identifizierten Bitcoin-Börsen Bitfinex, Bitstamp, Coinbase Pro und Kraken. Die
Berücksichtigung weiterer Bitcoin-Börsen würde die Übersichtlichkeit dieser Bestandsaufnahme
reduzieren und den Aufwand für die Erhebung originärer Daten deutlich erhöhen, ohne dass
zwangsläufig die Aussagekraft in gleichem Maße zunimmt. Zusätzlich besteht aufgrund der
bereits beschriebenen Problematik des Handelsvolumens der Verdacht des Eigenhandels, wodurch
die Analyse anderer Börsen möglicherweise nicht die tatsächlichen Marktverhältnisse darstellen
würde.937 Der Bitcoin-OTC-Handel ist wiederum durch eine hohe Intransparenz geprägt und somit
kaum für eine Analyse zugänglich. Die Auswahl von vier wichtigen Börsen ist dementsprechend
ein Kompromiss zwischen der Abdeckung eines großen, repräsentativen Teils des Bitcoin-Handels
und einer guten Handhabbarkeit der Daten und Ergebnisse.

Betrachtet wird ausschließlich das Tauschverhältnis von Bitcoin gegenüber den beiden klassischen
Währungen Euro und US-Dollar. Diese Auswahl liegt in der Dominanz dieser Währungen für
den weltweiten Devisenhandel im Allgemeinen und an den betrachteten Börsen im Speziellen
begründet.938 Zudem ist die Liquidität bzw. Handelsaktivität anderer Währungspaare an den
betrachteten Börsen bislang zu gering, um daraus repräsentative Ergebnisse abzuleiten.939

936 Vgl. im Folgenden Abschnitt 3.1.2.5.
937 Siehe Abschnitt 3.4.3.1.
938 Vgl. Abschnitte 2.2.1 und 3.4.4.
939 Siehe dazu die Statistiken in Abschnitt 3.4.4.
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Beziehungen zwischen einzelnen Kryptowährungen untereinander sind in dieser Arbeit nicht von
Interesse, da ein Vergleich mit klassischen Finanzmärkten im Vordergrund steht.

Die Betrachtung erfolgt anhand einer Analyse von Möglichkeiten der Raumarbitrage zwischen
den Bitcoin-Börsen und der Dreiecksarbitrage unter Einbezug des Devisenhandels. Zeitliche
Arbitrage kann zum Stand dieser Untersuchung für Bitcoin-Märkte kaum sinnvoll analysiert
werden, da die zugrundeliegenden Finanzinstrumente (Futures) in der notwendigen Ausgestaltung
nicht bzw. nicht in relevanten Mengen an den Bitcoin-Börsen gehandelt werden.940

5.2 Stand der Forschung

Die Forschung im Bereich von Kryptowährungen lässt sich zunächst in drei Oberkategorien
einteilen: Details der technischen Umsetzung, rechtliche Gesichtspunkte und finanzwirtschaftliche
Aspekte. Aufgrund der thematischen Einordnung dieser Analyse im finanzwirtschaftlichen Sektor
liegt auch der Fokus dieses Abschnitts auf der Forschung in diesem Bereich. Erkenntnisse zu
technischen und rechtlichen Aspekten wurden zusammenfassend in den jeweiligen Abschnitten
im Grundlagenkapitel 3 eingearbeitet. Sofern nicht gesondert vermerkt, bezieht sich die hier
erläuterte Forschung auf Bitcoin.

5.2.1 Allgemeine Forschung zu finanzwirtschaftlichen Aspekten

Zunächst liefern Böhme et al. (2015) mit einer Erläuterung der grundlegenden Technik, Verwen-
dung, Regulierung und geldpolitischen bzw. finanzwirtschaftlichen Aspekten einen grundlegenden
Überblick über das gesamte Bitcoin-Ökosystem. Dwyer (2015) führt statistische Untersuchun-
gen zu den Eigenschaften von Bitcoin-Märkten mit Daten bis 2014 durch. Er vergleicht die
Marktkapitalisierung mit der USD-M2-Geldmenge, beschreibt statistische Eigenschaften der
USD-BTC-Wechselkurse mehrerer Börsen und setzt die beobachtete Volatilität in Relation zu
Wechselkursen und Rohstoffen (Gold). Zudem beobachtet er eine gewisse Abhängigkeit der
Handelsmenge von der Tageszeit für die frühen Jahre 2011 und 2012.

Blau (2017) zeigt anhand von Daten für 2010 bis 2014, dass spekulatives Verhalten941 die mit
einem GARCH-Modell geschätzte Volatilität von Bitcoin nicht erklärt und stattdessen eher für
ruhigere Märkte sorgt. Balcilar et al. (2017) prüfen, inwiefern sich Renditen und Volatilität aus
dem Handelsvolumen ableiten lassen, und stellen eine gewisse Vorhersagbarkeit zumindest für
Renditen fest.

Erste Beiträge zur Nutzung von Bitcoin in der Portfoliobildung liefert Dyhrberg (2016a) bzw.
Dyhrberg (2016b). Die Autorin bescheinigt Bitcoin anhand eines Datensatzes von 2011 bis 2015 ein
gutes Hedging gegenüber Aktienmärkten, während die Absicherung von Wechselkursen anhand

940 Siehe Abschnitt 3.4.5.
941 Modelliert nach Llorente et al. (2002).
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der Ergebnisse weniger klar erscheint. Insgesamt wird Bitcoin hinsichtlich seiner Absicherungs-
möglichkeiten zwischen Währungen und Rohstoffen eingeordnet. Auch Bouri/Azzi/Dyhrberg
(2017) und Bouri et al. (2017) zeigen ein gewisses Absicherungspotential für Aktienportfolios und
zumindest Diversifizierung für Anleihen, Rohstoffe und Devisen, weisen aber gleichzeitig auf die
Gefahren für den Anleger aufgrund der überwiegend niedrigen Liquidität von Bitcoin-Märkten
hin.

Einige Arbeiten befassen sich mit verhaltensökonomischen Beobachtungen auf Kryptomärkten.
Urquhart (2017) untersucht die Börse Bitstamp für den Zeitraum von 2012 bis 2017 auf Clustering
und findet eine signifikant erhöhte Anzahl von Preisen, die mit ,00 enden. Darüber hinaus wird
ein Zusammenhang des Clusterings mit steigenden Preisen und Handelsvolumina festgestellt.
Bouri et al. (2016) prüfen Bitcoin (neben einer Betrachtung der Markteffizienz bzw. die Random-
Walk-Hypothese) auf Strukturbrüche und die auch auf klassischen Devisenmärkten nach wie vor
präsente Mean Reversion.

5.2.2 Forschung zu Preisbildung und Preiseinflussfaktoren

Kristoufek (2013) untersucht zunächst den Zusammenhang von Google-Suchanfragen sowie
Wikipedia-Seitenaufrufen zum Thema Bitcoin und dessen Preisentwicklung. Polasik et al. (2015)
erweitern diese Analyse um eine Betrachtung von News zum Thema Bitcoin, Umfragen sowie der
Anzahl im Netzwerk durchgeführter Transaktionen. Ähnlich gehen Cretarola/Figà-Talamanca
(2019) vor, die das Handelsvolumen und ebenfalls die Suchanfragen für ihre Modellbildung her-
anziehen. Ergänzend betrachten sowohl Abraham/Higdon/Nelson (2018) als auch Kraaijeveld/De
Smedt (2020) zusätzlich die Aktivität zum Thema Bitcoin auf Twitter als Preistreiber.

Ciaian/Rajcaniova/Kancs (2016) beziehen neben der Nachfrage auch die in Umlauf befindliche
Bitcoin-Menge sowie makroökonomische Faktoren wie einige Devisenwechselkurse, Aktienindizes,
Rohstoffpreise sowie das Zinsniveau in die Untersuchung mit ein. Hayes (2017) versucht die Frage
der Preiseinflussfaktoren durch Betrachtung mehrerer Kryptowährungen zu beantworten und
berücksichtigt dabei vor allem technische Details wie die festgelegte Erzeugungsrate oder den
Schwierigkeitsgrad. Li/Wang (2017) evaluieren verschiedenste potentielle Preiseinflussfaktoren
des Bitcoin in einem Überblick.

Griffin/Shams (2018) untersuchen den Bitcoin-Preis für den Zeitraum von März 2017 bis März
2018 und liefern wiederum Indizien dafür, dass mittels künstlicher Nachfrage durch neu erzeugte
Tether-Token Abwärtstrends des Bitcoin gebremst werden sollten. Sichtbar wird dies durch
häufige Reversals des Bitcoin-Preises nach längeren Abwärtsperioden und gleichzeitig hoher
Korrelation neu herausgegebener Tether-Token im Vorfeld dieser Reversals.

Ciaian/Rajcaniova/Kancs (2017) untersuchen die Interdependenz verschiedener Kryptowährungen
und schließen aus ihren Ergebnissen auf eine allenfalls kurzfristige Dominanz von Bitcoin gegen-
über Altcoins. Langfristig werden hingegen makroökonomische Faktoren (Goldpreis, USD/EUR-
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sowie USD/CNY-Wechselkurs und 10-Jahres-Zins) als treibende Faktoren identifiziert. Bereits
Gandal/Halaburda (2014) haben die Kryptowährungsmärkte auf Konkurrenz hinsichtlich ver-
schiedener Börsen und Altcoins untersucht und kommen zu dem Ergebnis, dass mehrere Börsen
und Kryptowährungen im Gleichgewicht existieren können.

5.2.3 Forschung zur Markteffizienz im Allgemeinen

Untersuchungen zur Markteffizienz von Bitcoin im Allgemeinen liefern widersprüchliche Ergeb-
nisse. So erkennen etwa Bartos (2015)942 und Nadarajah/Chu (2017)943 die schwache Form
der Markteffizienzhypothese für Bitcoin-Märkte als erfüllt an. Köchling/Müller/Posch (2019)
unterstützen diese Annahme nur für die Zeit nach der Einführung von Bitcoin-Futures im
Dezember 2017.944

Apopo/Phiri (2019)945; Urquhart (2016)946 sowie Nan/Kaizoji (2019b)947 sehen diese Annahme
zumindest für Teile der betrachteten Zeithorizonte bestätigt.

Aggarwal (2019) widerspricht hingegen der Annahme (schwach) preiseffizienter Bitcoin-Märkte an-
hand einer Untersuchung des Zeitraumes von Juli 2010 bis März 2018. Sowohl Vidal-Tomás/Ibañez
(2018)948 als auch Kurihara/Fukushima (2017)949 kommen zu einem ähnlichen Ergebnis, erkennen
jedoch eine zunehmende Effizienz und gehen von zukünftig effizienten Bitcoin-Märkten aus.

Dem widersprechen wiederum sowohl Jiang/Nie/Ruan (2018)950 als auch Bundi/Wildi (2019)951,
die keine über die Zeit zunehmende Effizienz bzw. sogar weniger effiziente Bitcoin-Märkte erkennen
können.

5.2.4 Forschung zu Marktungleichgewichten und Arbitrage im Speziellen

Die Existenz von Ungleichgewichten und Arbitragegelegenheiten an Bitcoin-Börsen ist ein lange
bekanntes und vielfach untersuchtes Phänomen. Eine frühe Betrachtung führen diesbezüglich
Petrov/Schuffla (2013) durch. Die Autoren leiten aus der Existenz räumlicher und triangulärer952

Preisunterschiede zwischen den Börsen Mt. Gox, Bitstamp und BTC-e im Mai 2013 die Präsenz

942 Für den Betrachtungszeitraum von März 2013 bis einschließlich Juli 2014.
943 Für den Zeitraum von August 2010 bis einschließlich Juli 2016.
944 Auf Basis des Betrachtungszeitraumes von August 2017 bis April 2018.
945 Die Untersuchung anhand des Zeitraumes von Januar 2009 bis Oktober 2018 (für Bitcoin) bezieht auch weitere

Kryptowährungen ein.
946 Betrachtet wurde der Zeitraum von August 2010 bis einschließlich Juli 2016.
947 Die Untersuchung erfolgte anhand des Zeitraumes von Mitte 2014 bis Ende 2017.
948 Für den Zeitraum von September 2011 bis Dezember 2017.
949 Zeitraum von Juli 2010 bis einschließlich Dezember 2016.
950 Für den betrachteten Zeitraum von Dezember 2010 bis einschließlich November 2017.
951 Betrachtungszeitraum April 2014 bis Januar 2019.
952 Mittels Litecoin, ein Altcoin. Ein Einbezug des Devisenmarktes findet nicht statt.
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von Arbitragegelegenheiten ab.953 Sie schlussfolgern, dass Arbitrageure auf Bitcoin-Märkten aktiv
sind, können anhand einer Analyse der Verhaltensmuster jedoch keine konkreten Marktteilnehmer
identifizieren. Eine Analyse der Preisunterschiede nehmen sie nicht vor.

Bistarelli et al. (2019) betrachten den BTC/USD-Kurs an fünf Börsen anhand von Tagesschluss-
kursen zwischen Januar 2015 und Dezember 2017.954 Die Autoren kommen zu dem Ergebnis,
dass die Preise der Bitcoin-Börsen trotz vorliegender Unterschiede perfekt positiv korreliert und
somit auf den selben Risikofaktor zurückzuführen sind. Dabei liegen unter Berücksichtigung
von Transaktionskosten Gelegenheiten räumlicher Arbitrage vor. Kakushadze/Yu (2019) finden
wiederum signifikante Möglichkeiten der Dreiecksarbitrage zwischen Bitcoin und Altcoins und
somit Ungleichgewichte innerhalb der Kryptowährungsmärkte.955 Die Autoren begründen die
Ergebnisse im wesentlichen mit einer geringen Liquidität der betroffenen Altcoin-Märkte.

Makarov/Schoar (2020) untersuchen Arbitragegelegenheiten zwischen 17 Börsen anhand der Kryp-
towährungen Bitcoin, Ethereum und Ripple für den Zeitraum von Januar 2017 bis einschließlich
Februar 2018 anhand verschiedenster Währungspaare.956 Die entdeckten Preisunterschiede sind
dabei zwischen Börsen in unterschiedlichen Ländern größer als innerhalb eines Landes. Die Autoren
begründen diese Erkenntnis mit Kapitalverkehrskontrollen und fehlender (einheitlicher) Regu-
lierung von Kryptowährungsbörsen. In ähnlicher Weise untersuchen auch Kabašinskas/Šutienė
(2021) die Rolle von 20 Bitcoin-Börsen bei der Entstehung von Arbitragemöglichkeiten und
identifizieren besonders lukrative Börsenpaare für die Ausführung von Raumarbitrage.

Krückeberg/Scholz (2020) betrachten räumliche Preisunterschiede für BTC/USD (7 Börsen957),
BTC/EUR (2 Börsen958) und BTC/JPY (eine Börse959) für den Zeitraum von Februar 2013
bis April 2018.960 Die Untersuchung findet anhand von Tickdaten statt, die volumengewichtet
auf 10 s-Basis aggregiert wurden.961 Dabei stellen sie ab 2014 signifikante Preisunterschiede
fest, die im Zeitverlauf anstiegen. Die Analyse zeigte zudem, dass die Preisunterschiede kaum
Kalendereffekten unterliegen, jedoch mit Ausnahme des Jahres 2013 erhebliches Clustering
aufweisen. Die Autoren entdecken zudem einen Zusammenhang zwischen der Tageszeit sowie
einiger sicherheitsrelevanter Vorfälle und der Höhe der Preisunterschiede. Das Handelsvolumen
scheint demgegenüber keine Verbindung mit den beobachteten Preisunterschieden zu besitzen.

Czapliński/Nazmutdinova (2019) untersuchen die Börsen Bitfinex, Bitstamp und Kraken im

953 Mt. Gox meldete 2014 Insolvenz an, BTC-e wurde 2017 infolge des Verdachts auf Geldwäsche geschlossen. Vgl.
Scherschel (2014) und Gierow (2017).

954 Die Daten der betrachteten Börsen stammen von Bitcoincharts.
955 Die genutzten Tagesdaten der Kryptowährungspreise stammen von Bitcoincharts.
956 Die Daten stammen von Kaiko und Bitcoincharts. Lediglich in drei Fällen wurden die Daten direkt von den

Börsen erhoben.
957 Bitfinex, Bitstamp, Coinbase, itBit, HitBTC, Kraken und CEX.
958 Coinbase und Kraken.
959 Coincheck.
960 Genutzt wurden Daten von Bitcoincharts und Cryptodatasets. Die Werte für BTC/EUR und BTC/JPY

wurden für die weitere Betrachtung mit Devisenkursen von Thomson Reuters in USD umgerechnet.
961 Kürzere Vorgänge können somit nicht berücksichtigt werden. Die Autoren prüfen jedoch die Volatilität

innerhalb dieser 10 s-Zeitfenster und stellten eine mittlere Abweichung von weniger als 0,36 % fest.
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Zeitraum von Februar 2017 bis Januar 2019962 auf Möglichkeiten der Dreiecksarbitrage mittels
Euro und US-Dollar anhand von Stundendaten.963 Die Autoren unterstellen auf Basis der
Börsenangaben pauschale Transaktionskosten im Bereich zwischen 0,1 und 1 %. Sie kommen
zu dem Schluss, dass eine Dreiecksarbitrage an den betrachteten Börsen vielfach möglich ist.
Gleichzeitig weisen sie darauf hin, dass eine Untersuchung auf Basis hochfrequenter und originärer
Daten genauere Ergebnisse liefern kann. Ebenso wird die tatsächliche Durchführbarkeit von
Arbitragegeschäften aufgrund des notwendigen Zeitaufwandes und der geringen Handelsvolumina
in Frage gestellt.964

Auch Nan/Kaizoji (2019a) finden Möglichkeiten der Dreiecksarbitrage im Zeitraum von April 2014
bis September 2018 mittels Euro und US-Dollar anhand nicht näher spezifizierter Tagesdaten. Die
Autoren berücksichtigen in ihrer Betrachtung jedoch keinerlei Transaktionskosten und machen
keine Angaben bezüglich ihrer Datenquelle. Reynolds/Sögner/Wagner (2021) erkennen ebenfalls
Ungleichgewichte zwischen Bitcoin- und Devisenmärkten auf Basis von Tagesdaten.965 In ihrer
Untersuchung des Zeitraumes von Mai 2013 bis einschließlich Dezember 2015 betrachten die
Autoren insgesamt zehn klassische Währungen einschließlich Euro und US-Dollar. Transakti-
onskosten werden anhand des Median des Bitcoin-Spreads über alle Börsen sowie anhand des
Geld-/Brief-Kurses abgeschätzt.

5.3 Datenquellen

5.3.1 Bitcoin

5.3.1.1 Bitfinex

Historische Tickdaten der Börse Bitfinex stehen über die börseneigene REST966-Schnittstelle zur
Verfügung.967 Der genutzte Endpunkt968 trades wird wie folgt beschrieben:

„The trades endpoint allows the retrieval of past public trades and includes details
such as price, size, and time.“969

962 Bitstamp wurde lediglich von Februar 2017 bis einschließlich Dezember 2018; Bitfinex von Mai 2018 bis
einschließlich Dezember 2018 betrachtet.

963 Bitcoin-Kurse stammen von Cryptowatch. Devisenkurse stammen von Dukascopy, die verwendete Kursart
(Geld-/Briefkurse bzw. Mittelkurse) ist nicht angegeben.

964 Siehe zu dieser Thematik auch die Erklärungsansätze in den Abschnitten 6.3.2.2 und 7.3.2.
965 Die Bitcoin-Kurse stammen von Bitcoincharts, der Spread der Bitcoin-Preise von Bitcoinity. Genutzt wurden

die Kurse sämtlicher verfügbarer Börsen, aus denen ein mit dem Handelsvolumen gewichteter Mittelwert
bestimmt wurde. Die Devisenkurse stammen von der Bank von Kanada.

966 REST steht für Representational State Transfer und bezeichnet stark vereinfacht einen für Maschine-zu-
Maschine-Kommunikation bereitgestellten Webdienst. Vgl. weiterführend Richardson/Ruby (2007), S. 1 ff.

967 Vgl. im Folgenden Bitfinex (2022f).
968 Der Begriff Endpunkt bezeichnet im Kontext von REST eine spezifische Funktion, an Bitcoin-Börsen beispiels-

weise zum Abruf historischer Handelsdaten oder für den (computergesteuerten) Handel.
969 Bitfinex (2022f).
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Dieser Endpunkt ermöglicht den Abruf beliebiger vergangener Tauschvorgänge und ist somit
geeignet, um den Preisverlauf an der Börse ohne Unterbrechungen nachzuvollziehen.

Schnittstelle

Genutzt wurde die Schnittstelle in der Version 2 („v2“) mit folgender Adresse:

https://api-pub.bitfinex.com/v2/trades/t{SYMBOL}/hist

Die Variable {SYMBOL} wird mit den ISO 4217-Codes des gewünschten Handelspaares in
Großbuchstaben ersetzt, wobei Bitcoin als BTC abgekürzt wird.970

Verfügbare Daten

Daten liegen seit Handelsbeginn der jeweiligen Kombination aus Bitcoin und Fiatwährung vor:

• Das Handelspaar BTC/USD umfasst Daten seit 14.01.2013, 16:47:23.000 (UTC).

• Das Handelspaar BTC/EUR umfasst Daten seit 19.05.2017, 08:16:21.000 (UTC).

Datenstruktur

Die Daten werden als Liste in einem JSON971-kompatiblen Format zurückgegeben. Der Datensatz
einer Transaktion hat folgende Struktur:

[ ID, MTS, ±AMOUNT, PRICE ]

Dabei ist

• ID eine börsenbezogen eindeutige Transaktionsnummer,

• MTS der UNIX-Zeitstempel972 der Transaktion in Millisekunden (Zeitzone: UTC),

• ±AMOUNT die gehandelte Menge in Bitcoin (positiv, wenn die auslösende Seite ein Kauf
war, negativ bei Verkauf) und

• PRICE der Ausführungspreis in Einheiten der Fiatwährung mit bis zu acht Nachkommas-
tellen.

970 Beispielsweise: BTCUSD. Die Währungskennzeichnung nach ISO 4217 wurde in Abschnitt 2.1.4.1 erläutert.
971 JSON steht für JavaScript Object Notation, ein kompaktes, menschenlesbares Datenformat.
972 Die Unixzeit ist eine ursprünglich für das Betriebssystem Unix entwickelte Zeitdefinition. Sie entspricht den

vergangenen Sekunden seit dem 01.01.1970, 00:00 Uhr (UTC).
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Eine Antwort der Schnittstelle für das Handelspaar BTC/USD sieht etwa wie folgt aus:973

[
[927752670, 1639517931410, 0.00024788, 48526.12559875],
[927752675, 1639517933032, 0.21998841, 48524],
[927752676, 1639517933033, 0.07168363, 48525]

]

Die erste Transaktion dieses Datensatzes weist die folgenden Merkmale auf:

• Transaktions-ID: 927752670.

• UNIX-Zeitstempel: 1639517931410.
Dieser Zeitstempel setzt sich zusammen aus 1.639.517.931 Sekunden und 410 ms seit dem
01.01.1970, 00:00 Uhr. Die Transaktion wurde somit am 14. Dezember 2021 um 21:38:51
und 410 ms koordinierter Weltzeit (UTC) ausgeführt.

• Gehandelte Menge: 0,00024788 BTC (247,88 µBTC).

• Auslösende Seite: Käufer (gehandelte Menge ist positiv).

• Ausführungspreis: 48.526,12559875 USD.

5.3.1.2 Bitstamp

Auch die Börse Bitstamp stellt Transaktionsdaten über eine börseneigene REST-Schnittstelle zur
Verfügung.974 Der genutzte Endpunkt transactions liefert eine „descending list of transac-
tions“975, also eine (nach Datum) absteigende Liste der letzten Transaktionen. Der Endpunkt
stellt Tauschvorgänge maximal für die vergangenen 24 Stunden zur Verfügung und ist somit
nicht geeignet, einen lückenlosen Verlauf aller historischen Transaktionen abzurufen.

Aus diesem Grund wurden am 16. Dezember 2019 weiter zurückliegende Tickdaten an der Börse
angefragt, die von Bitstamp am 20. Dezember für den gesamten Zeitraum seit Handelsbeginn
kostenfrei zur Verfügung gestellt wurden. Die auf diese Weise bereitgestellten Daten stimmen mit
den vorliegenden Daten der REST-Schnittstelle überein, weisen im Gegensatz dazu allerdings die
jeweils auslösende Seite der Transaktion (siehe unten) nicht aus. Damit wurde der bestehende
Datensatz vervollständigt, somit liegen auch für Bitstamp originäre Tickdaten seit Handelsbeginn
vor.

973 Die Originaldaten wurden für eine bessere Anschaulichkeit nach Zeit sortiert, auf drei Transaktionen gekürzt
und formatiert.

974 Vgl. im Folgenden Bitstamp (2022a).
975 Bitstamp (2022a).
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Schnittstelle

Genutzt wurde neben den von der Börse als ZIP-Datei zur Verfügung gestellten historischen
Daten die Schnittstelle in der Version 2 („v2“) mit folgender Adresse:

https://www.bitstamp.net/api/v2/transactions/{symbol}/?time=day

Die Variable {symbol} wird mit den ISO 4217-Codes des gewünschten Handelspaares in
Kleinbuchstaben ersetzt, wobei Bitcoin als btc abgekürzt wird.976

Verfügbare Daten

Daten liegen seit Handelsbeginn der jeweiligen Kombination aus Bitcoin und Fiatwährung
vor:977

• Das Handelspaar BTC/USD umfasst Daten seit 18.08.2011, 12:37:25 (UTC).

• Das Handelspaar BTC/EUR umfasst Daten seit 16.04.2016, 16:55:02 (UTC).

Datenstruktur

Daten werden als Liste von Zuordnungstabellen978 im JSON-Format zurückgegeben. Dabei ist

• date die Ausführungszeit als UNIX-Timestamp (UTC) mit einer Genauigkeit von 1 s,

• tid eine börsenbezogen eindeutige Transaktionsnummer,

• amount die gehandelte Menge in Bitcoin,

• type die auslösende Seite der Transaktion (0 entspricht einem Kauf, 1 einem Verkauf)979

und

• price der Ausführungspreis in Einheiten der Fiatwährung mit zwei Nachkommastellen.

976 Beispielsweise: btcusd.
977 Daten inklusive der Auftragsart (aus der REST-Schnittstelle) liegen ab dem 01.09.2019 vor.
978 Eine Zuordnungstabelle (engl. dictionary, häufig auch Liste von Schlüssel-Wert-Paaren) bezeichnet vereinfacht

eine Sammlung von (namentlich) adressierbaren Werten.
979 Nur in den REST-Daten enthalten.
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Eine Antwort der Schnittstelle für das Handelspaar BTC/USD sieht etwa wie folgt aus:980

[
{ "date": "1639517928", "tid": "213484270", "amount":

"0.00592000", "type": "0", "price": "48537.40" },↪→

{ "date": "1639517940", "tid": "213484280", "amount":
"0.10000000", "type": "1", "price": "48496.17" },↪→

{ "date": "1639517940", "tid": "213484281", "amount":
"0.20616197", "type": "1", "price": "48493.36" }↪→

]

Die erste Transaktion dieses Datensatzes weist die folgenden Merkmale auf:

• UNIX-Zeitstempel: 1639517928 (14. Dezember 2021, 21:38:48 UTC).

• Transaktions-ID: 213484270.

• Gehandelte Menge: 0,00592 BTC (5,92 mBTC).

• Auslösende Seite: Käufer („0“).

• Ausführungspreis: 48537,40 USD.

5.3.1.3 Coinbase Pro

Historische Tickdaten der Börse Coinbase Pro stehen über die börseneigene REST-Schnittstelle
zur Verfügung.981 Der genutzte Endpunkt trades wird wie folgt beschrieben:

„Gets a list [sic] the latest trades for a product.“982

Dieser Endpunkt ermöglicht den Abruf vergangener Tauschvorgänge und ist somit geeignet, um
den Preisverlauf an der Börse ohne Unterbrechungen nachzuvollziehen.

Schnittstelle

Genutzt wurde folgende Adresse:

https://api.exchange.coinbase.com/products/{SYMBOL}/trades

Die Variable {SYMBOL} wird mit den ISO 4217-Codes des gewünschten Handelspaares in
Großbuchstaben, getrennt durch einen Bindestrich, ersetzt, wobei Bitcoin als BTC abgekürzt
wird.983

980 Die Originaldaten wurden für eine bessere Anschaulichkeit auf drei Transaktionen gekürzt und formatiert.
981 Vgl. im Folgenden Coinbase Pro (2022c).
982 Coinbase Pro (2022c).
983 Beispielsweise: BTC-USD.
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Verfügbare Daten

Daten liegen seit Handelsbeginn der jeweiligen Kombination aus Bitcoin und Fiatwährung vor:

• Das Handelspaar BTC/USD umfasst Daten seit 01.12.2014, 05:33:56.761199 (UTC).

• Das Handelspaar BTC/EUR umfasst Daten seit 23.04.2015, 01:42:34.182104 (UTC).

Datenstruktur

Daten werden als Liste von Zuordnungstabellen im JSON-Format zurückgegeben. Dabei ist

• time die Ausführungszeit nach ISO 8601 mit einer Genauigkeit von 1 µs,

• trade_id eine börsenbezogen eindeutige Transaktionsnummer,

• price der Ausführungspreis in Einheiten der Fiatwährung mit acht Nachkommastellen,
wovon jedoch nur zwei genutzt werden,

• size die gehandelte Menge in Bitcoin und

• side die Auftragsart des Makers (Auftrag, der mit der Transaktion aus dem Auftragsbuch
entfernt wurde: „buy“ steht für den Kaufauftrag, „sell“ für den Verkaufsauftrag).

Eine Antwort der Schnittstelle für das Handelspaar BTC/USD sieht etwa wie folgt aus:984

[
{ "time": "2021-12-14T21:38:48.233757Z", "trade_id":

251085777, "price": "48534.89000000", "size":
"0.00048269", "side": "sell" },

↪→

↪→

{ "time": "2021-12-14T21:38:48.480081Z", "trade_id":
251085778, "price": "48529.87000000", "size":
"0.00225195", "side": "buy" },

↪→

↪→

{ "time": "2021-12-14T21:38:48.480081Z", "trade_id":
251085779, "price": "48528.22000000", "size":
"0.00225195", "side": "buy" }

↪→

↪→

]

Die erste Transaktion dieses Datensatzes weist die folgenden Merkmale auf:

• Ausführungszeit: 14.12.2021, 21:38:48 und 233.757 µs (UTC).

• Transaktions-ID: 251085777.

• Gehandelte Menge: 0,00048269 BTC (482,69 µBTC).

• Ausführungspreis: 48.534,89 USD.

• Auslösende Seite: Verkäufer (sell).

984 Die Originaldaten wurden für eine bessere Anschaulichkeit nach Zeit sortiert, auf drei Transaktionen gekürzt
und formatiert.
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5.3.1.4 Kraken

Historische Tickdaten der Börse Kraken stehen über die börseneigene REST-Schnittstelle zur
Verfügung. Der genutzte Endpunkt Trades ermöglicht durch eine Filterfunktion den Abruf
beliebiger Zeitabschnitte und ist somit geeignet, den Transaktionsverlauf an der Börse ohne
Unterbrechungen nachzuvollziehen.985

Schnittstelle

Genutzt wurde die Schnittstelle in der Version 1.0.0 mit folgender Adresse:

https://api.kraken.com/0/public/Trades?pair={symbol}

Die Variable {symbol} wird mit den ISO 4217-Codes des gewünschten Handelspaares in
Kleinbuchstaben ersetzt, wobei Bitcoin als xbt abgekürzt wird.986

Verfügbare Daten

Daten liegen seit Handelsbeginn der jeweiligen Kombination aus Bitcoin und Fiatwährung vor:

• Das Handelspaar BTC/USD enthält Daten seit 06.10.2013, 21:34:15 (UTC).

• Das Handelspaar BTC/EUR enthält Daten seit 10.09.2013, 23:47:11 (UTC).

Datenstruktur

Transaktionen werden im JSON-Format in einer umgebenden Zuordnungstabelle zusammen mit
einer Statusinformation zurückgegeben. Der Datensatz einer Transaktion hat folgende Struktur:

["price", "volume", "time", "buy/sell", "market/limit",
"miscellaneous"]↪→

Dabei ist

• price der Ausführungspreis in Einheiten der Fiatwährung mit fünf Nachkommastellen,

• volume die gehandelte Menge in Bitcoin,

• time die Ausführungszeit als UNIX-Timestamp (UTC) mit einer Genauigkeit von 100 µs,

• buy/sell die auslösende Seite (buy steht für den Käufer, sell für den Verkäufer),

• market/limit die Art des auslösenden Auftrags (market oder limit-Auftrag) und

• miscellaneous ein derzeit nicht genutztes Feld.987

985 Vgl. im Folgenden Kraken (2022e).
986 Beispielsweise: xbtusd.
987 Stand Januar 2022.
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Eine Antwort der Schnittstelle für das Handelspaar BTC/USD sieht etwa wie folgt aus:988

{
"error": [],
"result": {

"XXBTZUSD": [
["48525.20000","0.01100000",1639517928.5186,"b","m",""],
["48507.30000","0.00400000",1639517929.7814,"b","m",""],
["48507.30000","0.03666918",1639517929.8401,"b","l",""]

],
"last": "1639519116828850423"

}
}

Die erste Transaktion dieses Datensatzes weist die folgenden Merkmale auf:

• Ausführungspreis: 48.525,20 USD.

• Gehandelte Menge: 0,011 BTC (11 mBTC).

• Ausführungszeit: 14.12.2021, 21:38:48 und 518,6 ms (UTC).

• Auslösende Seite: Käufer (b).

• Limit-Typ der auslösenden Seite: Billigst / ohne Limit (m).

Das Feld last enthält zusätzlich den UNIX-Zeitstempel der letzten enthaltenen Transaktion in
Nanosekunden. Im Beispiel fand die letzte enthaltene Transaktion der gesamten Abfrage (hier
aus Gründen der Übersichtlichkeit nicht dargestellt) zum Zeitstempel 1.639.519.116 Sekunden
und 828.850.423 Nanosekunden seit dem 01.01.1970 (UTC) statt.

5.3.2 Wechselkurse: Dukascopy Bank SA

Historische Wechselkurs-Tickdaten stehen über die Schnittstelle der Dukascopy Bank SA zur
Verfügung. Durch eine Filterfunktion können einzelne Zeitabschnitte und auch weit zurückliegende
Daten beliebig abgerufen werden. Für den in dieser Arbeit relevanten EUR/USD-Wechselkurs
sind Tickdaten grundsätzlich ab dem 05.05.2003 verfügbar.

Die Schnittstelle ist somit geeignet, um den Wechselkurs eines Handelspaares ohne Unterbrechung
für einen großen Zeitraum abzurufen. Für die nachfolgende Analyse wurden Tickdaten von
Dukascopy für den EUR/USD-Wechselkurs ab Januar 2010 bezogen.

988 Die Originaldaten wurden für eine bessere Anschaulichkeit auf drei Transaktionen gekürzt und formatiert.
Der Name der Ergebnisspalte, hier XXBTZUSD, enthält die beiden Währungen des Kurspaares, wobei der
quotierten Währung ein X, der Gegenwährung ein Z vorangestellt werden.
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Schnittstelle

Tickdaten liegen jeweils gesammelt für ein 60-Minuten-Zeitfenster unter folgender Adresse vor:

https://datafeed.dukascopy.com/datafeed/{SYMBOL}/{JAHR}/{MONAT}/
{TAG}/{STUNDE}h_ticks.bi5↪→

Die Variablen sind dabei wie folgt belegt, wobei sich Zeit- und Datumsangaben auf die koordinierte
Weltzeit (UTC) beziehen:

• {SYMBOL} bezeichnet die ISO 4217-Codes des gewünschten Handelspaares, etwa EURUSD,

• {JAHR} ist das gewünschte Jahr als vierstellige Zahl,

• {MONAT} ist der gewünschte Monat als zweistellige Zahl, wobei 00 für Januar und 11 für
Dezember steht,

• {TAG} bzw. {STUNDE} sind der gewünschte Tag respektive die gewünschte Stunde als
zweistellige Zahl.

Datenstruktur

Die Daten werden komprimiert989 in einem proprietären Binärformat mit der Eigenbezeichnung
„bi5“ bereitgestellt. Einzelne Ticks sind darin wie folgt hinterlegt:990

• Zeit in Millisekunden seit Beginn des angefragten Datensatzes,991

• Geld- und Briefkurs in 1/10 Pip sowie

• Angebots- und Nachfragevolumen in Vielfachen von 1.000.000.

Die Daten von Dukascopy wurden im Rahmen der Datenerfassung entpackt, normalisiert992 und
nach Jahr und Monat sortiert in ein menschenlesbares Format überführt, was die Weiterverarbei-
tung im Anschluss erleichtert. Die resultierenden kommaseparierten Listen (CSV) weisen das
folgende Format auf:

Time,Bid,Ask,BidVolume,AskVolume
[...]
2021-11-01T19:07:42.275000Z,1.16033,1.16036,1950000,2790000
2021-11-01T19:07:42.863000Z,1.16034,1.16036,100000,370000
2021-11-01T19:07:43.473000Z,1.16034,1.16035,820000,1120000
[...]

989 Verwendet wird der Lempel-Ziv-Markow-Algorithmus (LZMA).
990 Vgl. O’Keeffe (2014).
991 Beispiel: Bei Abfrage der Ticks für den 05.12.2021, 19 Uhr steht ein Wert von 2.100.282 für den 05.12.2021,

19:35:00 und 282 ms.
992 Der Zeitstempel der Ticks wurde in das ISO 8601-Format (UTC) überführt. Geld- und Briefkurse wurden

durch 100.000 dividiert, Volumina mit 1.000.000 multipliziert.
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5.4 Eigenschaften und Datenaufbereitung

Zur Datenverarbeitung wurde R in der Version 4.2.0 verwendet. Die verwendeten Quelltexte
stehen öffentlich zur Verfügung.993 Die Zeitangaben der nachfolgenden Ausführungen beziehen
sich stets auf die koordinierte Weltzeit (UTC).

5.4.1 Überblick über die vorliegenden Daten

Tabelle 5.1 zeigt den Umfang der vorliegenden Daten für alle vier betrachteten Bitcoin-Börsen
sowie der Wechselkursdaten.

Tabelle 5.1: Überblick über die genutzten Datensätze

Börse / Handelspaar Anzahl Ticks Vorliegender Zeitraum Genauigkeit

Bitfinex

BTC/EUR 24.851.148 19.05.2017 08:16:21 – 31.12.2021 23:59:49 1 ms

BTC/USD 168.405.772 14.01.2013 16:47:23 – 31.12.2021 23:59:49 1 ms

Bitstamp

BTC/EUR 22.632.911 16.04.2016 16:55:02 – 31.12.2021 23:59:58 1 s

BTC/USD 57.858.708 18.08.2011 12:37:25 – 31.12.2021 23:59:59 1 s

Coinbase Pro

BTC/EUR 57.634.251 23.04.2015 01:42:34 – 31.12.2021 23:59:59 1 µs

BTC/USD 257.742.945 01.12.2014 05:33:56 – 31.12.2021 23:59:59 1 µs

Kraken

BTC/EUR 64.140.362 10.09.2013 23:47:11 – 31.12.2021 23:59:53 100 µs

BTC/USD 44.712.831 06.10.2013 21:34:15 – 31.12.2021 23:59:59 100 µs

Dukascopy

EUR/USD 288.667.794 01.01.2010 00:00:03 – 31.12.2021 21:59:56 1 ms

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Der vorliegende Zeitraum der Bitcoin-Börsen beginnt stets mit dem Handelsbeginn des jeweiligen
Kurspaares an der entsprechenden Börse. Devisenkurse wurden ab Januar 2010 erfasst.

Tickdaten der Devisenkurse liegen mit einer zeitlichen Auflösung von einer Millisekunde (1 ms)
vor. Tickdaten der Bitcoin-Kurse werden hingegen je nach Börse mit einer zeitlichen Genauigkeit
zwischen einer Mikrosekunde (1 µs) und einer Sekunde (1 s) angegeben. Diese „Genauigkeit“
entspricht nicht einer festen Frequenz bzw. der Häufigkeit der Kursnotierungen, sondern gibt
die maximale Genauigkeit der Zeitangabe einzelner Ticks wieder. Der Abstand zwischen zwei

993 Siehe Manzer (2022a) und Manzer (2022b).
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Ticks ist sowohl für Devisen- als auch für Bitcoin-Kurse variabel. Er kann je nach Kurspaar und
Handelssituation wenige Mikrosekunden bis mehrere Minuten betragen.

5.4.2 Besonderheiten der Bitcoin-Datensätze

Alle betrachteten Bitcoin-Datensätze weisen im Zeitverlauf seltene, aber in ihrer Ausprägung
hohe börsenspezifische Schwankungen auf. Abbildung 5.1 veranschaulicht exemplarisch einige
solche Schwankungen anhand des BTC/USD-Kurspaares.

Panel 1 zeigt zunächst exemplarisch den Kursverlauf an der Börse Kraken sowie vergleichsweise
an Coinbase Pro am 22. Februar 2021 zwischen 14:16 und 14:30 Uhr. Panel 2 veranschaulicht
den Preisverlauf an der Börse Coinbase Pro und vergleichsweise an Bitstamp am 14.01.2015
zwischen 06:00 und 18:00. Panel 3 enthält schließlich den Kursverlauf an der Börse Bitstamp
sowie vergleichsweise an Coinbase Pro am 10.10.2021 um 20:35.994

In allen drei Beispielen sind deutliche Schwankungen im Kursverlauf erkennbar: eine Abfolge von
Ticks innerhalb kürzester Zeit mit stark abweichenden Ausführungspreisen. Um eine Einschätzung
der Häufigkeit solcher scheinbar erratischer Preisschwankungen zu erhalten, wurden alle Bitcoin-
Datensätze exemplarisch auf Schwankungen von mehr als 30 % bzw. von mehr als 2.000 Einheiten
der Gegenwährung (USD, EUR) innerhalb von 9 Ticks untersucht und die so identifizierten
Abschnitte einzeln betrachtet. Dabei wurden für BTC/USD etwa 40 und für BTC/EUR weniger
als zehn Zeitabschnitte identifiziert, die eine solche Charakteristik aufweisen. In Anhang A.3 sind
diese Zeiträume aufgelistet.

Aufgrund der vergleichsweise geringen Anzahl solcher Schwankungen im Verhältnis zum gesamten
Zeitraum wird angenommen, dass solche Ereignisse an Bitcoin-Märkten im betrachteten Zeitraum
nicht regelmäßig auftreten. Mögliche Ursachen für diese Schwankungen können unter anderem
eine gezielte Einflussnahme durch finanzkräftige Marktteilnehmer, aber auch Systemausfälle oder
Wartungsarbeiten an den Börsen sein.

Die identifizierten Zeiträume wurden im weiteren Verlauf nicht aus der Betrachtung herausge-
nommen, da solche börsenspezifischen Vorgänge stets ein Marktungleichgewicht darstellen.
Bei der Interpretation der Untersuchungsergebnisse muss jedoch berücksichtigt werden, dass
diese seltenen Ereignisse zu extremen, aber in der Regel nur kurzen Ungleichgewichten führen
können.

994 Da Bitstamp die Tickdaten nur mit einer Genauigkeit von einer Sekunde angibt, wurde hier anstatt der sonst
üblichen Liniengrafik die Darstellung als Box-Whisker-Plot gewählt, um die Verteilung von Ticks der selben
Sekunde besser veranschaulichen zu können. n gibt dabei die Anzahl an Ticks in der jeweiligen Sekunde an der
Börse Bitstamp an. Siehe für eine Erläuterung der Box-Whisker-Plots bspw. Auer/Rottmann (2020), S. 61 ff.
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Abbildung 5.1: Extreme Schwankungen des BTC/USD-Kurses an verschiedenen Bitcoin-Börsen
Quelle: Eigene Darstellung.
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5.4.3 Aufbereitung der Bitcoin-Daten

An allen untersuchten Bitcoin-Börsen und für alle Handelspaare sind regelmäßig mehrere Ticks
mit unterschiedlichen Preisen (und damit mehrere Tauschvorgänge) zum exakt selben Zeitpunkt
verzeichnet. Dies kann beispielsweise auf die Schließung mehrerer offener Positionen im Auftrags-
buch durch eine einzelne Transaktion zurückgeführt werden. Vor allem im Fall von Bitstamp lässt
zudem die geringe zeitliche Auflösung der vorhandenen Daten keine genauere Unterscheidung
diskreter Ticks zu.

Bei der folgenden Betrachtung von Marktungleichgewichten sind davon allerdings lediglich die
jeweiligen Höchst- bzw. Tiefstkurse relevant. Aus diesem Grund wurden für alle Datensätze
Ticks des selben Zeitpunktes zusammengefasst und dabei der jeweils höchste und niedrigste Preis
notiert. Tabelle 5.2 zeigt exemplarisch einen Ausschnitt von Daten des BTC/USD-Preises an der
Börse Coinbase Pro vor und nach dieser Gruppierung. Leere Zeilen auf der rechten Seite (nach
Aggregation) stellen dabei weggefallene Zeilen dar.

Tabelle 5.2: Ausschnitt eines Datensatzes vor und nach Aggregation von Ticks des selben Zeitpunktes

Vor Aggregation Nach Aggregation

Tick-Zeitpunkt Preis Höchstpreis Tiefstpreis Anzahl Ticks

05.12.2021, 19:35:02.226904 48.561,35 USD 48.561,35 USD 48.561,35 USD 1

05.12.2021, 19:35:02.557620 48.570,61 USD 48.570,61 USD 48.570,61 USD 1

05.12.2021, 19:35:02.619365 48.570,61 USD

05.12.2021, 19:35:02.619365 48.570,63 USD

05.12.2021, 19:35:02.619365 48.572,34 USD 48.572,34 USD 48.570,61 USD 3

05.12.2021, 19:35:02.632917 48.570,62 USD 48.570,62 USD 48.570,62 USD 1

05.12.2021, 19:35:02.885983 48.572,34 USD

05.12.2021, 19:35:02.885983 48.573,18 USD 48.573,18 USD 48.572,34 USD 2

05.12.2021, 19:35:02.936298 48.571,10 USD 48.571,10 USD 48.571,10 USD 1

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung mit Daten von Coinbase Pro.

In diesem Beispiel wurden zunächst neun Ticks mit überwiegend unterschiedlichen Preisen
erfasst. Nach der Gruppierung nach Datum verbleiben in diesem Beispiel sechs Datenpunkte
mit eindeutigem Zeitstempel, für die jeweils der Höchst- und Tiefstkurs notiert wurde. Für
Zeitpunkte, die nur einen einzigen Tick aufweisen, sind Höchst- und Tiefstkurs entsprechend
identisch. Der verwendete Quelltext ist in Anhang B.2 dargestellt.

Über diese Aggregation von Ticks des selben Zeitpunktes hinaus wurde keine Veränderung der
Rohdaten vorgenommen.
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Ungleichgewichte innerhalb von Bitcoin-Märkten äußern sich durch die Präsenz von Preis-
unterschieden zwischen verschiedenen Börsen (räumliche Preisunterschiede), die grundsätzlich
durch Raumarbitrage ausgenutzt werden könnten. In diesem ersten Teil der Analyse werden
die Bitcoin-Preise der vier ausgewählten Börsen auf Unterschiede und somit auf potentielle
Arbitrage-Gelegenheiten hin untersucht.

Aus den in Abschnitt 5.1 genannten Gründen ist die Betrachtung auf die Bitcoin-Preise in
US-Dollar und Euro beschränkt. Per Definition wird in der vorliegenden Analyse als Ausgangs-
und Zielwährung stets eine Fiatwährung verwendet. Dies hat auf die Berechnungsergebnisse
jedoch keine Auswirkung.

6.1 Methodik

Die Untersuchung der gewählten Bitcoin-Datensätze auf Möglichkeiten der Raumarbitrage erfolgt
grundsätzlich in drei Schritten:

1. Bestimmung vergleichbarer Preisfeststellungen,

2. Berechnung von Preisabweichungen zur Bestimmung von Ungleichgewichten und

3. Aufbereitung, Visualisierung und Auswertung der berechneten Ergebnisse.

Die folgenden Abschnitte erläutern und begründen die für jeden Schritt gewählte Vorgehensweise.
Dabei wird auch auf die notwendige Berücksichtigung von Transaktionskosten im Rahmen der
(hypothetischen) Arbitragegeschäfte eingegangen. Zudem werden die Probleme einer anschaulichen
Visualisierung und Auswertung der berechneten Ergebnisse sowie der aus diesem Grund gewählte
Ansatz erläutert.

6.1.1 Bestimmung potentieller Arbitrage-Paare

Zur Durchführung von Raumarbitrage wird das für die Arbitrage genutzte Handelsobjekt, hier
Bitcoin, an einer Börse gekauft und zeitgleich an einer anderen Börse verkauft. Gegenüber
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Devisenmärkten sind an den (hier betrachteten) Bitcoin-Börsen jedoch keine Market Maker
aktiv, was folgende Konsequenzen hat:

• Es ist kein Handel zu jeder Zeit zur jeweils aktuellen Kursnotierung möglich.

• Die notierten Preise bzw. Ticks repräsentieren tatsächliche Tauschvorgänge zwischen
verschiedenen Teilnehmern einer Börse. Die Bitcoin-Börsen sind dabei als Vermittler tätig
und treten nicht selbst als Tauschpartner in Erscheinung.995

• Geld- und Briefkurs sind identisch (Kurs, zu dem der Tausch stattgefunden hat).

Tauschvorgänge an verschiedenen Börsen finden jedoch nur in den seltensten Fällen exakt zur
selben Zeit und grundsätzlich nicht mit einer regelmäßigen Frequenz (etwa sekündlich) statt. Ticks
können stattdessen mehrmals innerhalb einer Sekunde auftreten, es können jedoch auch mehrere
Minuten zwischen zwei aufeinanderfolgenden Tauschvorgängen und somit Preisfeststellungen an
einer Börse liegen.

Eine Aggregation der Daten auf feste Zeitpunkte, beispielsweise 1 s-Schlusskurse, kommt wegen
dieser Unregelmäßigkeit und der damit verbundenen Informationsverluste bzw. Datenlücken
nicht in Frage. Es ist hingegen erforderlich, zeitlich zusammenhängende Preisfeststellungen
verschiedener Börsen (potentielle Arbitrage-Paare996) zu bestimmen, die zur Durchführung
zweier gegenläufiger Geschäfte mit minimaler Verzögerung geeignet sind.

Für diesen Zweck wurden die Ticks je zweier Bitcoin-Börsen paarweise verglichen:997

Bitfinex mit . . .
• Bitstamp,

• Coinbase Pro,

• Kraken;

Bitstamp mit . . .
• Bitfinex,

• Coinbase Pro,

• Kraken;

Coinbase Pro mit . . .
• Bitfinex,

• Bitstamp,

• Kraken;

Kraken mit . . .
• Bitfinex,

• Bitstamp,

• Coinbase Pro.

Zur Bestimmung von Arbitrage-Paaren wurden die Tickdaten der beiden jeweils betrachteten
Börsen zunächst in eine gemeinsame Liste überführt und nach Zeit sortiert. Ein Ausschnitt
einer solchen Liste für das Börsenpaar Bitfinex – Coinbase Pro ist in Tabelle 6.2 dargestellt.

Für den paarweisen Vergleich von Preisen zur Bildung von Arbitrage-Paaren sind mehrere
aufeinanderfolgende Ticks derselben Börse in dieser Liste nicht von Interesse, da ein
vorheriger bzw. nachfolgender Tick stets zeitlich näher an einem Tauschvorgang an der jeweils
anderen Börse liegt. Aus diesem Grund wurden für drei oder mehr aufeinanderfolgende Ticks
derselben Börse innenliegende Ticks entfernt. In oben genannter Tabelle 6.2 sind die nach diesem
Algorithmus entfernten Ticks mit einem Stern gekennzeichnet. Der verwendete Quelltext zur
Zusammenführung und Filterung ist in Anhang B.3 aufgelistet.

995 Weitere Aufgaben der Börsen wurden in Abschnitt 3.4.3.5 dargestellt.
996 Da beide Preise in der Regel nicht exakt identisch sind, wird für eine bessere Lesbarkeit im weiteren Verlauf

ungeachtet einer tatsächlichen Arbitragegelegenheit weitgehend auf den Zusatz „potentiell“ verzichtet.
997 Dabei spielt die Reihenfolge beider Börsen keine Rolle, in Summe wurden somit sechs Börsenpaare verglichen.
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Tabelle 6.2: Ausschnitt eines kombinierten Datensatzes zweier Bitcoin-Börsen

Zeitpunkt Höchstpreis Tiefstpreis Börse

05.12.2021, 19:35:12.097998 48.589,48 USD 48.587,21 USD Coinbase Pro

05.12.2021, 19:35:12.135000 48.559,00 USD 48.559,00 USD Bitfinex

05.12.2021, 19:35:12.164935 48.595,81 USD 48.589,53 USD Coinbase Pro

05.12.2021, 19:35:12.181790 48.596,93 USD 48.595,81 USD Coinbase Pro *

05.12.2021, 19:35:12.231823 48.595,18 USD 48.595,18 USD Coinbase Pro

05.12.2021, 19:35:12.639000 48.568,79 USD 48.568,79 USD Bitfinex

05.12.2021, 19:35:12.640000 48.568,00 USD 48.568,00 USD Bitfinex *

05.12.2021, 19:35:12.879000 48.569,00 USD 48.569,00 USD Bitfinex *

05.12.2021, 19:35:12.892000 48.569,00 USD 48.569,00 USD Bitfinex *

05.12.2021, 19:35:12.893000 48.569,00 USD 48.569,00 USD Bitfinex

05.12.2021, 19:35:12.976162 48.603,72 USD 48.596,93 USD Coinbase Pro

05.12.2021, 19:35:13.255060 48.594,79 USD 48.594,79 USD Coinbase Pro *

05.12.2021, 19:35:13.681652 48.602,67 USD 48.602,67 USD Coinbase Pro

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten von Bitfinex und Coinbase Pro.

Basierend auf dieser Liste aufeinanderfolgender Preisfeststellungen zweier Börsen können nun
paarweise Ticks zur Durchführung von Raumarbitrage bestimmt werden. Zu diesem Zweck
muss eine Zeitspanne für die maximale Ausführungsdauer eines potentiellen Arbitragegeschäfts
festgelegt werden. Für die vorliegende Untersuchung wurde die Dauer von maximal zwei Sekun-
den zur Durchführung von Arbitrage gewählt. Diese Grenze stellt einen Kompromiss dar, um
einerseits eine ausreichende Grundgesamtheit zu erhalten und andererseits das intertemporale
Risiko vor dem Hintergrund generell starker Kursschwankungen an den Bitcoin-Märkten dennoch
gering zu halten.

Zur Validierung dieses Grenzwertes wurden die im Folgenden erläuterten Berechnungen versuchs-
weise mit unterschiedlichen Werten durchgeführt und die Ergebnisse miteinander verglichen.
Abbildung 6.1 zeigt die resultierende Grundgesamtheit für die Grenzwerte 2 s, 5 s und 10 s.

Mit größeren Grenzwerten nimmt den Erwartungen entsprechend sowohl die Menge an Arbi-
trage-Paaren wie auch der Anteil größerer Preisabweichungen zu:998 Bei größeren zeitlichen
Abständen zwischen den beiden Teilgeschäften steigt (insbesondere an den hochvolatilen Bitcoin-
Märkten) schlicht das Risiko einer zwischenzeitlichen Kursänderung.

Auf die grundlegenden Berechnungsergebnisse und Erkenntnisse der Untersuchung hat die Wahl
eines größeren Grenzwertes allerdings keine Auswirkung, weshalb der kleinste Wert von 2 s für die
Untersuchung herangezogen wurde. In Anhang C sind ergänzend die nachfolgend dargestellten
Übersichtstabellen und -grafiken für alle genannten Grenzwerte als Referenz enthalten.

998 Vergleiche dazu auch Anhang C.
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Abbildung 6.1: Grundgesamtheit der Raumarbitrage in Abhängigkeit vom zulässigen zeitlichen Limit
zwischen Kauf und Verkauf

Quelle: Eigene Darstellung.

6.1.2 Berechnung der Preisabweichungen

Tabelle 6.3 führt das Beispiel aus Tabelle 6.2 fort und kennzeichnet für jede Preisnotierung die
durchgeführten Preisvergleiche. Aus diesen Vergleichen resultieren potentielle Arbitrage-Paare.

In diesem Beispiel fanden sämtliche Tauschvorgänge innerhalb eines Zeitfensters von weniger als
einer Sekunde statt, es mussten also keine Daten aufgrund des zuvor gewählten Grenzwertes von
zwei Sekunden entfernt werden. Gleichzeitig wird ersichtlich, dass einzelne Preisfeststellungen
auch doppelt für einen Vergleich herangezogen werden können, also Bestandteil von (maximal)
zwei Arbitrage-Paaren sein können (im Beispiel: Notierung Nr. 2).

Zur Durchführung von Arbitragegeschäften und zur Beurteilung der Arbitrageeffizienz ist grund-
sätzlich die größtmögliche Preisdifferenz von Interesse. Die absolute Preisdifferenz ∆Pt sowie
die relative Preisabweichung pr

t zwischen den beiden Börsen berechnen sich aus dem jeweiligen

Tabelle 6.3: Ausschnitt der durchgeführten Preisvergleiche zwischen zwei Bitcoin-Börsen

Nr. Zeitpunkt Höchstpreis Tiefstpreis Börse Vergleich mit Nr.

1 05.12.2021, 19:35:12.097998 48.589,48 USD 48.587,21 USD Coinbase Pro 2

2 05.12.2021, 19:35:12.135000 48.559,00 USD 48.559,00 USD Bitfinex 1, 3

3 05.12.2021, 19:35:12.164935 48.595,81 USD 48.589,53 USD Coinbase Pro 2

4 05.12.2021, 19:35:12.231823 48.595,18 USD 48.595,18 USD Coinbase Pro 5

5 05.12.2021, 19:35:12.639000 48.568,79 USD 48.568,79 USD Bitfinex 4

6 05.12.2021, 19:35:12.893000 48.569,00 USD 48.569,00 USD Bitfinex 7

7 05.12.2021, 19:35:12.976162 48.603,72 USD 48.596,93 USD Coinbase Pro 6

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Bitfinex und Coinbase Pro.
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Höchst- (P H
t ) und Tiefstkurs (P L

t ) eines Arbitrage-Paares zum Zeitpunkt t999 wie folgt:

∆Pt = P H
t − P L

t

pr
t = P H

t

P L
t

− 1

Für den Fall, dass für ein Arbitrage-Paar der Börsen A und B nur jeweils ein Tick aufgezeichnet
wurde (und somit insgesamt nur zwei Preise PA,t und PB,t vorliegen), ist die Bestimmung der
spezifischen Höchst- und Tiefstkurse einfach:

falls PA,t > PB,t dann: P H
t = PA,t und P L

t = PB,t

falls PA,t < PB,t dann: P H
t = PB,t und P L

t = PA,t

sonst: Markt im Gleichgewicht

Für das Arbitrage-Paar der beiden Preisfeststellungen Nr. 4 (A) und 5 (B) aus Tabelle 6.3 ergibt
sich beispielsweise:

∆Pt = 48.595,18 − 48.568,79 = 26,39 USD

pr
t = 48.595,18

48.568,79 − 1 = 0,054 %

Der Markt befindet sich zum Zeitpunkt t = 05.12.2021, 19:35:12.639 somit im Ungleichgewicht.
Ein Arbitragegeschäft mit Kauf an Börse B (Bitfinex) und Verkauf an Börse A (Coinbase Pro) ist
damit potentiell vorteilhaft, für jeden so getauschten Bitcoin ließe sich ein Ertrag von 26,39 USD
(vor Transaktionskosten und Steuern) erzielen.1000

Ist hingegen an mindestens einer der beiden Börsen mehr als ein Tick zum betrachteten
Zeitpunkt aufgezeichnet worden, dann liegen drei oder vier unterschiedliche Preise für dieses
Arbitrage-Paar vor. In diesem Fall müssen die jeweiligen börsenspezifischen Höchst- (P H

A,t bzw.
P H

B,t) und Tiefstkurse (P L
A,t bzw. P L

B,t) zunächst kreuzweise verglichen werden, um die für dieses
Arbitrage-Paar spezifischen Höchst- (P H

t ) und Tiefstkurse (P L
t ) zu erhalten:1001

falls P H
A,t − P L

B,t > P H
B,t − P L

A,t dann: P H
t = P H

A,t und P L
t = P L

B,t

falls P H
A,t − P L

B,t < P H
B,t − P L

A,t dann: P H
t = P H

B,t und P L
t = P L

A,t

sonst: Markt im Gleichgewicht

Für das Arbitrage-Paar der beiden Preisfeststellungen Nr. 1 (A) und 2 (B) aus Tabelle 6.3 gilt

999 Es wurde stets der Zeitpunkt des späteren Ticks als Zeitpunkt des Arbitrage-Paares verwendet, da frühestens
zu diesem Zeitpunkt ein hypothetisches Arbitragegeschäft hätte abgeschlossen werden können.

1000 Unter Berücksichtigung der tatsächlich gehandelten Mengen kann die Ausnutzbarkeit dieses Ungleichgewichts
jedoch stark eingeschränkt sein.

1001 Diese Variante der Berechnung führt auch mit nur zwei Preisen stets zum korrekten Ergebnis und wurde
daher für alle Arbitrage-Paare angewandt. Aus Gründen der besseren Verständlichkeit wurde die Berechnung
zunächst am einfacheren Fall der zwei Preise erläutert.
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beispielsweise:

P H
A,t − P L

B,t = 48.589,48 − 48.559,00 = +30,48 USD

P H
B,t − P L

A,t = 48.559,00 − 48.587,21 = −28,21 USD

In diesem Fall entspricht der Höchstpreis für dieses Kurspaar zum Zeitpunkt t dem Höchstpreis
der Börse Coinbase Pro (A), der Tiefstpreis dem (einzigen) Preis der Börse Bitfinex (B):

P H
t = P H

A,t = 48.589,48 USD

P L
t = P L

B,t = 48.559,00 USD

Damit ergibt sich für das Arbitrage-Paar zum Zeitpunkt t = 05.12.2021, 19:35:12.135:

∆Pt = 48.589,48 − 48.559,00 = 30,48 USD

pr
t = 48.589,48

48.559,00 − 1 = 0,063 %

Auch in diesem Fall befindet sich der Markt im Ungleichgewicht. Für jeden an der Börse B
gekauften und an der Börse A verkauften Bitcoin ließe sich ein Ertrag von 30,48 USD (vor
Transaktionskosten und Steuern) erzielen.

In Tabelle 6.4 sind die auf diese Weise vollständig berechneten Arbitrage-Paare für das Bei-
spiel aus Tabelle 6.2 dargestellt.1002 Diese Liste enthält nun die Ergebnisse der hypothetischen
Arbitragegeschäfte (vor Transaktionskosten und Steuern) zwischen den betrachteten Börsen.

Tabelle 6.4: Ausschnitt der Arbitrage-Paare an den Börsen Bitfinex und Coinbase Pro am 05.12.2021

Höchstpreis Tiefstpreis Abweichung

Zeitpunkt Börse Preis Börse Preis Absolut Relativ

19:35:12.135000 Coinbase Pro 48.589,48 USD Bitfinex 48.559,00 USD 30,48 USD 0,063 %

19:35:12.164935 Coinbase Pro 48.595,81 USD Bitfinex 48.559,00 USD 36,81 USD 0,076 %

19:35:12.639000 Coinbase Pro 48.595,18 USD Bitfinex 48.568,79 USD 26,39 USD 0,054 %

19:35:12.976162 Coinbase Pro 48.603,72 USD Bitfinex 48.569,00 USD 34,72 USD 0,071 %

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten von Bitfinex und Coinbase Pro.

Im weiteren Verlauf wurden, in Anlehnung an bestehende Forschungsarbeiten, stets relative
Preisabweichungen betrachtet. Damit wird zum einen das aktuelle Preisniveau berücksichtigt.
Zum anderen kann damit die Auswirkung der grundsätzlich prozentual berechneten Transak-
tionskosten und somit die Vorteilhaftigkeit der Arbitrage-Paare einfacher in die Auswertung
einbezogen werden. Die in seltenen Fällen auftretenden Paare mit identischen Preisen (Markt im

1002 In diesem kurzen Zeitraum traten Höchst- bzw. Tiefstkurse immer an der selben Börse auf. Über den gesamten
Zeitraum liegt allerdings keine der betrachteten Börsen dauerhaft über bzw. unter dem Preis anderer Börsen.
Siehe dazu auch die Abbildungen C.6 und C.14 in Anhang C.
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Gleichgewicht) wurden mit einer Abweichung von Null in die Ergebnisliste aufgenommen.

6.1.3 Berücksichtigung von Transaktionskosten

Die Kosten für den Handel von Bitcoin sowie für Ein- bzw. Auszahlungen – und damit wesentliche
Faktoren für die Vorteilhaftigkeit von Arbitragegeschäften – unterscheiden sich sowohl zwischen
den betrachteten Börsen wie auch individuell teils erheblich. In Abschnitt 3.4.3.4 wurde bereits
ein Überblick über die Kostenstruktur der Börsen gegeben, der an dieser Stelle in Tabelle 6.5
erneut zusammengefasst wird.

Tabelle 6.5: Transaktionskosten ausgewählter Bitcoin-Börsen im Überblick

Börse Handelsgebühr Einzahlungen Auszahlungen Ausführungszeit

Bitfinex 0,00 % – 0,20 % 0,1 % (min. 60 €) 0,1 % (min. 60 €) 5–10 Tage

Bitstamp 0,00 % – 0,40 % Kostenfrei 3,00 € „Wenige Arbeitstage“

Coinbase Pro 0,00 % – 0,60 % 0,15 € 0,15 € „Wenige Arbeitstage“

Kraken 0,00 % – 0,26 % Kostenfrei 0,09 € „Wenige Arbeitstage“

Quelle: Angaben der Börsen, Stand August 2022.

Aufgrund dieser höchst individuellen Ausgestaltung der Gebührenstrukturen ist eine pauschale
Einschätzung der Vorteilhaftigkeit einzelner Arbitragegeschäfte grundsätzlich kaum möglich.
Czapliński/Nazmutdinova unterstellen daher beispielsweise pauschale Transaktionskosten im
Bereich von 0,1 % bis 1 % des Ausführungspreises.1003

In der vorliegenden Betrachtung wurden als minimale Transaktionskosten 1 % des Ausfüh-
rungspreises angesetzt, da im Betrachtungszeitraum mit dieser Schwelle über alle Börsen und
Handelspaare hinweg die anfallenden Transaktionskosten jederzeit abgedeckt sind.1004 Um auch
die Häufigkeit von noch stärkeren Marktungleichgewichten besser beurteilen zu können, wurden
im weiteren Verlauf zusätzlich auch Preisunterschiede von mehr als 2 % und mehr als 5 % in die
Betrachtung aufgenommen.

Grundsätzlich wäre auch der Transfer von Bitcoins über das Bitcoin-Netzwerk zum Ausgleich der
Kauf- bzw. Verkaufsgeschäfte denkbar. Zusätzlich zur variablen Ausführungsdauer sind dabei
jedoch auch die Transaktionskosten mit einer hohen Unsicherheit behaftet.1005 Eine plausible

1003 Vgl. Czapliński/Nazmutdinova (2019), S. 188 f.
1004 Die geringen fixen Kosten für Ein- bzw. Auszahlungen an den Börsen Bitstamp, Coinbase Pro und Kraken sind

gegenüber den variablen Transaktionskosten vernachlässigbar. An der Börse Bitfinex sind die variablen Kosten
aufgrund der maximalen Handelsgebühr von 0,2 % in der Grenze von 1 % enthalten. Die Handelsgebühr an
der Börse Coinbase Pro wurde im März 2022 von maximal 0,5 % auf 0,6 % erhöht, vgl. Coinbase Pro (2022a).
Im August 2022 senkte wiederum Bitstamp die Handelsgebühr von maximal 0,5 % auf 0,4 %, vgl. Bitstamp
(2022b). Beide Änderungen liegen außerhalb des hier betrachteten Zeitraumes, weshalb für die vorliegende
Untersuchung noch die vorherigen Preise von jeweils 0,5 % zugrunde gelegt wurden.

1005 Siehe zu den Transaktionskosten im Bitcoin-Netzwerk Abschnitt 3.2.2.2.
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Berücksichtigung in der Auswertung ist damit kaum möglich, weshalb diese Variante nicht weiter
betrachtet wird.

6.1.4 Wahl geeigneter Darstellungsformen

Die grafische und tabellarische Auswertung der gesamten resultierenden Berechnungsergebnisse
ist aus mehreren Gründen nicht trivial:

1. Die Untersuchungsergebnisse umfassen erhebliche Datenmengen:
• Es werden sechs Börsenpaare betrachtet und

• die Ergebnisse basieren auf Daten mit einer Genauigkeit von bis zu 1 µs seit 2013.

2. Die ermittelten Preisunterschiede weisen eine wechselhafte Charakteristik auf:
• Es liegen mögliche Strukturbrüche vor, etwa aufgrund von neuen Regulierungen,

• der Markt unterliegt potentiell einem Reifeprozess und

• es können unterschiedliche Marktphasen auftreten.

3. Aufgrund der in Abschnitt 5.4.2 dargestellten Besonderheiten liegen kurzzeitig erhebliche
Marktungleichgewichte vor, die eine Darstellung verzerren können.

Bereits aufgrund der erheblichen Datenmengen wird für eine sinnvolle Veranschaulichung zu-
nächst eine Aggregation der Ergebnisdaten als zweckmäßig erachtet. Für die im Folgenden
dargestellten Überblicksgrafiken, die sich über die gesamten Beobachtungszeiträume erstrecken,
wurden monatliche Werte herangezogen. Visualisierungen mit einer geringeren Aggregation
(mit einem kleineren Aggregationszeitfenster, etwa ein Tag oder eine Woche) wären für diese
großen Zeitfenster in Verbindung mit den teils stark schwankenden Werten kaum lesbar.

Um dennoch potentielle Effekte mit kürzerer Dauer sichtbar machen zu können, die bei der
Aggregation auf Monatsdaten nicht oder kaum erkennbar wären, wurde der gesamte Betrach-
tungszeitraum zusätzlich anhand vermuteter Marktphasen in vier Intervalle unterteilt. Bei
Betrachtung dieser Abschnitte wird aufgrund der kürzeren Zeiträume eine sinnvolle Aggregation
auf Wochendaten ermöglicht, was eine differenziertere Darstellung und Auswertung der jeweili-
gen Vorgänge erlaubt. Im nachfolgenden Abschnitt 6.1.5 wird genauer auf die Hintergründe und
die Auswahl dieser Intervalle eingegangen.

Ein weiteres Problem wird bei der exemplarischen Visualisierung der Extremwerte (grau hinter-
legt) sowie des arithmetischen Mittels der Preisabweichungen in Abbildung 6.2 ersichtlich.1006

Grundsätzlich stellen etwa die jeweils höchsten beobachteten Preisunterschiede eine durchaus
relevante und wünschenswerte Information dar, da sie unmittelbare Rückschlüsse auf die größten
Ungleichgewichte des betrachteten Bitcoin-Marktes zulassen. Bei dieser Darstellungsweise mit

1006 Das arithmetische Mittel (der Durchschnittswert) entspricht der Aufsummierung aller Beobachtungen dividiert
durch die Anzahl Beobachtungen. Vgl. bspw. Auer/Rottmann (2020), S. 35 ff.
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Abbildung 6.2: Monatsdaten der Preisabweichungen für das Kurspaar BTC/USD mit Extremwerten
und arithmetischem Mittel

Quelle: Eigene Darstellung.

Extremwerten bewirken jedoch einige seltene und kurze, aber im Vergleich zum sonstigen Niveau
extrem große Werte („Ausreißer“) eine Anpassung der Achsenskalierung, wodurch kleinere Werte
kaum noch differenziert werden können. Eine logarithmische Skalierung mindert dieses Problem
für die vorliegenden Daten nur unzureichend und würde darüber hinaus die (intuitive) Lesbarkeit
der Grafiken reduzieren.

Eine alternative Filterung der Ergebnisse zur Glättung dieser extremen Werte ist aus zwei
Gründen ebenfalls nicht unproblematisch:

1. Wie bereits in Abschnitt 5.4.2 erläutert, stellen auch solche seltenen Effekte, gleich welcher
Ursache, stets tatsächliche und somit relevante Marktungleichgewichte dar.

2. Die Wahl eines (optimalen) Grenzwertes, anhand dessen ungewollte Ausreißer von den als
legitim erachteten Preisabweichungen abgegrenzt werden, ist kaum objektiv zu treffen.

Aus diesen Gründen wurde auf eine solche Filterung der berechneten Ergebnisse verzichtet und
stattdessen auf alternative (grafische) Formen der Auswertung zurückgegriffen.
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Abbildung 6.3: Monatsdaten der Preisabweichungen für das Kurspaar BTC/USD mit arithmetischem
Mittel

Quelle: Eigene Darstellung.

Stellt man daher beispielsweise ausschließlich das arithmetische Mittel wie in Abbildung 6.3 dar,
entsteht bereits eine deutlich besser interpretierbare Grafik. Problematisch bleibt dabei jedoch
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die hohe Anfälligkeit des arithmetischen Mittels für Ausreißer.1007 Gleichzeitig wird gegenüber
dem Einbezug der Extremwerte die (potentielle) Aussagekraft der Darstellung deutlich reduziert.
Eine – wenngleich nur ungenaue – Abschätzung der Verteilung der Preisabweichungen ist nicht
mehr möglich.
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Abbildung 6.4: Monatsdaten der Preisabweichungen für das Kurspaar BTC/USD mit unterem und
oberen Quartil sowie Median

Quelle: Eigene Darstellung.

Aus diesem Grund wurde für die folgende Analyse stattdessen auf eine Darstellung des unteren bzw.
oberen Quartilswertes (25 % bzw. 75 %-Quantil) sowie des gegenüber Ausreißern unempfindlichen
Medians zurückgegriffen.1008 Anhand der so resultierenden Abbildung 6.4 können damit sowohl der
mittlere Verlauf wie auch die Verteilung der Preisunterschiede anhand der beiden Quartilswerte
(grau hinterlegt) abgeschätzt werden.

Neben dieser Darstellung der absoluten Werte ist im Zeitverlauf auch derjenige Anteil der
Preisunterschiede von Interesse, der den in Abschnitt 6.1.3 gewählten Mindestwert von 1 % (sowie
zur Beurteilung größerer Ungleichgewichte auch die Werte von 2 % und 5 %) übersteigt. Da diese
Werte zwischen 0 % und 100 % liegen, ist keine besondere Darstellungsform erforderlich.

Zusätzlich zur grafischen Darstellung der zeitlichen Entwicklung wird in tabellarischer Form neben
der Anzahl gefundener Arbitrage-Paare ebenfalls der Anteil an Preisunterschieden nach Börsen-
paar aufgeschlüsselt, die die gewählten Mindestgrenzen von 1 %, 2 % und 5 % überschreiten. Die
angegebene Anzahl von Arbitrage-Paaren je Stunde bezieht sich auf den börsenpaarspezifischen
Handelszeitraum, es wird somit der unterschiedliche Handelsbeginn berücksichtigt.

6.1.5 Betrachtung von Teilabschnitten

Wie im vorangegangenen Abschnitt erläutert, ermöglichen Teilintervalle mit kürzeren Zeiträumen
eine geringere Aggregation und damit eine detailliertere Darstellung potentieller kürzerer Effekte.
Auch darüber hinaus wird eine solche Unterteilung als sinnvoll erachtet, da die insgesamt

1007 Vgl. Auer/Rottmann (2020), S. 35 ff.
1008 Zwischen dem 25 %- und 75 %-Quantil liegt die Hälfte der Beobachtungen, je ein Viertel darunter bzw. darüber.

Der Median entspricht dem mittleren Wert der (nach Größe) sortierten Beobachtungen. Vgl. detailliert etwa
Auer/Rottmann (2020), S. 28 ff.
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6.1 Methodik

hohe Dynamik des gesamten Bitcoin-Ökosystems Strukturbrüche und eine im Zeitverlauf
veränderliche Charakteristik vermuten lässt. Durch eine (zusätzliche) getrennte Betrachtung
der verschiedenen Phasen kann der unterschiedlich hohen Intensität der einzelnen Abschnitte
besser Rechnung getragen werden.

Die Einteilung in Intervalle erfolgt anhand von Phasen mit ähnlicher Charakteristik (Phasen mit
stärkeren und schwächeren Ungleichgewichten).1009 Die in Tabelle 6.6 dargestellten, resultierenden
Intervalle umfassen aus diesem Grund unterschiedlich lange Zeiträume. Das erste Intervall entfällt
dabei für den BTC/EUR-Kurs, da für dieses Währungspaar der Handel an mindestens zwei
Bitcoin-Börsen erst ab April 2015 stattfindet.

Tabelle 6.6: Intervalleinteilung für die Betrachtung von Ungleichgewichten innerhalb von Bitcoin-Märkten

Zeitraum Enthaltene Börsen

Datumsbereich Länge BTC/USD BTC/EUR

01/2013 – 03/2015 27 Monate · Bitstamp
· Bitfinex
· Kraken (ab 10/2013)
· Coinbase Pro (ab 12/2014)

–

04/2015 – 12/2016 21 Monate · Bitstamp
· Bitfinex
· Kraken
· Coinbase Pro

· Bitstamp (ab 04/2016)
· Coinbase Pro
· Kraken

01/2017 – 06/2019 30 Monate · Bitstamp
· Bitfinex
· Kraken
· Coinbase Pro

· Bitstamp
· Bitfinex (ab 05/2017)
· Coinbase Pro
· Kraken

07/2019 – 12/2021 30 Monate · Bitstamp
· Bitfinex
· Kraken
· Coinbase Pro

· Bitstamp
· Bitfinex
· Kraken
· Coinbase Pro

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

1009 Die Einteilung dient im Rahmen dieser Arbeit einzig der besseren Analyse und Darstellung der Marktungleich-
gewichte. Die („korrekte“) Identifizierung von Entwicklungsphasen oder Strukturbrüchen ist hingegen nicht
Kern der Betrachtung, weshalb auf eine statistisch fundierte Untersuchung möglicher Brüche aus Gründen
der Übersichtlichkeit verzichtet wird. Stattdessen erfolgt die Unterteilung ausschließlich visuell anhand des
Niveaus der Ungleichgewichte. Die an dieser Stelle gewählten Intervalle sind daher für die Ableitung von
belastbaren Aussagen zu eventuellen Entwicklungsphasen oder Strukturbrüchen nicht ohne Weiteres geeignet.
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6 Ungleichgewichte innerhalb von Bitcoin-Märkten

6.2 Darstellung der Ergebnisse

6.2.1 US-Dollar

6.2.1.1 Gesamter Zeitraum

Abbildung 6.5 zeigt die Lagemaße der beobachteten Preisabweichungen nach Börsenpaar in
einem Box-Whisker-Plot.1010 Abbildung 6.6 enthält einen Überblick über die Eigenschaften der
Arbitrage-Paare des BTC/USD-Kurspaares, basierend auf der Aggregation auf Monatsdaten:

• Panel 1 veranschaulicht, wie in Abschnitt 6.1.4 erläutert, den Median, das untere sowie
das obere Quartil der beobachteten Preisabweichungen im Zeitverlauf.

• Panel 2 zeigt den Anteil der Arbitrage-Paare an allen Beobachtungen im Zeitverlauf, die
eine Abweichung von mindestens 1 %, 2 % oder 5 % aufweisen.

• Panel 3 enthält die Anzahl der beobachteten Arbitrage-Paare.

• Panel 4 zeigt die Volatilität des BTC/USD-Kurspaares an den beobachteten Börsen.

• In jedem Panel sind die in Abschnitt 6.1.5 gewählten Intervalle farbig hinterlegt.

• Anhang C.1.3 zeigt ergänzend Panel 1 und 2 in Verbindung mit dem Preisniveau und
Handelsvolumen des BTC/USD-Kurspaares an den betrachteten Börsen.

Tabelle 6.7 zeigt einen Überblick über zentrale Kenngrößen der Preisabweichungen sowie die
Anzahl der potentiellen Arbitrage-Paare für alle Börsenpaare über den gesamten Zeitraum
von Januar 2013 bis Dezember 2021. Insgesamt wurden etwa 176,1 Mio. Arbitrage-Paare
identifiziert. Dies entspricht durchschnittlich ungefähr 53.800 Paaren pro Tag. Anhang C.1.1
veranschaulicht zusätzlich die Verteilung der Preisunterschiede für sämtliche Teilintervalle.
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Abbildung 6.5: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/USD nach Börsenpaar
Quelle: Eigene Darstellung.

1010 Die Antennen („Whisker“) sind in der hier gewählten Darstellung auf das 1,5-fache des Interquartilsabstandes
beschränkt. Siehe für eine Erläuterung der Box-Whisker-Plots bspw. Auer/Rottmann (2020), S. 61 ff.
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Abbildung 6.6: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/USD
Quelle: Eigene Darstellung.
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6 Ungleichgewichte innerhalb von Bitcoin-Märkten

Tabelle 6.7: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/USD

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 103.477.286
(58,8 %) 1.318,0 12.163.239

(11,8 %)
7.380.463

(7,1 %)
1.237.475

(1,2 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 26.350.830
(15,0 %) 335,6 3.615.377

(13,7 %)
2.060.319

(7,8 %)
305.037
(1,2 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 57.681.095
(32,8 %) 929,3 6.215.269

(10,8 %)
4.020.797

(7,0 %)
780.331
(1,4 %) 0,1 %

davon mit Kraken 19.445.361
(11,0 %) 269,5 2.332.593

(12,0 %)
1.299.347

(6,7 %)
152.107
(0,8 %) 0,1 %

Bitstamp 71.288.476
(40,5 %) 908,0 5.654.771

(7,9 %)
3.047.900

(4,3 %)
460.264
(0,6 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 26.350.830
(15,0 %) 335,6 3.615.377

(13,7 %)
2.060.319

(7,8 %)
305.037
(1,2 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 32.746.369
(18,6 %) 527,3 1.510.599

(4,6 %)
830.481
(2,5 %)

145.744
(0,4 %) 0,0 %

davon mit Kraken 12.191.277
(6,9 %) 168,9 528.795

(4,3 %)
157.100
(1,3 %)

9.483
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 118.135.889
(67,1 %) 1.902,2 8.523.804

(7,2 %)
5.204.980

(4,4 %)
975.583
(0,8 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 57.681.095
(32,8 %) 929,3 6.215.269

(10,8 %)
4.020.797

(7,0 %)
780.331
(1,4 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 32.746.369
(18,6 %) 527,3 1.510.599

(4,6 %)
830.481
(2,5 %)

145.744
(0,4 %) 0,0 %

davon mit Kraken 27.708.425
(15,7 %) 452,8 797.936

(2,9 %)
353.702
(1,3 %)

49.508
(0,2 %) 0,0 %

Kraken 59.345.063
(33,7 %) 822,0 3.659.324

(6,2 %)
1.810.149

(3,1 %)
211.098
(0,4 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 19.445.361
(11,0 %) 269,5 2.332.593

(12,0 %)
1.299.347

(6,7 %)
152.107
(0,8 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 12.191.277
(6,9 %) 168,9 528.795

(4,3 %)
157.100
(1,3 %)

9.483
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 27.708.425
(15,7 %) 452,8 797.936

(2,9 %)
353.702
(1,3 %)

49.508
(0,2 %) 0,0 %

Gesamt 176.123.357
(100,0 %) 2.243,4 15.000.569

(8,5 %)
8.721.746

(5,0 %)
1.442.210

(0,8 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6.2 Darstellung der Ergebnisse

6.2.1.2 Intervall 1: 01/2013 bis 03/2015

Im ersten Intervall von Januar 2013 bis einschließlich März 2015 wurden für das Kurspaar
BTC/USD insgesamt etwa 1,2 Mio. Arbitrage-Paare an den Börsen Bitfinex, Bitstamp, Coin-
base Pro (ab 01.12.2014) und Kraken (ab 06.10.2013) identifiziert. Dies entspricht durchschnittlich
ungefähr 1.500 Paaren pro Tag.

Wie zuvor ist in Abbildung 6.7 zunächst die Verteilung der Preisabweichungen nach Börsenpaar
dargestellt. Abbildung 6.8 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Paare
basierend auf der Aggregation auf Wochendaten. Tabelle 6.8 enthält zentrale Kenngrößen der
Preisabweichungen für den Zeitraum von Januar 2013 bis März 2015.
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Abbildung 6.7: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/USD nach Börsenpaar (Januar 2013 bis
März 2015)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 6.8: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/USD (Januar 2013 bis März 2015)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 6.8: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/USD (Januar 2013 bis März 2015)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 1.093.017
(91,6 %) 56,7 203.410

(18,6 %)
72.440
(6,6 %)

16.919
(1,5 %) 0,4 %

davon mit Bitstamp 931.243
(78,0 %) 48,3 176.906

(19,0 %)
60.493
(6,5 %)

13.250
(1,4 %) 0,4 %

davon mit Coinbase Pro 140.468
(11,8 %) 49,5 11.930

(8,5 %)
2.643

(1,9 %)
1.035

(0,7 %) 0,3 %

davon mit Kraken 21.306
(1,8 %) 1,6 14.574

(68,4 %)
9.304

(43,7 %)
2.634

(12,4 %) 1,7 %

Bitstamp 1.030.571
(86,3 %) 53,5 203.454

(19,7 %)
73.522
(7,1 %)

17.309
(1,7 %) 0,4 %

davon mit Bitfinex 931.243
(78,0 %) 48,3 176.906

(19,0 %)
60.493
(6,5 %)

13.250
(1,4 %) 0,4 %

davon mit Coinbase Pro 72.175
(6,0 %) 25,1 9.055

(12,5 %)
1.797

(2,5 %)
776

(1,1 %) 0,3 %

davon mit Kraken 27.153
(2,3 %) 2,1 17.493

(64,4 %)
11.232

(41,4 %)
3.283

(12,1 %) 1,6 %

Coinbase Pro 213.953
(17,9 %) 74,4 21.551

(10,1 %)
4.745

(2,2 %)
1.930

(0,9 %) 0,3 %

davon mit Bitfinex 140.468
(11,8 %) 49,5 11.930

(8,5 %)
2.643

(1,9 %)
1.035

(0,7 %) 0,3 %

davon mit Bitstamp 72.175
(6,0 %) 25,1 9.055

(12,5 %)
1.797

(2,5 %)
776

(1,1 %) 0,3 %

davon mit Kraken 1.310
(0,1 %) 0,7 566

(43,2 %)
305

(23,3 %)
119

(9,1 %) 0,8 %

Kraken 49.769
(4,2 %) 3,8 32.633

(65,6 %)
20.841

(41,9 %)
6.036

(12,1 %) 1,6 %

davon mit Bitfinex 21.306
(1,8 %) 1,6 14.574

(68,4 %)
9.304

(43,7 %)
2.634

(12,4 %) 1,7 %

davon mit Bitstamp 27.153
(2,3 %) 2,1 17.493

(64,4 %)
11.232

(41,4 %)
3.283

(12,1 %) 1,6 %

davon mit Coinbase Pro 1.310
(0,1 %) 0,7 566

(43,2 %)
305

(23,3 %)
119

(9,1 %) 0,8 %

Gesamt 1.193.655
(100,0 %) 61,9 230.524

(19,3 %)
85.774
(7,2 %)

21.097
(1,8 %) 0,4 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6 Ungleichgewichte innerhalb von Bitcoin-Märkten

6.2.1.3 Intervall 2: 04/2015 bis 12/2016

Im zweiten Intervall von April 2015 bis einschließlich Dezember 2016 wurden für das Kurspaar
BTC/USD insgesamt etwa 2 Mio. Arbitrage-Paare an den vier Börsen identifiziert. Dies
entspricht durchschnittlich ungefähr 3.100 Paaren pro Tag, ungefähr eine Verdoppelung
gegenüber dem ersten Intervall.

In Abbildung 6.9 ist zunächst die Verteilung der Preisabweichungen nach Börsenpaar dargestellt.
Abbildung 6.10 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Paare basierend auf der
Aggregation auf Wochendaten. Tabelle 6.9 enthält zentrale Kenngrößen der Preisabweichungen
für den Zeitraum von April 2015 bis Dezember 2016.
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Abbildung 6.9: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/USD nach Börsenpaar (April 2015 bis
Dezember 2016)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 6.10: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/USD (April 2015 bis Dezember 2016)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 6.9: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/USD (April 2015 bis Dezember 2016)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 1.415.439
(70,4 %) 92,2 151.362

(10,7 %)
29.419
(2,1 %)

2.126
(0,2 %) 0,3 %

davon mit Bitstamp 689.541
(34,3 %) 44,9 72.803

(10,6 %)
13.089
(1,9 %)

858
(0,1 %) 0,3 %

davon mit Coinbase Pro 608.767
(30,3 %) 39,6 61.822

(10,2 %)
12.126
(2,0 %)

783
(0,1 %) 0,3 %

davon mit Kraken 117.131
(5,8 %) 7,6 16.737

(14,3 %)
4.204

(3,6 %)
485

(0,4 %) 0,4 %

Bitstamp 1.207.228
(60,1 %) 78,6 124.554

(10,3 %)
23.524
(1,9 %)

1.404
(0,1 %) 0,4 %

davon mit Bitfinex 689.541
(34,3 %) 44,9 72.803

(10,6 %)
13.089
(1,9 %)

858
(0,1 %) 0,3 %

davon mit Coinbase Pro 445.415
(22,2 %) 29,0 39.695

(8,9 %)
7.619

(1,7 %)
284

(0,1 %) 0,4 %

davon mit Kraken 72.272
(3,6 %) 4,7 12.056

(16,7 %)
2.816

(3,9 %)
262

(0,4 %) 0,4 %

Coinbase Pro 1.131.285
(56,3 %) 73,7 110.766

(9,8 %)
22.154
(2,0 %)

1.290
(0,1 %) 0,3 %

davon mit Bitfinex 608.767
(30,3 %) 39,6 61.822

(10,2 %)
12.126
(2,0 %)

783
(0,1 %) 0,3 %

davon mit Bitstamp 445.415
(22,2 %) 29,0 39.695

(8,9 %)
7.619

(1,7 %)
284

(0,1 %) 0,4 %

davon mit Kraken 77.103
(3,8 %) 5,0 9.249

(12,0 %)
2.409

(3,1 %)
223

(0,3 %) 0,4 %

Kraken 266.506
(13,3 %) 17,4 38.042

(14,3 %)
9.429

(3,5 %)
970

(0,4 %) 0,4 %

davon mit Bitfinex 117.131
(5,8 %) 7,6 16.737

(14,3 %)
4.204

(3,6 %)
485

(0,4 %) 0,4 %

davon mit Bitstamp 72.272
(3,6 %) 4,7 12.056

(16,7 %)
2.816

(3,9 %)
262

(0,4 %) 0,4 %

davon mit Coinbase Pro 77.103
(3,8 %) 5,0 9.249

(12,0 %)
2.409

(3,1 %)
223

(0,3 %) 0,4 %

Gesamt 2.010.229
(100,0 %) 130,9 212.362

(10,6 %)
42.263
(2,1 %)

2.895
(0,1 %) 0,4 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6.2.1.4 Intervall 3: 01/2017 bis 06/2019

Im Intervall von Januar 2017 bis einschließlich Juni 2019 wurden für das Kurspaar BTC/USD
ungefähr 60,1 Mio. Arbitrage-Paare an den vier Börsen ermittelt. Dies entspricht durch-
schnittlich rund 66.100 Paaren pro Tag, eine Zunahme um dem Faktor 21 gegenüber dem
vorherigen Intervall.

In Abbildung 6.11 ist zunächst die Verteilung der Preisabweichungen nach Börsenpaar dargestellt.
Abbildung 6.12 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Paare basierend auf der
Aggregation auf Wochendaten. Tabelle 6.10 enthält zentrale Kenngrößen der Preisabweichungen
für den Zeitraum von Januar 2017 bis Juni 2019.
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Abbildung 6.11: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/USD nach Börsenpaar (Januar 2017 bis
Juni 2019)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 6.12: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/USD (Januar 2017 bis Juni 2019)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 6.10: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/USD (Januar 2017 bis Juni 2019)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 37.284.384
(62,0 %) 1.707,2 11.218.990

(30,1 %)
7.113.540
(19,1 %)

1.202.548
(3,2 %) 0,4 %

davon mit Bitstamp 13.517.913
(22,5 %) 619,0 3.284.821

(24,3 %)
1.971.207
(14,6 %)

289.919
(2,1 %) 0,3 %

davon mit Coinbase Pro 16.995.849
(28,3 %) 778,2 5.781.656

(34,0 %)
3.893.269
(22,9 %)

768.390
(4,5 %) 0,4 %

davon mit Kraken 6.770.622
(11,3 %) 310,0 2.152.513

(31,8 %)
1.249.064
(18,4 %)

144.239
(2,1 %) 0,4 %

Bitstamp 29.911.219
(49,8 %) 1.369,6 5.191.446

(17,4 %)
2.915.137

(9,7 %)
437.861
(1,5 %) 0,2 %

davon mit Bitfinex 13.517.913
(22,5 %) 619,0 3.284.821

(24,3 %)
1.971.207
(14,6 %)

289.919
(2,1 %) 0,3 %

davon mit Coinbase Pro 11.622.907
(19,3 %) 532,2 1.425.608

(12,3 %)
806.877
(6,9 %)

142.632
(1,2 %) 0,1 %

davon mit Kraken 4.770.399
(7,9 %) 218,4 481.017

(10,1 %)
137.053
(2,9 %)

5.310
(0,1 %) 0,2 %

Coinbase Pro 35.059.718
(58,3 %) 1.605,3 7.885.649

(22,5 %)
5.008.139
(14,3 %)

950.456
(2,7 %) 0,2 %

davon mit Bitfinex 16.995.849
(28,3 %) 778,2 5.781.656

(34,0 %)
3.893.269
(22,9 %)

768.390
(4,5 %) 0,4 %

davon mit Bitstamp 11.622.907
(19,3 %) 532,2 1.425.608

(12,3 %)
806.877
(6,9 %)

142.632
(1,2 %) 0,1 %

davon mit Kraken 6.440.962
(10,7 %) 294,9 678.385

(10,5 %)
307.993
(4,8 %)

39.434
(0,6 %) 0,1 %

Kraken 17.981.983
(29,9 %) 823,4 3.311.915

(18,4 %)
1.694.110

(9,4 %)
188.983
(1,1 %) 0,2 %

davon mit Bitfinex 6.770.622
(11,3 %) 310,0 2.152.513

(31,8 %)
1.249.064
(18,4 %)

144.239
(2,1 %) 0,4 %

davon mit Bitstamp 4.770.399
(7,9 %) 218,4 481.017

(10,1 %)
137.053
(2,9 %)

5.310
(0,1 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 6.440.962
(10,7 %) 294,9 678.385

(10,5 %)
307.993
(4,8 %)

39.434
(0,6 %) 0,1 %

Gesamt 60.118.652
(100,0 %) 2.752,7 13.804.000

(23,0 %)
8.365.463
(13,9 %)

1.389.924
(2,3 %) 0,2 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6 Ungleichgewichte innerhalb von Bitcoin-Märkten

6.2.1.5 Intervall 4: 07/2019 bis 12/2021

Im letzten Intervall von Juli 2019 bis einschließlich Dezember 2021 wurden für das Kurspaar
BTC/USD insgesamt etwa 112,5 Mio. Arbitrage-Paare an den vier Börsen identifiziert. Dies
entspricht durchschnittlich etwa 123.000 Paaren pro Tag, was erneut nahezu eine Verdoppelung
gegenüber dem vorherigen Intervall darstellt.

In Abbildung 6.13 ist zunächst die Verteilung der Preisabweichungen nach Börsenpaar dargestellt.
Abbildung 6.14 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Paare basierend auf der
Aggregation auf Wochendaten. Tabelle 6.11 enthält zentrale Kenngrößen der Preisabweichungen
für den Zeitraum von Juli 2019 bis Dezember 2021.
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Abbildung 6.13: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/USD nach Börsenpaar (Juli 2019 bis
Dezember 2021)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 6.14: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/USD (Juli 2019 bis Dezember 2021)
Quelle: Eigene Darstellung.
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6 Ungleichgewichte innerhalb von Bitcoin-Märkten

Tabelle 6.11: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/USD (Juli 2019 bis Dezember 2021)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 63.525.928
(56,5 %) 2.896,0 588.313

(0,9 %)
165.058
(0,3 %)

15.882
(0,0 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 11.176.368
(9,9 %) 509,5 80.579

(0,7 %)
15.530
(0,1 %)

1.010
(0,0 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 39.842.008
(35,4 %) 1.816,3 359.140

(0,9 %)
112.759
(0,3 %)

10.123
(0,0 %) 0,1 %

davon mit Kraken 12.507.552
(11,1 %) 570,2 148.594

(1,2 %)
36.769
(0,3 %)

4.749
(0,0 %) 0,1 %

Bitstamp 39.027.629
(34,7 %) 1.779,2 134.992

(0,3 %)
35.717
(0,1 %)

3.690
(0,0 %) 0,0 %

davon mit Bitfinex 11.176.368
(9,9 %) 509,5 80.579

(0,7 %)
15.530
(0,1 %)

1.010
(0,0 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 20.550.007
(18,3 %) 936,8 36.191

(0,2 %)
14.188
(0,1 %)

2.052
(0,0 %) 0,0 %

davon mit Kraken 7.301.254
(6,5 %) 332,8 18.222

(0,2 %)
5.999

(0,1 %)
628

(0,0 %) 0,0 %

Coinbase Pro 81.532.188
(72,5 %) 3.716,8 505.059

(0,6 %)
169.942
(0,2 %)

21.907
(0,0 %) 0,0 %

davon mit Bitfinex 39.842.008
(35,4 %) 1.816,3 359.140

(0,9 %)
112.759
(0,3 %)

10.123
(0,0 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 20.550.007
(18,3 %) 936,8 36.191

(0,2 %)
14.188
(0,1 %)

2.052
(0,0 %) 0,0 %

davon mit Kraken 21.140.173
(18,8 %) 963,7 109.728

(0,5 %)
42.995
(0,2 %)

9.732
(0,0 %) 0,0 %

Kraken 40.948.979
(36,4 %) 1.866,7 276.544

(0,7 %)
85.763
(0,2 %)

15.109
(0,0 %) 0,0 %

davon mit Bitfinex 12.507.552
(11,1 %) 570,2 148.594

(1,2 %)
36.769
(0,3 %)

4.749
(0,0 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 7.301.254
(6,5 %) 332,8 18.222

(0,2 %)
5.999

(0,1 %)
628

(0,0 %) 0,0 %

davon mit Coinbase Pro 21.140.173
(18,8 %) 963,7 109.728

(0,5 %)
42.995
(0,2 %)

9.732
(0,0 %) 0,0 %

Gesamt 112.517.362
(100,0 %) 5.129,3 752.454

(0,7 %)
228.240
(0,2 %)

28.294
(0,0 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6.2.1.6 Kennzahlen und deskriptive Zusammenfassung

Anhand der Entwicklung der Preisabweichungen im Zeitverlauf lässt sich zunächst die Unterteilung
in Phasen unterschiedlich ausgeprägter Marktungleichgewichte deutlich erkennen. Im
ersten und dritten Intervall treten vermehrt hohe Preisabweichungen auf, teilweise lag der Anteil
profitabler1011 Arbitrage-Paare bei nahezu 80 % aller Beobachtungen eines Monats. Demgegenüber
waren das zweite und insbesondere das vierte Intervall von deutlich geringeren Ungleichgewichten
zwischen den Börsen geprägt. Im vierten Intervall waren nur kurzzeitig 10 % aller in einem Monat
beobachteten Arbitrage-Paare profitabel, darüber hinaus lag der Anteil deutlich niedriger.

Tabelle 6.12: Statistische Kennzahlen für BTC/USD im Überblick

Intervall Anzahl Median Mittelwert Std. Abw. Schiefe Kurtosis

Januar 2013 bis März 2015 1.193.655 0,40 % 0,81 % 2,39 % 67 19.943

April 2015 bis Dezember 2016 2.010.229 0,35 % 0,50 % 0,70 % 15 457

Januar 2017 bis Juni 2019 60.118.652 0,25 % 0,82 % 1,35 % 3 15

Juli 2019 bis Dezember 2021 112.517.362 0,05 % 0,11 % 0,23 % 16 601

Gesamt 176.123.357 0,08 % 0,36 % 0,90 % 13 6.719

Quelle: Eigene Berechnungen.

Unterschiede zwischen den Intervallen sind auch in den empirischen Lageparametern bzw.
Momenten, dargestellt in Tabelle 6.12, erkennbar. Über den gesamten Zeitraum sind alle
Preisabweichungen rechts schief (Schiefe deutlich größer als 0) und leptokurtisch (Kurtosis
deutlich größer als 3) verteilt.1012 Ein allgemeiner Trend kann aus der Entwicklung jedoch nicht
abgeleitet werden. Lediglich der Median der Preisabweichungen war kontinuierlich rückläufig.

Die Entwicklungen stehen augenscheinlich überwiegend nicht in unmittelbarer Verbindung zur
Gesamtanzahl der Beobachtungen oder zur Volatilität der Preise an den vier Börsen:
So lag die Grundgesamtheit der ersten beiden (stark unterschiedlichen) Intervalle auf einem
im Gesamtvergleich niedrigen Niveau. Während des dritten Intervalls nahm die Grundgesamt-
heit deutlich zu, eine Entwicklung, die sich im (abermals davon stark abweichenden) vierten
Intervall fortsetzt und weiter verstärkt. Gleiches gilt für das allgemeine Preisniveau und das
Handelsvolumen.1013

Betrachtet man einzelne Börsen über den gesamten Zeitraum, so fällt Bitfinex durch potentiell hö-
here (11,8 % profitable Arbitrage-Paare), Kraken durch etwas geringere (6,2 %) Ungleichgewichte
im direkten Vergleich zu anderen Börsenpaaren (7,2 bis 7,9 %) auf.

1011 Als „profitabel“ werden in diesem Kontext alle Arbitrage-Paare mit einer Abweichung von 1 % oder mehr
bezeichnet, um wie zuvor erläutert die Transaktionskosten abzudecken.

1012 Siehe dazu auch die Darstellung der Verteilungen in Anhang C.1.1. Da die Preisabweichung nicht unter 0 %
fallen kann, entspricht diese rechtsschiefe Verteilung den Erwartungen.

1013 Dargestellt in Anhang C.1.3. Zu einem ähnlichen Schluss bezüglich des Handelsvolumens kommen Krücke-
berg/Scholz (2020), S. 10 f.
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Merkmale und Besonderheiten des erstes Intervalls: Januar 2013 bis März 2015

Insbesondere die ersten Monate dieses Intervalls sind geprägt durch erhebliche Ungleichgewichte.
In mehreren Wochen waren nahezu sämtliche beobachteten Arbitrage-Paare profitabel, insgesamt
waren es über 19 % aller Beobachtungen dieses Zeitraums. Gleichzeitig lag die Anzahl der
Beobachtungen trotz der Betrachtung einzelner Ticks mit durchschnittlich 1.500 täglichen
Arbitrage-Paaren aufgrund des erst allmählich einsetzenden Handels auf einem im Vergleich sehr
niedrigen Niveau. Die Verteilung der Preisabweichungen im ersten Intervall weist extrem hohe
Werte der Schiefe (stark rechtsschief) und Kurtosis (stark leptokurtisch) auf. Sie ist somit kaum
mit einer Normalverteilung vergleichbar.

Bei der Interpretation dieser Werte ist zusätzlich zu berücksichtigen, dass bis Oktober 2013 ein
Handel von BTC/USD lediglich an den beiden Börsen Bitfinex und Bitstamp stattfand. Erst
ab Oktober 2013 (Kraken) respektive Dezember 2014 (Coinbase Pro) kamen weitere Börsen
hinzu. Der Handelsbeginn während des laufenden Intervalls äußert sich in einer geringeren
Grundgesamtheit dieser beiden Börsen (50.000 bzw. 214.000 Arbitrage-Paare) für das erste
Intervall.

An der Börse Kraken sind im ersten Intervall darüber hinaus extrem hohe Preisunterschiede der
vergleichsweise wenigen Arbitrage-Paare zu beobachten. Insgesamt waren fast zwei Drittel der
Arbitrage-Paare mit dieser Börse profitabel (andere Börsenpaare: 8,5 bis 19,0 %), mehr als 12 %
weisen noch einen Preisunterschied von 5 % oder mehr auf. Der Median lag bei 0,4 %.

Schließlich fällt in dieses Intervall auch die Insolvenz der bis dahin größten Bitcoin-Börse Mt. Gox
im Februar 2014 – ein Vorfall mit erheblichen Auswirkungen für das Bitcoin-Ökosystem, der sich
in den hier vorliegenden Ergebnissen jedoch nicht offensichtlich niederschlägt.

Merkmale und Besonderheiten des zweites Intervalls: April 2015 bis Dezember 2016

Gegenüber dem ersten beobachteten Intervall sind die Unterschiede zwischen den einzelnen
Börsenpaaren im zweiten Abschnitt weit geringer. Der Anteil profitabler Arbitrage-Paare ist
mit 10,6 % nur noch etwas mehr als halb so hoch wie im ersten Abschnitt. Der Median der
Preisabweichungen liegt mit 0,35 % allerdings auf dem gleichen Niveau, was auf eine deutlich
abweichende Verteilung der Preisunterschiede zurückzuführen ist.1014

Obwohl die Anzahl der Arbitrage-Paare an der Börse Kraken (267.000) gegenüber den anderen
Börsen (1,1 bis 1,4 Mio.) vergleichsweise gering bleibt, hat sich das Niveau der Preisunterschiede
angenähert: Es liegt mit nun durchschnittlich 14,3 % profitablen Arbitrage-Paaren zwar weiterhin
höher, aber in einer ähnlichen Größenordnung (andere Börsenpaare: 8,9 bis 10,6 %).

1014 Siehe dazu Anhang C.1.1.
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Merkmale und Besonderheiten des drittes Intervalls: Januar 2017 bis Juni 2019

Im dritten Intervall war eine deutliche Zunahme der Arbitrage-Paare um den Faktor 21 zu beob-
achten. Gleichzeitig ist dieser Abschnitt wiederum zeitweise von erheblichen Ungleichgewichten
geprägt. So liegt der Anteil profitabler Arbitrage-Paare zwischen Herbst 2018 und Mitte 2019
über längere Zeit zwischen 55 und 60 %. Über das gesamte Intervall ist nahezu ein Viertel aller
Beobachtungen profitabel, der Median der Preisabweichungen beträgt 0,25 %.

Auffallend hoch sind in diesem Intervall die Abweichungen an der Börse Bitfinex, insbesondere in
Verbindung mit Coinbase Pro und Kraken. Dort lag der Anteil profitabler Arbitrage-Paare mit
34,0 respektive 31,8 % deutlich über dem Niveau anderer Börsenpaare (exkl. Bitfinex : 10,1 bis
12,3 %).

Merkmale und Besonderheiten des letztes Intervalls: Juli 2019 bis Dezember 2021

Das vierte und letzte Intervall weist gegenüber allen vorherigen Abschnitten die mit Abstand
geringsten Ungleichgewichte auf, insgesamt sind lediglich 0,7 % aller Arbitrage-Paare profitabel.
Der Median der Preisabweichungen lag nur noch bei 0,05 %. Nur zweimal im gesamten Zeitraum
sind mehr als 5 % aller wöchentlichen Beobachtungen profitabel, über weite Bereiche sind es
weniger als 1 %.

Auch in diesem Intervall weist die Börse Bitfinex gegenüber anderen Börsenpaaren noch höhere
Preisabweichungen auf. Der Anteil profitabler Arbitrage-Paare ist mit durchschnittlich nur noch
0,9 % gegenüber dem dritten Intervall allerdings ebenfalls erheblich gesunken (andere Börsenpaare:
0,2 bis 0,5 %).

In dieses Intervall fällt zudem der Beginn der COVID-19-Pandemie. Die Pandemie schlägt sich
augenscheinlich jedoch nur zu Beginn in einem kurzen, nicht beständigen Anstieg im März 2020
nieder. Darüber hinaus sind entgegen den intuitiven Erwartungen zumindest keine unmittelbaren
(negativen) Auswirkungen der Pandemie auf die Ungleichgewichte an den Bitcoin-Märkten
erkennbar. Die Preisunterschiede liegen über weite Teile des Intervalls auf den niedrigsten
Werten seit Handelsbeginn. Inwiefern sich die Pandemie hingegen potentiell sogar positiv auf
die Ungleichgewichte an den Börsen ausgewirkt hat, wäre im Zweifel in einer gesonderten
Untersuchung zu betrachten.
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6.2.2 Euro

6.2.2.1 Gesamter Zeitraum

Abbildung 6.15 veranschaulicht die Lagemaße der beobachteten Preisabweichungen nach Börsen-
paar in einem Box-Whisker-Plot. Abbildung 6.16 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der
Arbitrage-Paare des BTC/EUR-Kurspaares, basierend auf der Aggregation auf Monatsdaten.1015

Anhang C.2.3 zeigt diese Übersicht ergänzend mit dem Preisniveau und Handelsvolumen des
BTC/EUR-Kurspaares an den betrachteten Börsen.

Tabelle 6.13 zeigt einen Überblick über zentrale Kenngrößen der Preisabweichungen sowie die
Anzahl der potentiellen Arbitrage-Paare für alle Börsenpaare über den gesamten Zeitraum
von April 2015 bis Dezember 2021. Insgesamt wurden dabei etwa 63 Mio. Arbitrage-Paare
identifiziert. Dies entspricht im Mittel ungefähr 25.800 Paaren pro Tag.
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Abbildung 6.15: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/EUR nach Börsenpaar
Quelle: Eigene Darstellung.

1015 Die Einteilung der Grafik ist identisch zur Betrachtung des BTC/USD-Kurspaares. Siehe für eine Erläuterung
daher Abschnitt 6.2.1.1.

226



6.2 Darstellung der Ergebnisse

1 2 3

0 %

1 %

2 %

3 %

4 %

5 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Datum

Pr
ei

sa
bw

ei
ch

un
g

Preisabweichungen

1 2 3

0 %

20 %

40 %

60 %

80 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Datum

An
te

il

1 %

2 %

5 %

Arbitrage-Paare mit einer Abweichung von min. 1 %, 2 % und 5 %

1 2 3

0

1

2

3

4

5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Datum

Be
ob

ac
ht

un
ge

n
[M

io
.]

Anzahl beobachtete Arbitragemöglichkeiten

1 2 3

0

0,5

1

1,5

2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Datum

Vo
la

til
itä

t

Rollierende, annualisierte 10-Tage-Volatilität der Preise

Abbildung 6.16: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/EUR
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 6.13: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/EUR

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 18.212.503
(28,9 %) 450,2 2.329.812

(12,8 %)
1.377.934

(7,6 %)
308.656
(1,7 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 4.107.130
(6,5 %) 101,5 530.661

(12,9 %)
287.066
(7,0 %)

34.110
(0,8 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 7.517.655
(11,9 %) 185,8 1.019.509

(13,6 %)
646.117
(8,6 %)

214.812
(2,9 %) 0,2 %

davon mit Kraken 6.587.718
(10,5 %) 162,8 779.642

(11,8 %)
444.751
(6,8 %)

59.734
(0,9 %) 0,2 %

Bitstamp 28.270.936
(44,9 %) 565,1 2.914.352

(10,3 %)
1.604.901

(5,7 %)
446.905
(1,6 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 4.107.130
(6,5 %) 101,5 530.661

(12,9 %)
287.066
(7,0 %)

34.110
(0,8 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 12.947.107
(20,6 %) 258,8 1.883.195

(14,5 %)
1.157.820

(8,9 %)
400.281
(3,1 %) 0,1 %

davon mit Kraken 11.216.699
(17,8 %) 224,2 500.496

(4,5 %)
160.015
(1,4 %)

12.514
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 41.079.014
(65,2 %) 701,4 4.535.699

(11,0 %)
2.655.201

(6,5 %)
830.669
(2,0 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 7.517.655
(11,9 %) 185,8 1.019.509

(13,6 %)
646.117
(8,6 %)

214.812
(2,9 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 12.947.107
(20,6 %) 258,8 1.883.195

(14,5 %)
1.157.820

(8,9 %)
400.281
(3,1 %) 0,1 %

davon mit Kraken 20.614.252
(32,7 %) 352,0 1.632.995

(7,9 %)
851.264
(4,1 %)

215.576
(1,0 %) 0,1 %

Kraken 38.418.669
(61,0 %) 656,0 2.913.133

(7,6 %)
1.456.030

(3,8 %)
287.824
(0,7 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 6.587.718
(10,5 %) 162,8 779.642

(11,8 %)
444.751
(6,8 %)

59.734
(0,9 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 11.216.699
(17,8 %) 224,2 500.496

(4,5 %)
160.015
(1,4 %)

12.514
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 20.614.252
(32,7 %) 352,0 1.632.995

(7,9 %)
851.264
(4,1 %)

215.576
(1,0 %) 0,1 %

Gesamt 62.990.561
(100,0 %) 1.075,5 6.346.498

(10,1 %)
3.547.033

(5,6 %)
937.027
(1,5 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6.2.2.2 Intervall 1: 04/2015 bis 12/2016

Im ersten Intervall von April 2015 bis einschließlich Dezember 2016 wurden für das Kurspaar
BTC/EUR insgesamt etwa 160.000 Arbitrage-Paare zwischen den Börsen Bitstamp (ab
16.04.2016), Coinbase Pro und Kraken ermittelt. Dies entspricht im Mittel ungefähr 260 Paaren
pro Tag.

Wie zuvor ist in Abbildung 6.17 zunächst die Verteilung der Preisabweichungen nach Börsenpaar
dargestellt. Abbildung 6.18 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Paare
basierend auf der Aggregation auf Wochendaten. Tabelle 6.14 enthält zentrale Kenngrößen der
Preisabweichungen für den Zeitraum von April 2015 bis Dezember 2016.
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Abbildung 6.17: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/EUR nach Börsenpaar (April 2015 bis
Dezember 2016)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 6.18: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/EUR (April 2015 bis Dezember 2016)
Quelle: Eigene Darstellung.

230



6.2 Darstellung der Ergebnisse

Tabelle 6.14: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/EUR (April 2015 bis Dezember 2016)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitstamp 51.155
(31,9 %) 8,3 6.619

(12,9 %)
1.754

(3,4 %)
129

(0,3 %) 0,4 %

davon mit Coinbase Pro 10.639
(6,6 %) 1,7 1.632

(15,3 %)
354

(3,3 %)
42

(0,4 %) 0,4 %

davon mit Kraken 40.516
(25,2 %) 6,6 4.987

(12,3 %)
1.400

(3,5 %)
87

(0,2 %) 0,3 %

Coinbase Pro 119.983
(74,8 %) 8,2 16.927

(14,1 %)
3.548

(3,0 %)
299

(0,2 %) 0,4 %

davon mit Bitstamp 10.639
(6,6 %) 1,7 1.632

(15,3 %)
354

(3,3 %)
42

(0,4 %) 0,4 %

davon mit Kraken 109.344
(68,1 %) 7,4 15.295

(14,0 %)
3.194

(2,9 %)
257

(0,2 %) 0,4 %

Kraken 149.860
(93,4 %) 10,2 20.282

(13,5 %)
4.594

(3,1 %)
344

(0,2 %) 0,4 %

davon mit Bitstamp 40.516
(25,2 %) 6,6 4.987

(12,3 %)
1.400

(3,5 %)
87

(0,2 %) 0,3 %

davon mit Coinbase Pro 109.344
(68,1 %) 7,4 15.295

(14,0 %)
3.194

(2,9 %)
257

(0,2 %) 0,4 %

Gesamt 160.499
(100,0 %) 10,9 21.914

(13,7 %)
4.948

(3,1 %)
386

(0,2 %) 0,4 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6.2.2.3 Intervall 2: 01/2017 bis 06/2019

Im zweiten Intervall von Januar 2017 bis einschließlich Juni 2019 wurden für das Kurspaar
BTC/EUR insgesamt 16 Mio. Arbitrage-Paare an den Börsen Bitfinex (ab 19.05.2017), Bit-
stamp, Coinbase Pro und Kraken identifiziert. Dies entspricht im Mittel ungefähr 17.500 Paaren
pro Tag, bereits eine Zunahme um den Faktor 67 gegenüber dem ersten Intervall.

In Abbildung 6.19 ist zunächst die Verteilung der Preisabweichungen nach Börsenpaar dargestellt.
Abbildung 6.20 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Paare basierend auf der
Aggregation auf Wochendaten. Tabelle 6.15 enthält zentrale Kenngrößen der Preisabweichungen
für den Zeitraum von Januar 2017 bis Juni 2019.
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Abbildung 6.19: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/EUR nach Börsenpaar (Januar 2017 bis
Juni 2019)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 6.20: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/EUR (Januar 2017 bis Juni 2019)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 6.15: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/EUR (Januar 2017 bis Juni 2019)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 3.640.607
(22,8 %) 197,1 1.718.367

(47,2 %)
1.124.675
(30,9 %)

241.685
(6,6 %) 0,9 %

davon mit Bitstamp 1.017.795
(6,4 %) 55,1 434.276

(42,7 %)
259.464
(25,5 %)

32.484
(3,2 %) 0,7 %

davon mit Coinbase Pro 1.304.930
(8,2 %) 70,7 716.289

(54,9 %)
496.785
(38,1 %)

157.976
(12,1 %) 1,3 %

davon mit Kraken 1.317.882
(8,3 %) 71,4 567.802

(43,1 %)
368.426
(28,0 %)

51.225
(3,9 %) 0,7 %

Bitstamp 8.106.083
(50,8 %) 371,2 2.533.595

(31,3 %)
1.437.989
(17,7 %)

413.014
(5,1 %) 0,4 %

davon mit Bitfinex 1.017.795
(6,4 %) 55,1 434.276

(42,7 %)
259.464
(25,5 %)

32.484
(3,2 %) 0,7 %

davon mit Coinbase Pro 3.787.530
(23,7 %) 173,4 1.680.585

(44,4 %)
1.051.424
(27,8 %)

370.650
(9,8 %) 0,8 %

davon mit Kraken 3.300.758
(20,7 %) 151,1 418.734

(12,7 %)
127.101
(3,9 %)

9.880
(0,3 %) 0,2 %

Coinbase Pro 10.321.930
(64,7 %) 472,6 3.702.272

(35,9 %)
2.254.267
(21,8 %)

719.448
(7,0 %) 0,5 %

davon mit Bitfinex 1.304.930
(8,2 %) 70,7 716.289

(54,9 %)
496.785
(38,1 %)

157.976
(12,1 %) 1,3 %

davon mit Bitstamp 3.787.530
(23,7 %) 173,4 1.680.585

(44,4 %)
1.051.424
(27,8 %)

370.650
(9,8 %) 0,8 %

davon mit Kraken 5.229.470
(32,8 %) 239,5 1.305.398

(25,0 %)
706.058
(13,5 %)

190.822
(3,6 %) 0,3 %

Kraken 9.848.110
(61,7 %) 450,9 2.291.934

(23,3 %)
1.201.585
(12,2 %)

251.927
(2,6 %) 0,3 %

davon mit Bitfinex 1.317.882
(8,3 %) 71,4 567.802

(43,1 %)
368.426
(28,0 %)

51.225
(3,9 %) 0,7 %

davon mit Bitstamp 3.300.758
(20,7 %) 151,1 418.734

(12,7 %)
127.101
(3,9 %)

9.880
(0,3 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 5.229.470
(32,8 %) 239,5 1.305.398

(25,0 %)
706.058
(13,5 %)

190.822
(3,6 %) 0,3 %

Gesamt 15.958.365
(100,0 %) 730,7 5.123.084

(32,1 %)
3.009.258
(18,9 %)

813.037
(5,1 %) 0,4 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6.2.2.4 Intervall 3: 07/2019 bis 12/2021

Für das letzte Intervall von Juli 2019 bis einschließlich Dezember 2021 wurden für das Kurspaar
BTC/EUR ungefähr 46,8 Mio. Arbitrage-Paare an den vier Börsen ermittelt. Dies entspricht
im Mittel rund 51.000 Paaren pro Tag, nahezu eine Verdreifachung gegenüber dem vorherigen
Intervall.

In Abbildung 6.21 ist zunächst die Verteilung der Preisabweichungen nach Börsenpaar dargestellt.
Abbildung 6.22 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Paare basierend auf der
Aggregation auf Wochendaten. Tabelle 6.16 enthält zentrale Kenngrößen der Preisabweichungen
für den Zeitraum von Juli 2019 bis Dezember 2021.
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Abbildung 6.21: Lagemaße der Preisabweichungen von BTC/EUR nach Börsenpaar (Juli 2019 bis
Dezember 2021)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 6.22: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/EUR (Juli 2019 bis Dezember 2021)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 6.16: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/EUR (Juli 2019 bis Dezember 2021)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 14.539.854
(31,1 %) 662,8 611.394

(4,2 %)
253.259
(1,7 %)

66.971
(0,5 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 3.083.401
(6,6 %) 140,6 96.336

(3,1 %)
27.602
(0,9 %)

1.626
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 6.196.965
(13,2 %) 282,5 303.218

(4,9 %)
149.332
(2,4 %)

56.836
(0,9 %) 0,1 %

davon mit Kraken 5.259.488
(11,2 %) 239,8 211.840

(4,0 %)
76.325
(1,5 %)

8.509
(0,2 %) 0,1 %

Bitstamp 20.078.622
(42,9 %) 915,3 374.048

(1,9 %)
165.158
(0,8 %)

33.762
(0,2 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 3.083.401
(6,6 %) 140,6 96.336

(3,1 %)
27.602
(0,9 %)

1.626
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 9.131.972
(19,5 %) 416,3 200.961

(2,2 %)
106.042
(1,2 %)

29.589
(0,3 %) 0,1 %

davon mit Kraken 7.863.249
(16,8 %) 358,5 76.751

(1,0 %)
31.514
(0,4 %)

2.547
(0,0 %) 0,1 %

Coinbase Pro 30.575.560
(65,4 %) 1.393,9 816.461

(2,7 %)
397.386
(1,3 %)

110.922
(0,4 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 6.196.965
(13,2 %) 282,5 303.218

(4,9 %)
149.332
(2,4 %)

56.836
(0,9 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 9.131.972
(19,5 %) 416,3 200.961

(2,2 %)
106.042
(1,2 %)

29.589
(0,3 %) 0,1 %

davon mit Kraken 15.246.623
(32,6 %) 695,1 312.282

(2,0 %)
142.012
(0,9 %)

24.497
(0,2 %) 0,1 %

Kraken 28.369.360
(60,6 %) 1.293,3 600.873

(2,1 %)
249.851
(0,9 %)

35.553
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 5.259.488
(11,2 %) 239,8 211.840

(4,0 %)
76.325
(1,5 %)

8.509
(0,2 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 7.863.249
(16,8 %) 358,5 76.751

(1,0 %)
31.514
(0,4 %)

2.547
(0,0 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 15.246.623
(32,6 %) 695,1 312.282

(2,0 %)
142.012
(0,9 %)

24.497
(0,2 %) 0,1 %

Gesamt 46.781.698
(100,0 %) 2.132,6 1.201.388

(2,6 %)
532.827
(1,1 %)

123.604
(0,3 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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6.2.2.5 Kennzahlen und deskriptive Zusammenfassung

Auch anhand der drei Intervalle des BTC/EUR-Kurspaares lassen sich deutliche Phasen un-
terschiedlich ausgeprägter Marktungleichgewichte erkennen. Gegenüber dem BTC/USD-
Kurspaar sind die Unterschiede zwischen dem ersten und zweiten Intervall, abgesehen von
kurzzeitigen Spitzenwerten, geringer ausgeprägt.

Tabelle 6.17: Statistische Kennzahlen für BTC/EUR im Überblick

Intervall Anzahl Median Mittelwert Std. Abw. Schiefe Kurtosis

April 2015 bis Dezember 2016 160.499 0,39 % 0,56 % 0,66 % 7 207

Januar 2017 bis Juni 2019 15.958.365 0,44 % 1,20 % 1,85 % 3 17

Juli 2019 bis Dezember 2021 46.781.698 0,08 % 0,19 % 0,53 % 12 255

Gesamt 62.990.561 0,11 % 0,44 % 1,13 % 6 51

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die empirischen Lageparameter bzw. Momente der einzelnen Intervalle, dargestellt in
Tabelle 6.17, weisen ähnliche Merkmale wie für das BTC/USD-Kurspaar auf. Über den gesamten
Zeitraum sind alle Preisabweichungen rechts schief (Schiefe größer als 0) und leptokurtisch
(Kurtosis deutlich größer als 3) verteilt.1016 Auch für BTC/EUR ist kein allgemeiner Trend aus
den Werten erkennbar.

Wie zuvor lässt sich auch für den Euro keine offensichtliche Verbindung zwischen der Grundge-
samtheit und der Höhe der Preisabweichungen erkennen. So findet zwar um den Jahreswechsel
2018 ein kurzer Anstieg der Beobachtungen zeitgleich mit erhöhten Ungleichgewichten statt.
Andere Zeitpunkte mit höheren Ungleichgewichten scheinen jedoch keinen unmittelbaren Bezug
zu einer höheren Grundgesamtheit und vice versa aufzuweisen. Ebenso erscheint auch eine
Korrelation der Volatilität der Preise, des Preisniveaus oder des Handelsvolumens mit
den beobachteten Ungleichgewichten wenig plausibel.1017

Im gesamten Untersuchungszeitraum sind 10,1 % aller Arbitrage-Paare profitabel.1018 Dies ist
etwas mehr als für BTC/USD (8,5 %), dieser Anteil befindet sich allerdings in der gleichen
Größenordnung. Dabei sind an der Börse Kraken insgesamt etwas weniger profitable Arbitrage-
Paare zu beobachten (7,6 %) als an den anderen Börsen (10,3 bis 12,8 %).

1016 Siehe dazu auch die Darstellung der Verteilungen in Anhang C.2.1.
1017 Siehe Anhang C.2.3 sowie Krückeberg/Scholz (2020), S. 10 f. Kabašinskas/Šutienė (2021), S. 1 ff. sehen

hingegen mit steigender Volatilität bzw. sinkenden Preisen auch zunehmende Arbitragemöglichkeiten.
1018 Als „profitabel“ werden an dieser Stelle wie zuvor alle Arbitrage-Paare mit einer Abweichung von 1 % oder

mehr bezeichnet.
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Merkmale und Besonderheiten des erstes Intervalls: April 2015 bis Dezember 2016

Die zeitliche Abgrenzung des ersten Intervalls für BTC/EUR entspricht dem zweiten Intervall für
BTC/USD. Mit durchschnittlich 13,7 % aller Beobachtungen ist der Anteil profitabler Arbitrage-
Paare im Vergleich zu BTC/USD (10,6 %) etwas höher. Im Gegensatz dazu sind jedoch in
mehreren Wochen mehr als die Hälfte aller beobachteten Arbitrage-Paare profitabel, kurzzeitig
sind es nahezu 80 %.

Die profitablen Preisabweichungen aller drei Börsen befinden sich dabei auf einem ähnlichen
Niveau (zwischen 12,9 und 14,1 %). Dabei ist zu berücksichtigen, dass bis April 2016 ein Handel
von BTC/EUR lediglich an den beiden Börsen Coinbase Pro und Kraken stattgefunden hat. Erst
ab 16.04.2016 kam mit Bitstamp eine dritte Börse hinzu.

Merkmale und Besonderheiten des zweites Intervalls: Januar 2017 bis Juni 2019

Das zweite Intervall steht, wie auch das dritte Intervall des BTC/USD-Kurspaares, im Zeichen
deutlich größerer Marktungleichgewichte. So sind mit 32,1 % aller Beobachtungen deutlich mehr
Arbitrage-Paare profitabel (BTC/USD: 23,0 %). Für einen längeren ununterbrochenen Zeitraum
um den Jahreswechsel 2018 war weit mehr als die Hälfte der beobachteten Preisabweichungen
profitabel, um den Jahreswechsel 2019 waren es nahezu kontinuierlich mehr als 25 %.

Auffällig ist in diesem Abschnitt das Börsenpaar Bitstamp und Kraken, das mit einem Anteil
profitabler Arbitrage-Paare von 12,7 % gegenüber anderen Kurspaaren (25,0 bis 54,9 %) deutlich
geringere Preisabweichungen aufweist.

Merkmale und Besonderheiten des letztes Intervalls: Juli 2019 bis Dezember 2021

Das dritte und letzte Intervall weist, wie auch bei BTC/USD, geringere Ungleichgewichte im
Vergleich zu den anderen beiden Abschnitten auf. Mit 2,6 % liegt der Anteil profitabler Arbitrage-
Paare allerdings deutlich über dem US-Dollar (0,7 %).

In diesem Intervall ergibt sich ein gemischtes Bild der einzelnen Börsen. So beträgt der Anteil
profitabler Arbitrage-Paare an den Börsen Bitstamp und Kraken mit 1,9 bzw. 2,1 % weniger als
die Hälfte von Bitfinex (4,2 %). Coinbase Pro liegt mit 2,7 % dazwischen. Der geringste Anteil
profitabler Paare war zwischen Bitstamp und Kraken (1,0 %), der höchste zwischen Bitfinex und
Coinbase Pro (4,9 %) zu beobachten.

Wie zuvor für das BTC/USD-Kurspaar ist auch für den Euro eine unmittelbare Auswirkung
der COVID-19-Pandemie auf die Ungleichgewichte anhand der vorliegenden Daten allenfalls
zu Beginn erkennbar: Im März 2021 weisen die Arbitrage-Paare für einen kurzen Zeitraum
deutlich erhöhte Preisabweichungen auf, bevor eine Rückkehr auf das vorherige Niveau erfolgt.
Die Frage, ob der kurzzeitige Anstieg um den Jahreswechsel 2020–2021 ebenfalls durch die
Pandemie verursacht wurde, ist ohne weitergehende Analyse jedoch nicht zu beantworten.
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6.3 Analyse der Ergebnisse

6.3.1 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen

Aus den dargestellten Ergebnissen lassen sich vor allem drei wesentliche Erkenntnisse ablei-
ten.1019

1. Erhebliche Ungleichgewichte über weite Zeiträume

Mit Ausnahme des letzten Intervalls waren in sämtlichen Zeitabschnitten erhebliche Anteile
der ermittelten Arbitrage-Paare profitabel, d. h. sie weisen Preisunterschiede oberhalb des in
Abschnitt 6.1.3 gewählten Grenzwertes von 1 % auf. Somit existiert der reinen Preisdifferenz
nach, selbst unter Berücksichtigung maximal erwarteter Transaktionskosten, ein erhebliches
Potential für Arbitragegeschäfte. Dieser Zustand steht dem Gesetz des Einheitspreises und einer
möglicherweise vermuteten Arbitrageeffizienz der beobachteten Bitcoin-Börsen entgegen.

2. Phasen unterschiedlich ausgeprägter Ungleichgewichte

Die betrachteten Bitcoin-Märkte lassen sich in unterschiedliche Marktsituationen mit stärkeren
und schwächeren räumlichen Ungleichgewichten bezüglich der Preise unterteilen.1020 Während
die Zeiträume von Januar 2013 bis März 2015 sowie von Januar 2017 bis Juni 2019 von starken
Ungleichgewichten geprägt sind, stellen die Intervalle von April 2015 bis Ende 2016 und insbe-
sondere von Juli 2019 bis Ende 2021 Phasen mit verhältnismäßig geringen Ungleichgewichten
dar.

Diese Charakteristik legt die Vermutung nahe, dass die Preisbildung während des betrachteten
Zeitraumes nicht durch einen kontinuierlichen Entwicklungsprozess dominiert, sondern in hohem
Maße durch weitere Faktoren beeinflusst wird. Obwohl der Rückgang der Ungleichgewichte seit
Mitte 2019 bis Ende 2021 eine entsprechende Annahme nahelegt, kann alleine auf Basis dieser
statischen Momentaufnahme keine insgesamt zunehmende Markt- bzw. Arbitrageeffizienz der
Bitcoin-Börsen unterstellt werden.

Eine ähnliche Vermutung hätte bereits (irrtümlicherweise) für BTC/USD bei alleiniger Betrach-
tung des Zeitraums von Januar 2013 bis Dezember 2016 geäußert werden können. Aufgrund
der bis heute anhaltend hohen Dynamik des gesamten Bitcoin-Ökosystems erscheint jedoch die
Annahme sich auch zukünftig abwechselnder Marktphasen (ruhigere Phasen mit höherer Effizienz
bzw. geringeren Ungleichgewichten und vice versa) plausibel.1021

1019 Die vorliegenden Aussagen basieren auf einer rein qualitativen Betrachtung der Ergebnisse und sind ohne
weiterführende Tests statistisch grundsätzlich nicht belastbar.

1020 Vgl. auch Reynolds/Sögner/Wagner (2021), S. 105 ff. Diese Erkenntnis steht im Einklang mit der bisherigen
empirischen Forschung, die für verschiedene Zeiträume teils widersprüchliche Ergebnisse über die Arbitrage-
effizienz der Bitcoin-Märkte liefert. Vgl. etwa die Ergebnisse von Gandal/Halaburda (2014); Apopo/Phiri
(2019); Makarov/Schoar (2020); Krückeberg/Scholz (2020) u. a.

1021 Diese Annahme steht einer insgesamt zunehmenden Effizienz nicht grundsätzlich entgegen: Es besteht die
Möglichkeit, dass Phasen stärkerer Ungleichgewichte in Zukunft schlicht weniger deutlich ausgeprägt sind.
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3. Unterschiede zwischen den Börsen

Den Erwartungen entsprechend weisen die verschiedenen Börsen je nach betrachtetem Zeitab-
schnitt unterschiedlich große Preisabweichungen gegenüber anderen Börsen auf. Die Preise für
BTC/USD der einzelnen Börsen liegen dabei etwa ausgewogen sowohl über als auch unter den
Preisen der anderen Börsen.1022 Es existiert dort somit keine Börse, deren Preisniveau dauerhaft
oberhalb bzw. unterhalb anderer Börsen liegt.

Für BTC/EUR liegen die Preise an den Börsen Bitfinex und Bitstamp in rund 42 % der Fälle
über und in etwa 58 % unter dem Preis anderer Börsen.1023 An der Börse Coinbase Pro verhält
es sich invers, lediglich an der Börse Kraken ist dieses Verhältnis ungefähr ausgewogen.

Weitere Beobachtungen

Die Anzahl der innerhalb der vorgegebenen Zeitspanne von zwei Sekunden gefundenen Arbitrage-
Paare stieg seit Januar 2017 erheblich an. Eine Verbindung zwischen der Anzahl an Beob-
achtungen und der Höhe der Preisunterschiede ist dabei nicht offensichtlich. Ebenso ist kein
deutlicher Zusammenhang zwischen der scheinbar erratischen Volatilität der Bitcoin-Preise
und den demgegenüber sich eher phasenweise entwickelnden Preisunterschieden erkennbar.

Sonstige Erkenntnisse umfassen den scheinbar geringen Einfluss der COVID-19-Pandemie,
die sich augenscheinlich nur kurz zu Beginn im März 2020 negativ niederschlägt. Weitere
(gegebenenfalls auch positive) Auswirkungen der Pandemie sind in dieser Betrachtung ohne
Weiteres nicht festzustellen. Gleiches gilt für die Insolvenz der bis dahin wichtigsten Bitcoin-Börse
Mt. Gox im Februar 2014, die ebenfalls zumindest keine offensichtliche Auswirkung auf die
Ungleichgewichte zwischen den vier betrachteten Bitcoin-Börsen hatte.

6.3.2 Erklärungsansätze

Zur Erklärung der vorherrschenden Ungleichgewichte muss zwischen der initialen Entstehung
von Ungleichgewichten und dem (fehlenden) Abbau existierender Ungleichgewichte unterschieden
werden.

6.3.2.1 Potentielle Faktoren für die Entstehung von Ungleichgewichten

Mögliche Gründe für die Entstehung von Ungleichgewichten sind vielfältig, jedoch nicht ohne
Weiteres zu identifizieren. Wie zuvor bereits in Abschnitt 3.4.6 erläutert, handelt es sich bei
den Bitcoin-Märkten im Gesamten tendenziell um unvollkommene Märkte. Bei einer alleinigen
Betrachtung der Bitcoin-Börsen unter Vernachlässigung von OTC-Handel liegen jedoch einige

1022 Siehe Anhang C.1.2.
1023 Siehe Anhang C.2.2.
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6 Ungleichgewichte innerhalb von Bitcoin-Märkten

der in Abschnitt 2.2.5 erläuterten Merkmale vollkommener Märkte unter vollständiger Konkurrenz
durchaus vor, die somit als Ursache von Preisdifferenzen als unwahrscheinlich erscheinen:

• Das gehandelte Gut Bitcoin ist grundsätzlich homogen und substituierbar. Ausnahmen
könnten sich zwar, wie in Abschnitt 3.4.6 erläutert, etwa aufgrund der Vorgeschichte
einzelner Bitcoins ergeben. Ebenfalls könnte diese Homogenität grundsätzlich aufgrund
unterschiedlicher Handelspreise an zwei Börsen hinterfragt werden.
Den Transaktionspartnern sind die gehandelten (bzw. hinterlegten) Bitcoins bei einer
Abwicklung über Bitcoin-Börsen allerdings typischerweise nicht bekannt. Bereits aus
diesem Grund ist nicht davon auszugehen, dass Preisunterschiede in der beobachteten Höhe
und Häufigkeit auf eine unterschiedliche Bewertung einzelner Bitcoins zurückzuführen sind.

• Die Auftragsbücher der betrachteten Bitcoin-Börsen sind öffentlich. Sämtliche Tauschange-
bote sind für alle Marktteilnehmer uneingeschränkt einsehbar, die Bitcoin-Börsen weisen
damit eine hohe Transparenz auf. Marktteilnehmer sind daher grundsätzlich in der Lage,
abweichende Preise an anderen Börsen in ihren Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen zu
berücksichtigen.
Zwar findet der (auf das Volumen einzelner Transaktionen bezogen) umfangreichere OTC-
Handel in der Regel nicht öffentlich statt. Dass dortige Tauschvorgänge regelmäßige Un-
gleichgewichte zwischen den Börsen hervorrufen, erscheint allerdings wenig plausibel.

• Bei den Bitcoin-Börsen handelt es sich um offene Märkte. Ein Ausgleich der Preisunter-
schiede wird somit nicht durch Markteintrittsbarrieren verhindert.

Auch potentielle zeitliche, räumliche oder persönliche Präferenzen erscheinen aus ver-
schiedenen Gründen als wenig plausibel für die Entstehung signifikanter Preisdifferenzen:

• Aufgrund der globalisierten, dezentralen Struktur, des ununterbrochenen Handels und einer
ähnlichen Markttiefe der betrachteten Börsen dürfte der potentielle Einfluss zeitlicher
Präferenzen eher gering einzuschätzen sein.1024

• Räumliche Präferenzen, etwa aufgrund einer unterschiedlichen Reputation bzw. man-
gelnden Vertrauens der Anleger in einzelne Bitcoin-Börsen, erscheinen als maßgebliche
Ursache ebenso unwahrscheinlich.
Zwar ist, wie in Abschnitt 3.3.3 ersichtlich, ein gewisses Misstrauen gegenüber Institutionen
des Bitcoin-Sektors nicht grundsätzlich unbegründet. Allerdings wurde zum einen die
vorliegende Auswahl von Bitcoin-Börsen besonders anhand einer hohen Zuverlässigkeit und
Vertrauenswürdigkeit getroffen. Zum anderen spricht die eher ausgewogene Verteilung von
Höchst- bzw. Tiefstpreisen an den verschiedenen Börsen gegen beständige Preisunterschiede
aufgrund von mangelnder Reputation bzw. fehlendem Vertrauen: In diesen Fällen würde
der Preis der betroffenen Börse aufgrund eines Risikoabschlags größtenteils unter dem
Preis anderer Börsen liegen.

1024 Die Analyse von Krückeberg/Scholz (2020), S. 7, lässt allerdings vermuten, dass ein Zusammenhang zwischen
den Preisunterschieden und der Tageszeit nicht pauschal auszuschließen ist.
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• Da sich Käufer und Verkäufer bei der Abwicklung über Bitcoin-Börsen in der Regel
nicht bekannt sind, erscheint auch die mögliche Auswirkung eventueller persönlicher
Präferenzen auf das Marktgleichgewicht als äußerst gering.

Der Einfluss einzelner finanzstarker Investoren an den Bitcoin-Börsen und ein somit
nur eingeschränkt funktionierendes Polypol ist demgegenüber jedoch nicht zu unterschätzen.
Dieser Einfluss kann durchaus ursächlich für die zeitweilige Entstehung von Ungleichgewichten
sein.1025 Dabei bleibt jedoch die Frage offen, welches Interesse solche Akteure an einer gezielten,
wiederholten und dauerhaften Beeinflussung einzelner Bitcoin-Börsen verfolgen sollten,
ohne augenscheinlich von einem sofortigen Abbau und somit Ausgleich der entstehenden Un-
gleichgewichte zu profitieren. Auch diese potentielle Einflussnahme erscheint daher als (alleinige)
Begründung für die Entstehung von langfristigen Preisunterschieden als nicht ausreichend.

Auch eventuelle Wartungsarbeiten oder Ausfälle einzelner Börsen können allenfalls kurz-
fristige Preisabweichungen, kaum jedoch beständige Ungleichgewichte an den Börsen erklä-
ren. Schließlich könnte die Entstehung der Ungleichgewichte auch schlicht in allgemein stark
schwankenden Preisen mit nur verzögerter Informationsausbreitung zwischen den Börsen
begründet liegen. Da die Volatilität der Preise jedoch zumindest nicht offensichtlich mit den
beobachteten Preisunterschieden in Verbindung gebracht werden kann, wäre eine ausführlichere
Analyse zur Ableitung belastbarer Aussagen und weiterer Erklärungsansätze von Interesse.

Maßgeblich für eine dauerhafte Beständigkeit der Preisunterschiede erscheint aufgrund der
unklaren Wirkungskette damit letztlich weniger die initiale Entstehung, sondern vielmehr der
fehlende Abbau der Ungleichgewichte.

6.3.2.2 Potentielle Faktoren gegen den Abbau der Ungleichgewichte

Der auch an anderen Märkten üblicherweise bedeutendste Faktor, der einem Abbau von Preis-
unterschieden entgegensteht, sind Transaktionskosten, gegebenenfalls in Verbindung mit
sonstigen Handelshemmnissen (beispielsweise Steuern). Da allerdings nennenswerte Anteile der
hier beobachteten Arbitrage-Paare erhebliche Preisabweichungen auch weit über den geschätzten
Transaktionskosten aufweisen, scheinen die – grundsätzlich vergleichsweise hohen – Transaktions-
gebühren der Bitcoin-Börsen zumindest derzeit nicht den maßgeblichen Grund gegen den Abbau
von Preisunterschieden darzustellen.

Stattdessen scheint vor allem die fehlende Verbindung der verschiedenen Börsen einem Abbau
der Ungleichgewichte entgegenzustehen. Durch diese fehlende Verbindung können Käufe und
Verkäufe nicht bzw. nicht ohne erhebliche Umwege gegenseitig verrechnet werden.1026 Es ist
stattdessen ein Transfer der benötigten respektive erhaltenen Fiatwährungen (alternativ: Bitcoins)
erforderlich, was zwei Folgen hat:

1025 Siehe bereits Abschnitt 4.3.3.
1026 Grundsätzlich möglich wäre eine solche Verrechnung hingegen beispielsweise im OTC-Handel.
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1. Während die reinen Kauf- bzw. Verkaufsgeschäfte an den Bitcoin-Börsen in der Regel
sofort abgeschlossen sind, kann der Transfer der erworbenen Bitcoins bzw. der erhaltenen
Fiatwährungen nur zeitlich verzögert erfolgen.
Wie in Tabelle 6.5 auf S. 203 ersichtlich ist, vergehen meist wenige Werktage, teilweise
auch deutlich mehr als eine Woche, bis Ein- bzw. Auszahlungen von Fiatwährungen von
den Börsen verarbeitet wurden. Vor diesem Hintergrund erscheint der alternativ mögliche
Transfer von Bitcoins über das eigentliche Bitcoin-Netzwerk, der im besten Fall binnen
einer Stunde durchgeführt werden kann, als vergleichsweise schnell.1027

In beiden Fällen ist jedoch selbst die minimale Ausführungszeit im Kontext potentieller
Ausgleichsgeschäfte, die ansonsten üblicherweise innerhalb von wenigen Sekunden durchge-
führt werden, um Größenordnungen zu langsam. Intertemporale Risiken können so weder
ausgeschlossen noch auf ein handhabbares Maß reduziert werden. Insbesondere aufgrund
der stark schwankenden Bitcoin-Preise stellt dieses zeitliche Risiko ein erhebliches Hindernis
bei der Ausführung entsprechender Ausgleichsgeschäfte dar.

2. Da an den betrachteten Bitcoin-Börsen für den Kauf in der Regel zunächst Guthaben auf
das interne Verrechnungskonto eingezahlt werden muss und Verkäufe nur unmittelbar auf
das interne Konto gutgeschrieben werden, sind Ausgleichsgeschäfte zusätzlich durch den
notwendigen Kapitaleinsatz eingeschränkt.1028

Wie in Abschnitt 4.1.2.1 erläutert, beschreibt der Begriff Arbitrage grundsätzlich das zeitglei-
che Ausnutzen von Preisunterschieden ohne den Einsatz von eigenem Kapital. Beide
Bedingungen können in der derzeitigen Konstellation nicht erfüllt werden. Gegenüber einer
„echten“ Arbitrage können auch risikobehaftete Ausgleichsgeschäfte damit im Umkehrschluss,
wenn überhaupt, nicht in beliebigem Umfang durchgeführt werden und damit in der Regel nur
sehr eingeschränkt zum Abbau der Preisunterschiede beitragen.

In Summe lässt sich aus den Beobachtungen schlussfolgern, dass Preisunterschiede an den
betrachteten Bitcoin-Börsen zum heutigen Zeitpunkt nicht durch Differenzarbitrage ausgeglichen
werden können. Es ist jedoch grundsätzlich möglich, Ausgleichsarbitrage durch die Wahl einer
optimalen Börse für geplante Kauf- bzw. Verkaufsgeschäfte durchzuführen.

1027 Wie in Abschnitt 6.1.3 erläutert, wurde diese Alternative aufgrund der nicht abschätzbaren Transaktionskosten
in der Betrachtung nicht berücksichtigt. Zusätzlich ist der Transfer von Bitcoin auch zeitlich mit einer
Unsicherheit behaftet, die der Planbarkeit entsprechender Arbitragegeschäfte entgegensteht.

1028 Einige Börsen bieten, wie in Abschnitt 3.4.3.4 erläutert, einen sofortigen Erwerb gegen Bezahlung etwa
per Kreditkarte an. Bei der Nutzung dieser (grundsätzlich mit höheren Gebühren belegten) Funktion sind
Ausgleichsgeschäfte wiederum durch das verfügbare Kreditlimit oder durch Börsenrichtlinien begrenzt.
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7 Ungleichgewichte zwischen Bitcoin- und
Devisenmärkten

Ungleichgewichte zwischen Bitcoin- und Devisenmärkten äußern sich durch Abweichungen des
direkten Wechselkurses vom Kreuzkurs, die grundsätzlich durch Dreiecksarbitrage ausgenutzt
werden können. In diesem zweiten Teil der Analyse werden die Preise der vier betrachteten
Bitcoin-Börsen in Verbindung mit dem vorliegenden Wechselkursdatensatz auf solche Divergenzen
und somit auf potentielle Arbitrage-Gelegenheiten hin untersucht.

Aus den in Abschnitt 5.1 genannten Gründen ist auch diese Betrachtung auf das Währungstripel
US-Dollar, Euro und Bitcoin beschränkt. Für eine bessere Lesbarkeit wird zudem Bitcoin
ungeachtet einer fehlenden abschließenden Klassifizierung im weiteren Verlauf synonym auch als
„Währung“ bezeichnet.1029

7.1 Methodik

Die Untersuchung auf Möglichkeiten der Dreiecksarbitrage erfolgt ähnlich zum ersten Teil der
Analyse in Kapitel 6 grundsätzlich in drei Schritten:

1. Bestimmung von Kurstripeln zum Vergleich der quotierten Kurse mit den Kreuzkursen.

2. Berechnung von Abweichungen der Cross Rate zur Bestimmung von Ungleichgewichten.

3. Aufbereitung, Visualisierung und Auswertung der berechneten Ergebnisse.

In den folgenden Abschnitten wird die für jeden Schritt gewählte Vorgehensweise jeweils erläutert
und begründet. Wie zuvor wird auf die notwendige Berücksichtigung von Transaktionskosten
im Rahmen der (hypothetischen) Arbitragegeschäfte eingegangen und potentielle Probleme und
deren Lösung bei der Visualisierung der Ergebnisse erläutert.

7.1.1 Handelsrouten, Basis- und Vehikelwährungen

Da Fiatwährungen nach wie vor die Referenzwährung im Wirtschaftsleben darstellen, wird für
die folgende Untersuchung stets eine Fiatwährung als Ausgangs- und Zielwährung eines Arbitra-

1029 Siehe dazu Abschnitt 3.7.
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gegeschäftes angenommen. Bitcoin dient in dieser Betrachtung somit stets als Vehikelwährung.
Es ergeben sich damit zwei mögliche Handelsrouten:

1. EUR – BTC – USD – EUR, äquivalent zu
USD – EUR – BTC – USD, sowie

2. EUR – USD – BTC – EUR, äquivalent zu
USD – BTC – EUR – USD.

Betragsmäßige Abweichungen zwischen beiden Routen ergeben sich immer durch den Spread
zwischen Geld- und Briefkurs des Euro-Dollar-Wechselkurses. Weitere Abweichungen können
entstehen, wenn mehr als ein Tick und somit mehrere Preise für den BTC/USD- oder BTC/EUR-
Kurs zu einem Zeitpunkt vorliegen, da stets der für einen Kauf bzw. Verkauf günstigste (respektive
höchste) Preis herangezogen wird.

7.1.2 Bestimmung potentieller Arbitrage-Tripel

7.1.2.1 Benötigte Kurse

Wie in Abschnitt 4.1.2.3 erläutert, werden bei der Durchführung von Dreiecksarbitrage mit
Bitcoin als Vehikelwährung zeitgleich die folgenden Geschäfte abgeschlossen:

• Kauf von Bitcoin gegen eine Fiatwährung,

• Verkauf von Bitcoin gegen eine andere Fiatwährung sowie

• Umtausch der erhaltenen Fiatwährung (zurück) in die Ausgangswährung.

EUR USD

BTC

BTC/EUR BTC/USD

EUR/USD (Geld) bzw.

EUR/USD (Brief)

Abbildung 7.1: Benötigte Kurse für eine Dreiecksarbitrage mittels Bitcoin, Euro und US-Dollar
Quelle: Eigene Darstellung.

Zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit bzw. zur Durchführung eines Arbitragegeschäftes werden
somit die in Abbildung 7.1 dargestellten Preise benötigt:

1. der Bitcoin-Kaufpreis (etwa: BTC/EUR),

2. der Bitcoin-Verkaufspreis (etwa: BTC/USD) sowie

3. der Devisen-Geld- respektive Briefkurs, je nach Handelsrichtung (etwa: EUR/USD).
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Solche Kombinationen zeitlich zusammenhängender Kurse werden im weiteren Verlauf als po-
tentielle Arbitrage-Tripel bezeichnet.1030

Gegenüber der zuvor betrachteten Raumarbitrage, die ausschließlich an Bitcoin-Börsen stattfindet,
sind im Rahmen einer Dreiecksarbitrage zusätzlich Devisenmärkte involviert. Da dort kein Handel
rund um die Uhr stattfindet, ist die Dreiecksarbitrage auf die Handelszeiten des genutzten
Devisenmarktes beschränkt. Am hier betrachteten Devisenhandelsplatz der Dukascopy Bank
findet ein durchgängiger Handel zwischen Sonntag, 22 Uhr und Freitag, 22 Uhr, zur Sommerzeit
zwischen Sonntag, 21 Uhr und Freitag, 21 Uhr (jeweils UTC) statt.1031

7.1.2.2 Bestimmung der Bitcoin-Kurse

Zunächst wurden in Anlehnung an die Vorgehensweise bei der Raumarbitrage (siehe Ab-
schnitt 6.1.1) Preisnotierungen für den annähernd zeitgleichen Kauf und Verkauf von Bitcoin
bestimmt. Diese Vorgehensweise ist wie zuvor notwendig, da an den Bitcoin-Börsen keine Market
Maker aktiv sind und nur tatsächliche Tauschvorgänge für eine Preisfeststellung herangezogen
werden können.

Im Unterschied zur Raumarbitrage (eine Währung, zwei Börsen) wurden an dieser Stelle nun zwei
unterschiedliche Gegenwährungen an jeweils einer Bitcoin-Börse betrachtet. Die betreffenden
Tickdaten wurden für diesen Zweck wie zuvor in eine gemeinsame Liste überführt und nach
Zeit sortiert. Der Ausschnitt einer solchen Liste für die gewählten Kurspaare BTC/EUR und
BTC/USD an der Börse Coinbase Pro ist in Tabelle 7.1 dargestellt.

Tabelle 7.1: Ausschnitt eines kombinierten Datensatzes zweier Bitcoin-Kurse an der Börse Coinbase Pro

Zeitpunkt Kurspaar Höchstpreis Tiefstpreis

05.12.2021, 23:06:01.086497 BTC/USD 49.305,60 USD 49.305,60 USD

05.12.2021, 23:06:01.292391 BTC/EUR 43.616,41 EUR 43.616,41 EUR

05.12.2021, 23:06:01.362710 BTC/USD 49.314,19 USD 49.314,19 USD

05.12.2021, 23:06:01.478213 BTC/EUR 43.619,69 EUR 43.618,34 EUR

05.12.2021, 23:06:01.801076 BTC/USD 49.312,60 USD 49.312,60 USD

05.12.2021, 23:06:02.009688 BTC/EUR 43.619,69 EUR 43.619,69 EUR

05.12.2021, 23:06:02.065697 BTC/USD 49.314,20 USD 49.314,20 USD

05.12.2021, 23:06:02.161878 BTC/USD 49.325,70 USD 49.318,20 USD

05.12.2021, 23:06:02.170219 BTC/EUR 43.619,69 EUR 43.619,69 EUR

Quelle: Daten von Coinbase Pro.

1030 Wie zuvor wird zur besseren Lesbarkeit ungeachtet einer tatsächlichen Arbitragegelegenheit auf den Zusatz
„potentiell“ weitgehend verzichtet.

1031 Vgl. Dukascopy Bank S.A. (2022).

247



7 Ungleichgewichte zwischen Bitcoin- und Devisenmärkten

Für die Durchführung von Dreiecksarbitrage sind mehrere aufeinanderfolgende Ticks des selben
Kurspaares nicht von Interesse, da ein vorheriger bzw. nachfolgender Tick stets zeitlich näher
an einem Tauschvorgang des anderen Kurspaares liegt. Aus diesem Grund wurden analog zur
Raumarbitrage für drei oder mehr aufeinanderfolgende Ticks des selben Kurspaares die „innen-
liegenden“ Ticks entfernt.1032 Der zur Zusammenführung und Filterung verwendete Quelltext ist
mit dem Quelltext der Raumarbitrage identisch, er ist in Anhang B.3 aufgelistet.

Wie zuvor wurde für die Durchführung eines Arbitragegeschäfts eine zeitliche Grenze von zwei
Sekunden zwischen Kauf und Verkauf von Bitcoin festgelegt. Diese Grenze stellt nach wie vor
einen Kompromiss aus einer hinreichenden Grundgesamtheit und einer annähernd zeitgleichen
Ausführung der Teilgeschäfte dar. Zur Validierung dieser Wahl wurden erneut sämtliche Be-
rechnungen mit unterschiedlichen Werten durchgeführt. Die resultierende Grundgesamtheit in
Abhängigkeit von den Grenzwerten 2 s, 5 s und 10 s ist in Abbildung 7.2 dargestellt.
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Abbildung 7.2: Grundgesamtheit der Dreiecksarbitrage in Abhängigkeit vom gewählten zeitlichen Limit
zwischen Kauf und Verkauf von Bitcoin

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Anzahl an Beobachtungen steigt erwartungsgemäß mit größeren zulässigen Pausen
zwischen Kauf und Verkauf von Bitcoin an. Entgegen der Erwartung nehmen die beobachteten
Ungleichgewichte allerdings nicht an allen Börsen pauschal mit größeren Grenzwerten zu.

Auf die gewonnenen Erkenntnisse hat die Wahl eines größeren Grenzwertes dennoch keine
Auswirkung, weshalb der kleinste Wert von 2 s für die Untersuchung herangezogen wurde. In
Anhang D sind ergänzend die nachfolgenden Übersichtstabellen und -grafiken für alle genannten
Grenzwerte für Vergleichszwecke enthalten.

1032 Im hier gewählten Beispiel in Tabelle 7.1 sind davon keine Ticks betroffen.
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7.1.2.3 Bestimmung der Devisenkurse

Die Bestimmung eines Devisenkurses zur Durchführung von Dreiecksarbitrage ist gegenüber der
Ermittlung der Bitcoin-Kurse weniger komplex. Da

1. das hier betrachtete Kurspaar Euro – US-Dollar als weltweit wichtigster Wechselkurs eine
hervorragende Liquidität aufweist und

2. Market Maker an den Devisenmärkten tätig sind,

wird im Folgenden angenommen, dass während der Handelszeiten jederzeit ein Tausch von Euro
gegen US-Dollar und umgekehrt möglich ist. Gültig ist dabei stets die aktuelle Kursnotierung.
Zeiträume außerhalb der Devisenhandelszeiten wurden von der Betrachtung ausgenommen.1033

Für jedes im vorherigen Schritt bestimmte Bitcoin-Kurspaar wird daher die jeweils aktuell
gültige Preisnotierung für das Arbitragegeschäft als Kursreferenz herangezogen. Für den in der
obigen Tabelle 7.1 betrachteten Zeitraum sind die in Tabelle 7.2 dargestellten Ticks für den
EUR/USD-Wechselkurs notiert worden.

Tabelle 7.2: Ausschnitt aus dem EUR/USD-Wechselkurs

Zeitpunkt Geldkurs Briefkurs

05.12.2021, 23:06:00.914 1,13031 USD 1,13037 USD

05.12.2021, 23:06:01.328 1,13032 USD 1,13038 USD

05.12.2021, 23:06:01.438 1,13031 USD 1,13038 USD

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Dukascopy.

7.1.3 Berechnung der Arbitrage-Ergebnisse

Tabelle 7.3 führt das Beispiel aus Abschnitt 7.1.2 fort und zeigt für jedes in diesem Zeitraum
gefundene Arbitrage-Tripel die jeweils gültigen Bitcoin- und Devisenkurse. In diesem Beispiel
fanden sämtliche paarweisen Tauschvorgänge in kürzester Zeit statt, es wurden also keine
Kurspaare aufgrund des gewählten Grenzwertes von zwei Sekunden entfernt.

Zur Berechnung des potentiellen Arbitragegewinns werden immer die größtmöglichen Preisdiffe-
renzen herangezogen. Für Bitcoin-Käufe ist dementsprechend der jeweils niedrigste, für Verkäufe
der jeweils höchste Kurs von Interesse. Für den Umtausch von Euro und US-Dollar ist der für
die Handelsrichtung notwendige Kurs (Geld- oder Briefkurs) vorgegeben.

Die Berechnung des Arbitrageergebnisses At,d der Route d zum Zeitpunkt t wird beispielhaft
anhand der ersten Handelsroute (EUR - BTC - USD - EUR) erläutert. Für die zweite Handelsroute
ist die Berechnung äquivalent, lediglich die verwendeten Höchst- bzw. Tiefstkurse und Geld- bzw.
Briefkurs sind zu tauschen.
1033 Siehe zu den Handelszeiten Abschnitt 7.1.2.1.
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Tabelle 7.3: Ausschnitt der Arbitrage-Tripel an der Börse Coinbase Pro am 05.12.2021

BTC/USD [USD] BTC/EUR [EUR] EUR/USD [USD]

Nr. Zeitpunkt Höchst Tiefst Höchst Tiefst Geld Brief

1 23:06:01.292391 49.305,60 49.305,60 43.616,41 43.616,41 1,13031 1,13037

2 23:06:01.362710 49.314,19 49.314,19 43.616,41 43.616,41 1,13032 1,13038

3 23:06:01.478213 49.314,19 49.314,19 43.619,69 43.618,34 1,13031 1,13038

4 23:06:01.801076 49.312,60 49.312,60 43.619,69 43.618,34 1,13031 1,13038

5 23:06:02.009688 49.312,60 49.312,60 43.619,69 43.619,69 1,13031 1,13038

6 23:06:02.065697 49.314,20 49.314,20 43.619,69 43.619,69 1,13031 1,13038

7 23:06:02.170219 49.325,70 49.318,20 43.619,69 43.619,69 1,13031 1,13038

Quelle: Eigene Zusammenstellung mit Daten von Coinbase Pro und Dukascopy.

Das Arbitrageergebnis At,1 ergibt sich für das Arbitrage-Tripel Nr. 7 zum Zeitpunkt t = 05.12.2021,
23:06:02.170219 exemplarisch wie in Abbildung 7.3 dargestellt:1034

EUR USD

BTC

1. Anfangssaldo: 1.000.000,00 EUR
4. Endsaldo: 1.000.382,80 EUR

2. Saldo: 22,925 426 57 BTC

3. Saldo: 1.130.812,71 USD

Kauf von BTC gegen EUR

43.619,69 EUR = 1 BTC
Verkauf von BTC gegen USD

1 BTC = 49.325,70 USD
Kauf von EUR gegen USD

1,13038 USD = 1 EUR

Abbildung 7.3: Beispielhafte Berechnung des Arbitragegewinns
Quelle: Eigene Darstellung.

1. Der Anfangssaldo sei in diesem Beispiel zur besseren Lesbarkeit 1.000.000,00 EUR.

2. Für den Kauf von Bitcoin gegen Euro ist der BTC/EUR-Tiefstkurs relevant (in diesem
Fall identisch zum Höchstkurs):

BTC/EURL
t = 43.619,69 EUR.

Für 1 Mio. Euro erhält man also

1.000.000,00
43.619,69 = 22,925 426 57 BTC.

1034 In diesem Beispiel wurden aus Gründen der Übersichtlichkeit Bitcoins auf acht und Fiatwährungen auf zwei
Nachkommastellen gerundet. In der Auswertung wurde keine Rundung von Zwischenergebnissen vorgenommen.
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3. Für den Verkauf von Bitcoin gegen US-Dollar ist der BTC/USD-Höchstkurs von Interesse:

BTC/USDH
t = 49.325,70 USD.

Für 22,925 426 57 BTC erhält man somit

22,925 426 57 · 49.325,70 = 1.130.812,71 USD.

4. Der EUR/USD-Briefkurs beträgt 1,13038 USD. Der Endsaldo beträgt damit

1.130.812,71
1,13038 = 1.000.382,80 EUR.

Die Märkte sind zu diesem Zeitpunkt somit nicht im Gleichgewicht, der EUR/USD-Kreuzkurs
mit Bitcoin als Vehikelwährung weicht vom quotierten Kurs ab. Das Arbitrageergebnis At,1 vor
Transaktionskosten und Steuern beträgt +0,038 280 %. Für die zweite mögliche Route würde sich
ein Ergebnis von -0,029 255 % bzw. in diesem Beispiel ein Endsaldo von -292,55 USD ergeben.
Die zweite Handelsroute ist somit, wie erwartet, nicht profitabel.

Die Berechnungsformel für das Arbitrageergebnis lässt sich für die erste Handelsroute wie
folgt zusammenfassen:

At,1 = BTC/USDH
t

BTC/EURL
t

· 1
EUR/USDBrief,t

− 1

Analog lautet die Berechnungsformel für die zweite Handelsroute:

At,2 = BTC/EURH
t

BTC/USDL
t

· EUR/USDGeld,t − 1

In Tabelle 7.4 sind die so berechneten Arbitrageergebnisse des obigen Beispiels für beide Han-
delsrouten dargestellt:

1. EUR – BTC – USD – EUR (äquivalent zu USD – EUR – BTC – USD) und

2. EUR – USD – BTC – EUR (äquivalent zu USD – BTC – EUR – USD).

In der folgenden Auswertung wird von beiden Routen stets das bessere Ergebnis berücksichtigt.
Zusätzlich erfolgt in Anhang D.2 eine Darstellung der Vorteilhaftigkeit nach Route.

7.1.4 Berücksichtigung von Transaktionskosten

Die Kosten für den Handel von Bitcoin und für die Ein- bzw. Auszahlung von Fiatwährungen an
den Bitcoin-Börsen verhalten sich wie bereits in Abschnitt 6.1.3 dargestellt. Aus diesem Grund
werden für die zwei an den Bitcoin-Börsen erforderlichen Transaktionen wie zuvor pauschale
Kosten von insgesamt 1 % angenommen.
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Tabelle 7.4: Ausschnitt der Arbitrageergebnisse an der Börse Coinbase Pro am 05.12.2021

BTC/USD [USD] BTC/EUR [EUR] Ergebnis der Route . . .

Nr. Zeitpunkt Höchst Tiefst Höchst Tiefst 1 2

1 23:06:01.292391 49.305,60 49.305,60 43.616,41 43.616,41 +0,005 920 % -0,011 227 %

2 23:06:01.362710 49.314,19 49.314,19 43.616,41 43.616,41 +0,022 458 % -0,027 760 %

3 23:06:01.478213 49.314,19 49.314,19 43.619,69 43.618,34 +0,018 032 % -0,021 126 %

4 23:06:01.801076 49.312,60 49.312,60 43.619,69 43.618,34 +0,014 807 % -0,017 903 %

5 23:06:02.009688 49.312,60 49.312,60 43.619,69 43.619,69 +0,011 712 % -0,017 903 %

6 23:06:02.065697 49.314,20 49.314,20 43.619,69 43.619,69 +0,014 957 % -0,021 146 %

7 23:06:02.170219 49.325,70 49.318,20 43.619,69 43.619,69 +0,038 280 % -0,029 255 %

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten von Coinbase Pro und Dukascopy.

Im Devisenhandel sind die Transaktionskosten in der Regel in der Geld-Brief-Spanne eingepreist
und somit exakt in der Berechnung berücksichtigt.1035 Eventuelle weitere Kosten sind aufgrund
der effizienten Marktstruktur im direkten Vergleich mit Bitcoin vernachlässigbar gering. Es
wird daher die Annahme getroffen, dass auch solche Eventualkosten mit der oben gewählten
1 %-Pauschale abgegolten sind.

7.1.5 Darstellungsformen und Betrachtung von Teilabschnitten

Hinsichtlich der Darstellung der Ergebnisse der Dreiecksarbitrage gilt prinzipiell das bereits in
Abschnitt 6.1.4 Gesagte. Aus diesem Grund wurde eine analoge Vorgehensweise gewählt.

Aus den dort erläuterten Gründen erscheint die Einteilung in Teilintervalle mit kürzeren Zeiträu-
men auch für die Betrachtung von Dreiecksarbitrage als vorteilhaft. Die zuvor gewählten Intervalle
erweisen sich auch für die Betrachtung von Dreiecksarbitrage als sinnvoll. In Tabelle 7.5 sind die
resultierenden Intervalle dargestellt.

Tabelle 7.5: Intervalle für die Betrachtung von Ungleichgewichten zwischen Bitcoin- und Devisenmärkten

Datumsbereich Zeitraum Enthaltene Börsen

10/2013 – 03/2015 18 Monate Kraken

04/2015 – 12/2016 21 Monate Bitstamp (ab 04/2016), Kraken, Coinbase Pro

01/2017 – 06/2019 30 Monate Bitstamp, Bitfinex (ab 05/2017), Kraken, Coinbase Pro

07/2019 – 12/2021 30 Monate Bitstamp, Bitfinex, Kraken, Coinbase Pro

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

1035 Vgl. bspw. Fürtjes (2013), S. 50.
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7.2 Darstellung der Ergebnisse

7.2 Darstellung der Ergebnisse

7.2.1 Gesamter Zeitraum

Abbildung 7.4 zeigt zunächst die Lagemaße der berechneten Arbitrage-Ergebnisse nach Börse in
einem Box-Whisker-Plot.1036 Abbildung 7.5 enthält einen Überblick über die Eigenschaften der
Arbitrage-Tripel, basierend auf der Aggregation auf Monatsdaten:

• Panel 1 veranschaulicht, wie in Abschnitt 6.1.4 erläutert, den Median, das untere sowie
das obere Quartil der berechneten Arbitrageergebnisse im Zeitverlauf.

• Panel 2 zeigt den Anteil der Arbitrage-Tripel an allen Beobachtungen im Zeitverlauf, die
ein positives Ergebnis von mindestens 1 %, 2 % oder 5 % aufweisen.

• Panel 3 enthält die Anzahl der beobachteten Arbitrage-Tripel.

• Panel 4 zeigt die Volatilität des BTC/USD- und BTC/EUR-Kurspaares an den beobach-
teten Börsen.

• In jedem Panel sind die in Abschnitt 7.1.5 gewählten Intervalle farbig hinterlegt.

• Anhang D.3 zeigt ergänzend Panel 1 und 2 in Verbindung mit dem Preisniveau und
Handelsvolumen des BTC/USD- und BTC/EUR-Kurspaares an den betrachteten Börsen.

Tabelle 7.6 zeigt einen Überblick über zentrale Kenngrößen der Arbitrageergebnisse sowie die
Anzahl der potentiellen Arbitrage-Tripel für alle Börsen über den gesamten Zeitraum von Okto-
ber 2013 bis Dezember 2021. Insgesamt wurden etwa 76,3 Mio. Arbitrage-Tripel identifiziert.
Dies entspricht durchschnittlich ungefähr 25.500 Tripeln pro Tag. Anhang D.1 veranschaulicht
zusätzlich die Verteilung der Arbitrageergebnisse für sämtliche Teilintervalle.
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Abbildung 7.4: Lagemaße der Arbitrageergebnisse für Dreiecksarbitrage nach Börse
Quelle: Eigene Darstellung.

1036 Zu dieser Darstellung siehe bereits Fußnote 1010 auf S. 208.
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Abbildung 7.5: Überblick über die Ergebnisse der Dreiecksarbitrage
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 7.6: Kenngrößen der Dreiecksarbitrage für BTC, EUR und USD

Arbitrage-Tripel davon mit einem Ergebnis von

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 18.947.431
(24,8 %) 468,5 5.846

(0,0 %)
1.029

(0,0 %)
19

(0,0 %) 0,0 %

Bitstamp 9.688.702
(12,7 %) 194,5 727.628

(7,5 %)
167.803
(1,7 %)

8.656
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 35.798.604
(46,9 %) 611,3 2.637.789

(7,4 %)
1.272.484

(3,6 %)
335.522
(0,9 %) 0,1 %

Kraken 11.824.164
(15,5 %) 164,7 603.983

(5,1 %)
173.198
(1,5 %)

12.755
(0,1 %) 0,1 %

Gesamt 76.258.901
(100,0 %) 1.062,4 3.975.246

(5,2 %)
1.614.514

(2,1 %)
356.952
(0,5 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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7 Ungleichgewichte zwischen Bitcoin- und Devisenmärkten

7.2.2 Intervall 1: 10/2013 bis 03/2015

Im ersten Intervall von Oktober 2013 bis einschließlich März 2015 wurden insgesamt etwa
21.000 Arbitrage-Tripel an der Börse Kraken (ab 06.10.2013) identifiziert. Dies entspricht
durchschnittlich ungefähr 41 Tripeln pro Tag.

Wie zuvor ist in Abbildung 7.6 zunächst die Verteilung der Preisabweichungen für die einzige Börse
Kraken dargestellt. Abbildung 7.7 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-
Tripel, Tabelle 7.7 enthält zentrale Kenngrößen der Arbitrageergebnisse für den Zeitraum von
Oktober 2013 bis März 2015.
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Abbildung 7.6: Lagemaße der Arbitrageergebnisse nach Börse (Oktober 2013 bis März 2015)
Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 7.7: Kenngrößen der Dreiecksarbitrage (Oktober 2013 bis März 2015)

Arbitrage-Tripel davon mit einem Ergebnis von

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Kraken 21.352
(100,0 %) 1,7 8.214

(38,5 %)
4.130

(19,3 %)
753

(3,5 %) 0,7 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Abbildung 7.7: Überblick über die Ergebnisse der Dreiecksarbitrage (Oktober 2013 bis März 2015)
Quelle: Eigene Darstellung.
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7.2.3 Intervall 2: 04/2015 bis 12/2016

Im zweiten Intervall von April 2015 bis einschließlich Dezember 2016 wurden insgesamt et-
wa 254.000 Arbitrage-Tripel an den Börsen Bitstamp (ab 16.04.2016), Coinbase Pro (ab
23.04.2015) und Kraken identifiziert. Dies entspricht durchschnittlich fast 400 Tripeln pro Tag,
eine deutliche Zunahme gegenüber dem ersten Intervall.

In Abbildung 7.8 ist zunächst die Verteilung der Arbitrageergebnisse nach Börse dargestellt.
Abbildung 7.9 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Tripel, Tabelle 7.8
enthält zentrale Kenngrößen der Arbitrageergebnisse für den Zeitraum von April 2015 bis
Dezember 2016.
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Abbildung 7.8: Lagemaße der Arbitrageergebnisse nach Börse (April 2015 bis Dezember 2016)
Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 7.8: Kenngrößen der Dreiecksarbitrage (April 2015 bis Dezember 2016)

Arbitrage-Tripel davon mit einem Ergebnis von

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitstamp 42.332
(16,6 %) 7,1 10.016

(23,7 %)
2.015

(4,8 %)
49

(0,1 %) 0,6 %

Coinbase Pro 110.574
(43,5 %) 7,5 11.029

(10,0 %)
1.575

(1,4 %)
109

(0,1 %) 0,3 %

Kraken 101.549
(39,9 %) 6,6 9.612

(9,5 %)
1.708

(1,7 %)
247

(0,2 %) 0,3 %

Gesamt 254.455
(100,0 %) 16,6 30.657

(12,0 %)
5.298

(2,1 %)
405

(0,2 %) 0,3 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Abbildung 7.9: Überblick über die Ergebnisse der Dreiecksarbitrage (April 2015 bis Dezember 2016)
Quelle: Eigene Darstellung.
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7.2.4 Intervall 3: 01/2017 bis 06/2019

Im Intervall von Januar 2017 bis einschließlich Juni 2019 wurden ungefähr 17,6 Mio. Arbitrage-
Tripel an den Börsen Bitfinex (ab 19.05.2017), Bitstamp, Coinbase Pro und Kraken ermittelt.
Dies entspricht durchschnittlich rund 19.400 Tripeln pro Tag, erneut eine erhebliche Zunahme
gegenüber dem vorherigen Intervall.

In Abbildung 7.10 ist zunächst die Verteilung der Arbitrageergebnisse nach Börsenpaar dargestellt.
Abbildung 7.11 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Tripel, Tabelle 7.9
enthält zentrale Kenngrößen der Arbitrageergebnisse für den Zeitraum von Januar 2017 bis
Juni 2019.
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Abbildung 7.10: Lagemaße der Arbitrageergebnisse nach Börse (Januar 2017 bis Juni 2019)
Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 7.9: Kenngrößen der Dreiecksarbitrage (Januar 2017 bis Juni 2019)

Arbitrage-Tripel davon mit einem Ergebnis von

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 2.663.410
(15,1 %) 144,5 3.056

(0,1 %)
308

(0,0 %)
12

(0,0 %) 0,0 %

Bitstamp 4.069.253
(23,1 %) 186,7 682.143

(16,8 %)
157.867
(3,9 %)

8.360
(0,2 %) 0,3 %

Coinbase Pro 7.122.081
(40,5 %) 326,8 2.116.088

(29,7 %)
984.976
(13,8 %)

221.243
(3,1 %) 0,5 %

Kraken 3.751.366
(21,3 %) 172,2 479.555

(12,8 %)
122.371
(3,3 %)

6.930
(0,2 %) 0,3 %

Gesamt 17.606.110
(100,0 %) 808,0 3.280.842

(18,6 %)
1.265.522

(7,2 %)
236.545
(1,3 %) 0,3 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Abbildung 7.11: Überblick über die Ergebnisse der Dreiecksarbitrage (Januar 2017 bis Juni 2019)
Quelle: Eigene Darstellung.
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7.2.5 Intervall 4: 07/2019 bis 12/2021

Im letzten Intervall von Juli 2019 bis einschließlich Dezember 2021 wurden insgesamt etwa
52,2 Mio. Arbitrage-Tripel identifiziert. Dies entspricht durchschnittlich etwa 57.000 Tripeln
pro Tag, was mehr als eine Verdreifachung gegenüber dem vorherigen Intervall darstellt.

In Abbildung 7.12 ist zunächst die Verteilung der Arbitrageergebnisse nach Börsenpaar dar-
gestellt. Abbildung 7.13 zeigt einen Überblick über die Eigenschaften der Arbitrage-Tripel,
Tabelle 7.10 enthält zentrale Kenngrößen der Arbitrageergebnisse für den Zeitraum von Juli 2019
bis Dezember 2021.
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Abbildung 7.12: Lagemaße der Arbitrageergebnisse nach Börse (Juli 2019 bis Dezember 2021)
Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 7.10: Kenngrößen der Dreiecksarbitrage (Juli 2019 bis Dezember 2021)

Arbitrage-Tripel davon mit einem Ergebnis von

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 16.238.307
(27,9 %) 740,3 2.790

(0,0 %)
721

(0,0 %)
7

(0,0 %) 0,0 %

Bitstamp 5.570.782
(9,6 %) 254,0 35.459

(0,6 %)
7.921

(0,1 %)
247

(0,0 %) 0,1 %

Coinbase Pro 28.490.668
(48,9 %) 1.298,8 510.671

(1,8 %)
285.933
(1,0 %)

114.170
(0,4 %) 0,1 %

Kraken 7.939.579
(13,6 %) 361,9 106.594

(1,3 %)
44.989
(0,6 %)

4.825
(0,1 %) 0,1 %

Gesamt 58.239.336
(100,0 %) 2.655,0 655.514

(1,1 %)
339.564
(0,6 %)

119.249
(0,2 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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7.2.6 Kennzahlen und deskriptive Zusammenfassung

Gegenüber der Betrachtung von Raumarbitrage ist die Unterteilung in Phasen unterschiedlich
ausgeprägter Marktungleichgewichte weniger offenkundig. Dennoch sind vor allem im
ersten, aber auch im dritten Intervall höhere Arbitrageergebnisse zu beobachten. Das zweite
und insbesondere das vierte Intervall waren demgegenüber von geringeren Ungleichgewichten
zwischen den Bitcoin- und Devisenmärkten geprägt.

Dabei ist jedoch zu berücksichtigen, dass für das erste Intervall ausschließlich Daten der Börse
Kraken vorliegen. Weiter eingeschränkt wird die Aussagekraft dieses Abschnitts durch die geringe
Grundgesamtheit mit nur etwa 41 gefundenen Arbitrage-Tripeln pro Tag. Aus diesen Gründen
ist eine Verallgemeinerung der dortigen Ergebnisse zumindest kritisch zu hinterfragen.

Tabelle 7.11: Statistische Kennzahlen der Dreiecksarbitrage für BTC, EUR und USD im Überblick

Intervall Anzahl Median Mittelwert Std. Abw. Schiefe Kurtosis

Oktober 2013 bis März 2015 21.352 0,74 % 1,42 % 2,70 % 9 108

April 2015 bis Dezember 2016 254.455 0,34 % 0,51 % 0,64 % 11 351

Januar 2017 bis Juni 2019 17.606.110 0,27 % 0,67 % 1,17 % 6 64

Juli 2019 bis Dezember 2021 58.239.336 0,05 % 0,13 % 0,43 % 18 500

Gesamt 76.258.901 0,07 % 0,25 % 0,72 % 10 175

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Unterschiede der Intervalle sind in den empirischen Lageparametern bzw. Momenten,
dargestellt in Tabelle 7.11, erkennbar. Über den gesamten Zeitraum sind die hier betrachteten
jeweils besseren Ergebnisse rechts schief (Schiefe größer als 0) und leptokurtisch (Kurtosis
deutlich größer als 3) verteilt.1037 Ein allgemeiner Trend kann auch für die Dreiecksarbitrage
aus der Entwicklung nicht abgeleitet werden. Lediglich der Median der Preisabweichungen war
kontinuierlich rückläufig.

Wie bereits zuvor ist auch für die Ergebnisse der Dreiecksarbitrage keine unmittelbare Verbindung
zur Gesamtzahl an Beobachtungen oder zur allgemeinen Volatilität der Preise erkennbar.
Die Grundgesamtheit der ersten beiden (stark unterschiedlichen) Intervalle lag auf einem im
Gesamtvergleich niedrigen Niveau. Während des dritten Intervalls nahm die Grundgesamtheit
deutlich zu, eine Entwicklung, die sich im (abermals davon stark abweichenden) vierten Intervall
fortsetzt und weiter verstärkt.

Betrachtet man die einzelnen Börsen über den gesamten Zeitraum, so ist an der Börse
Bitfinex de facto keine Dreiecksarbitrage möglich: Lediglich rund 5.800 der fast 19 Millionen dort

1037 Siehe dazu auch die Darstellung der Verteilungen in Anhang D.1. Da jeweils das bessere Ergebnis be-
trachtet wird, das nur in seltenen Fällen unter 0 % liegt, entspricht diese rechtsschiefe Verteilung auch für
Dreiecksarbitrage den Erwartungen.
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gefundenen Arbitrage-Tripel weisen ein profitables Arbitrageergebnis auf.1038 Die anderen drei
Börsen liegen demgegenüber mit 5,1 % bis 7,5 % profitabler Arbitrage-Tripel deutlich darüber.

Merkmale und Besonderheiten des erstes Intervalls: Oktober 2013 bis März 2015

Im ersten Intervall konnte lediglich die Börse Kraken betrachtet werden, wobei mit lediglich
knapp 21.000 Beobachtungen (41 pro Tag) eine nur geringe Grundgesamtheit vorliegt. Davon
war mit 38,5 % ein erheblicher Anteil profitabel, der Median der Arbitrageergebnisse liegt bei
0,7 %.

Der erste Abschnitt weist im September 2014 deutlich erkennbar kurzzeitig einen erheblichen
Anstieg des oberen Quartils auf. Dieser Anstieg ist maßgeblich auf einen kurzfristigen Kurssprung
zurückzuführen, der insgesamt etwa 15 Minuten andauert.1039 Aufgrund der geringen Grundge-
samtheit und der hohen Anzahl von Arbitrage-Tripeln während dieses kurzen Zeitfensters hat
dieser Kurssprung eine erhebliche Auswirkung auf die Ergebnisse des ersten Intervalls.

Merkmale und Besonderheiten des zweites Intervalls: April 2015 bis Dezember 2016

Im zweiten Intervall konnten die Börsen Bitstamp, Coinbase Pro sowie Kraken betrachtet werden.
Dennoch weist auch dieser Zeitraum mit durchschnittlich 400 Arbitrage-Tripeln pro Tag noch
eine im Vergleich geringe Grundgesamtheit auf. Gegenüber dem ersten beobachteten Intervall ist
der Anteil profitabler Arbitrage-Tripel mit 12 % deutlich geringer.

Dabei existieren deutliche Unterschiede zwischen den Börsen. Während Coinbase Pro und Kraken
mit rund 10 % profitablen Arbitrage-Tripel bei einem Median von 0,3 % auf einem vergleichbaren
Niveau liegen, befindet sich die Börse Bitstamp mit etwa 24 % profitabler Tripel (Median: 0,6 %)
deutlich darüber. Dabei ist zu berücksichtigen, dass für Bitstamp eine Auswertung erst mit
dem Handelsbeginn des BTC/EUR-Kurspaares im April 2016 ermöglicht wurde, weshalb der
Betrachtungszeitraum gegenüber den anderen beiden Börsen kürzer ist.

Merkmale und Besonderheiten des drittes Intervalls: Januar 2017 bis Juni 2019

Im dritten Intervall war eine deutliche Zunahme der Arbitrage-Tripel um den Faktor 48 auf über
19.000 Beobachtungen pro Tag zu verzeichnen, wovon durchschnittlich 18,6 % profitabel waren
(Median der Ergebnisse: 0,3 %).

Dabei ist dieser Abschnitt zeitweise von erheblichen Ungleichgewichten geprägt, die jedoch zeitlich
nicht mit den beobachteten räumlichen Ungleichgewichten übereinstimmen: Während die
Raumarbitrage besonders im Zeitraum zwischen Herbst 2018 und Mitte 2019 profitabel erschien,
war es für die Dreiecksarbitrage vor allem das Zeitfenster seit Herbst 2017 bis Frühjahr 2018.

1038 Als „profitabel“ werden Arbitrage-Tripel mit einem Arbitrageergebnis von 1 % oder mehr bezeichnet.
1039 Siehe zu diesen Besonderheiten der Bitcoin-Daten Abschnitt 5.4.2. Der betreffende Zeitraum am 22.09.2014

an der Börse Kraken ist in Anhang A.3 verzeichnet.
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Auffallend hoch sind in diesem Intervall die Arbitrageergebnisse an der Börse Coinbase Pro mit
fast 30 % profitabler Arbitrage-Tripel. Demgegenüber befinden sich die beobachteten Kurse an
der Börse Bitfinex, wie auch für den Gesamtzeitraum, annähernd im Gleichgewicht. Kraken und
Bitstamp bewegen sich mit 12,8 respektive 16,8 % profitabler Arbitrage-Tripel zwischen den
beiden Extremen.

Merkmale und Besonderheiten des letztes Intervalls: Juli 2019 bis Dezember 2021

Das vierte und letzte Intervall weist gegenüber den vorherigen Abschnitten die mit Abstand
geringsten Ungleichgewichte auf, insgesamt sind lediglich 1,1 % aller Arbitrage-Tripel profitabel.
Nur selten sind mehr als 5 % aller wöchentlichen Beobachtungen profitabel, über weite Bereiche
sind es weniger als 1 %. Mit etwa 57.000 Beobachtungen pro Tag war auch die Grundgesamtheit
insgesamt am größten.

Auch in diesem Intervall sind an der Börse Bitfinex keine nennenswerten Ungleichgewichte
erkennbar. Die drei verbleibenden Börsen liegen mit 0,6 % bis 1,8 % profitabler Arbitrage-Tripel
auf einem im Vergleich niedrigen Niveau, es verbleiben jedoch erhebliche Unterschiede.

In dieses Intervall fällt der Beginn der COVID-19-Pandemie. Die Pandemie schlägt sich, wie
auch bei der Raumarbitrage, augenscheinlich nur zu Beginn in einem kurzen, nicht beständigen
Anstieg im März 2020 nieder. Darüber hinaus sind zumindest keine unmittelbaren (negativen)
Auswirkungen der Pandemie auf die Ungleichgewichte an den Bitcoin-Märkten erkennbar. Die
Arbitrage-Ergebnisse liegen über weite Teile des Intervalls auf den niedrigsten Werten seit
Handelsbeginn. Inwiefern sich die Pandemie hingegen potentiell positiv auf die Ungleichgewich-
te an Bitcoin-Börsen ausgewirkt hat, wäre im Zweifel in einer dedizierten Untersuchung zu
betrachten.

7.3 Analyse der Ergebnisse

7.3.1 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen

Die wesentlichen Erkenntnisse aus der Betrachtung von Möglichkeiten der Dreiecksarbitrage sind
den Ergebnissen der Raumarbitrage ähnlich. Aus diesem Grund werden die Erläuterungen aus
Abschnitt 6.3.1 an dieser Stelle erneut aufgefasst und anhand der Ergebnisse der Dreiecksarbitrage
überprüft.

1. Erhebliche Ungleichgewichte über weite Zeiträume

Mit Ausnahme des letzten Intervalls waren in sämtlichen Zeitabschnitten auch mit Blick auf
potentielle Dreiecksarbitrage erhebliche Anteile der ermittelten Arbitrage-Tripel profitabel,
d. h. sie weisen ein Ergebnis oberhalb des in Abschnitt 7.1.4 gewählten Grenzwertes von 1 %
auf. Somit existiert den reinen Preisunterschieden nach und unter Berücksichtigung erwarteter

266



7.3 Analyse der Ergebnisse

Transaktionskosten ein erhebliches Potential für Dreiecksarbitrage. Diese Beobachtung steht im
Einklang mit den Ergebnissen der Raumarbitrage.

2. Phasen unterschiedlicher Ungleichgewichte schwächer ausgeprägt

Wenngleich die Einteilung in unterschiedliche Phasen auch für die Dreiecksarbitrage sinnvoll
bleibt, sind die Unterschiede der einzelnen Intervalle insgesamt weniger deutlich ausgeprägt.
Insbesondere die ersten drei Intervalle weisen hinsichtlich der profitablen Arbitrage-Tripel ähnliche
Muster auf. Insgesamt zeigen jedoch auch für die Dreiecksarbitrage das erste (Oktober 2013 bis
März 2015) und dritte (Januar 2017 bis Juni 2019) Intervall stärkere Ungleichgewichte als die
anderen beiden Zeitabschnitte.

Diese Beobachtung stützt die in Abschnitt 6.3.1 aufgestellte Vermutung, dass eventuelle Ent-
wicklungsprozesse des Bitcoin-Ökosystems lange Zeit keinen dominierenden Faktor gegen die
Entstehung von Ungleichgewichten darstellten, allenfalls teilweise. Sie steht jedoch auch nicht
im Widerspruch dazu.

3. Unterschiede zwischen den Börsen

Bei Betrachtung der einzelnen Börsen fällt unmittelbar die besondere Situation an Bitfinex auf:
Dort sind über die gesamte Betrachtung nahezu keine Ungleichgewichte zwischen quotiertem
Kurs und Kreuzkurs festzustellen.

Die drei verbleibenden Börsen Bitstamp, Coinbase Pro und Kraken weisen je nach betrachtetem
Zeitabschnitt unterschiedlich stark ausgeprägte Ungleichgewichte auf. Insgesamt treten an diesen
drei Börsen regelmäßig Abweichungen vom Gleichgewichtszustand auf. Auch diese Erkenntnis
steht im Einklang mit den Beobachtungen der Raumarbitrage.

Weitere Beobachtungen

Die Anzahl der innerhalb der vorgegebenen Zeitspanne von zwei Sekunden gefundenen Arbitrage-
Tripel stieg seit Mitte 2017 erheblich an. Eine Verbindung zwischen der Anzahl an Beobach-
tungen und der Höhe der Arbitrage-Ergebnisse ist dabei zumindest nicht offensichtlich. Auch
ein Zusammenhang zu der scheinbar erratischen Volatilität der Bitcoin-Preise ist ebenfalls
nicht ohne Weiteres erkennbar.

Ohne Berücksichtigung der Börse Bitfinex, die ohnehin kaum profitable Arbitrage-Ergebnisse
aufweist, war überwiegend die zweite Route (EUR – USD – BTC – EUR) vorteilhafter.1040 In
etwa 27 bis 34 % der Fälle war hingegen die erste Route profitabler.

Auch auf die Ergebnisse der Dreiecksarbitrage hat die COVID-19-Pandemie augenscheinlich
nur kurz zu Beginn einen deutlich erkennbaren (negativen) Einfluss. Weitere (gegebenenfalls auch
positive) Auswirkungen der Pandemie sind zumindest nicht offensichtlich erkennbar. Gleiches

1040 Siehe Anhang D.2.
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gilt für die Insolvenz der bis dahin wichtigsten Bitcoin-Börse Mt. Gox im Februar 2014, die
ebenfalls keine offensichtliche Auswirkung auf die Ungleichgewichte an den vier betrachteten
Bitcoin-Börsen hatte.

7.3.2 Erklärungsansätze

Auch hinsichtlich der Ungleichgewichte zwischen Bitcoin- und Devisenmärkten kann zunächst
zwischen der ursprünglichen Entstehung und dem (fehlenden) Abbau unterschieden werden. Die
potentiellen Faktoren für die Entstehung von Ungleichgewichten sind dabei grundsätzlich
identisch zu den bereits in Abschnitt 6.3.2.1 genannten Ursachen, sie werden daher an dieser
Stelle nicht wiederholt.

Potentielle Faktoren gegen den Abbau der Ungleichgewichte unterscheiden sich in Ein-
zelheiten von den in Abschnitt 6.3.2.2 genannten Gründen, die für räumliche Ungleichgewichte
relevant sind. Analog ist jedoch zunächst der Einfluss von Transaktionskosten zu bewerten:
Wie zuvor übersteigen die potentiellen Arbitragegewinne die angesetzten Transaktionskosten
zum Teil erheblich.

Keine Relevanz hat hingegen eine fehlende Verbindung zwischen den einzelnen Börsen, da eine
solche für die hier betrachtete Form der Dreiecksarbitrage nicht notwendig ist. Von Bedeutung
ist stattdessen die fehlende Verbindung zwischen Bitcoin- und Devisenbörsen und die Funk-
tionsweise des Bitcoin-Handels an den Börsen selbst. So kann zwar der prinzipiell riskantere
Teil des Dreiecksgeschäftes, der Kauf und Verkauf von Bitcoin, annähernd ohne Verzögerung
innerhalb einer Bitcoin-Börse ausgeführt werden. Eine Saldierung dieser beiden Teilgeschäfte
ist jedoch nicht möglich. Wie zuvor wird die Durchführung von Differenzarbitrage im Sinne der
Definition damit durch den notwendigen Kapitaleinsatz verhindert, Ausgleichsgeschäfte sind
nur eingeschränkt möglich. Zusätzlich kann der Umtausch beider Fiatwährungen ineinander zu
den hier angenommenen Referenzkursen nur außerhalb der Bitcoin-Börsen stattfinden, er setzt
damit erneut eine langsame und aufwendige Auszahlung der Guthaben voraus.

Obwohl durch die annähernd sofortige Abwicklung beider Bitcoin-Geschäfte ein potentiell großer
Teil des intertemporalen Risikos (aufgrund der deutlich höheren Volatilität der Bitcoin-Preise)
entfällt, bleibt aufgrund der langen Dauer der Ein- und Auszahlungen das Risiko zwischenzeitlicher
Wechselkursänderungen bestehen.

Eine mögliche Erklärung für den Sonderfall Bitfinex liegt in der Ausnutzung der Ungleichgewichte
durch die Börsenbetreiber selbst. Die Betreiber verfügen mutmaßlich über erhebliche liquide
Mittel und besitzen möglicherweise bessere Möglichkeiten, die beiden Devisen Euro und US-Dollar
ineinander umzutauschen. Diese Vermutung lässt sich auf Basis der vorliegenden Ergebnisse
jedoch nicht nachweisen und müsste prinzipiell gesondert geprüft werden.
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Der vorliegenden Untersuchung lag unter anderem die Zielsetzung zugrunde, Einblicke in Markt-
ungleichgewichte und die Preisentwicklung an Bitcoin-Börsen auf der Ebene einzelner Ticks zu
erlangen. Auf Basis eines Vergleichs von Börsen untereinander, aber auch unter Einbezug des
externen Devisenmarktes, wurde die Entwicklung potentieller Ungleichgewichte im Zeitverlauf
und Hinweise auf die Effizienz der Bitcoin-Märkte insgesamt erarbeitet.

In diesem Kapitel werden die genutzte Methodik und die daraus resultierenden Ergebnisse
zunächst einer kritischen Würdigung unterzogen. Im Anschluss daran werden die wichtigsten
Erkenntnisse sowie mögliche Implikationen über die Markteffizienz von Bitcoin-Börsen zusammen-
gefasst. Der letzte Abschnitt enthält schließlich Anregungen für zukünftige Forschungsprojekte
auf diesem Gebiet.

8.1 Kritische Würdigung der Ergebnisse

Die Betrachtung von Bitcoin-Börsen auf Ebene einzelner Ticks erlaubt einen weitaus detaillierteren
Einblick in die Preisdynamik an den Börsen, als es alleine auf Basis aggregierter Daten möglich ist.
Zur Beurteilung der Ergebnisse und der daraus abgeleiteten Schlussfolgerungen ist es allerdings
erforderlich, die durchgeführte Analyse einer kritischen Würdigung zu unterziehen. So kann eine
Einschätzung darüber erfolgen, in welchem Umfang die Ergebnisse relativiert werden müssen
und inwiefern diese verallgemeinert werden können.

Zunächst handelt es sich bei der vorliegenden Betrachtung um eine einmalige Querschnitts-
analyse anhand historischer Daten. Aufgrund des Einbezugs aller verfügbarer Daten seit Han-
delsbeginn lassen sich damit statische Aussagen über die gesamte historische Entwicklung
bis zum Ende des Betrachtungszeitraumes treffen. Falls auf Basis der vorliegenden Ergebnisse
Schlussfolgerungen für zukünftige Entwicklungen abgeleitet werden sollen, muss zwangsläufig die
Gültigkeit der Zeitstabilitätshypothese (also über die Zeit unveränderte Marktcharakteristika
und Wirkungszusammenhänge) unterstellt werden.

Die Auswahl der Bitcoin-Börsen wurde anhand objektiv messbarer Gesichtspunkte vorge-
nommen. Es lag das Ziel zugrunde, ein möglichst repräsentatives Bild der Bitcoin-Märkte zu
erhalten: Die getroffene Auswahl sollte einen großen Teil des Bitcoin-Börsenhandels abdecken
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und vor allem zuverlässige, vertrauenswürdige Börsen umfassen. Die Festlegung dieser Aus-
wahlkriterien und die resultierende Börsenauswahl bleibt jedoch im Kern stets eine subjektive
und somit diskutable Entscheidung. Vor dem Hintergrund eines augenscheinlich heterogenen
Marktes wird die Aussagekraft der Ergebnisse durch die Limitierung auf einen kleinen Teil des
Börsenspektrums eingeschränkt. Bereits für diese vier als besonders zuverlässig und repräsentativ
identifizierten Börsen legen die vorliegenden Untersuchungsergebnisse mehr oder weniger große
Unterschiede untereinander nahe. Ein Einbezug des Bitcoin-OTC-Handels ist darüber hinaus
aufgrund fehlender Daten nicht möglich. Schlussfolgerungen lassen sich daher nur eingeschränkt
für den gesamten Bitcoin-Markt verallgemeinern oder auf andere, ähnlich strukturierte Börsen
übertragen.

Aufgrund der im Bitcoin-Sektor historisch gegebenen Manipulation des ausgewiesenen
Handelsvolumens könnten die vorliegenden Ergebnisse durch Eigenhandel der Börsen verzerrt
sein. Da diese Problematik jedoch dediziert in der Börsenauswahl berücksichtigt wurde und
deshalb, soweit eine Beurteilung möglich war, nur vertrauenswürdige Börsen betrachtet wurden,
erscheint die Auswirkung solcher Manipulationen auf die vorliegende Analyse als gering.

Bei der Betrachtung der Ungleichgewichte wurde unterstellt, dass die festgestellten Preisnotierun-
gen der Börsen (die Ticks) sowohl für einen Kauf, wie auch für einen Verkauf gelten. Zwar
repräsentieren diese Tauschverhältnisse prinzipiell immer beide Seiten: Es fand ein Kauf durch
einen Marktteilnehmer und ein Verkauf durch einen anderen Marktteilnehmer zum notierten
Kurs statt. Ein zeitgleicher Tausch zu unterschiedlichen Kursen an unterschiedlichen Börsen
ist daher zu Recht als Ungleichgewicht zu interpretieren. Es wurde jedoch nicht berücksichtigt,
welche Geschäfte ein Marktteilnehmer gezielt hätte selbst auslösen können, um vorliegende
Ungleichgewichte zu beseitigen. Die tatsächliche Durchführbarkeit möglicher Ausgleichsgeschäfte
ist entsprechend durch die aktuell vorliegenden Kauf- und Verkaufsangebote eingeschränkt. Da
jedoch in der Regel an allen betrachteten Börsen innerhalb kürzester Zeit stets Kauf- wie auch
Verkaufsangebote zu ähnlichen Kursen vorliegen, hat diese Einschränkung eine vernachlässigbare
Auswirkung auf die Aussagekraft der Untersuchungsergebnisse.

Weiterhin konnte aufgrund unvollständiger Daten das Transaktionsvolumen nicht (einheitlich)
in die Betrachtung aufgenommen werden. Eine Gewichtung der Transaktionen mit ihrem Volumen
könnte die Aussagekraft der Analyse erhöhen, etwa indem Tauschvorgänge mit sehr geringem
Volumen, aber deutlich abweichenden Preisen weniger stark in das Ergebnis einfließen.

In der Ergebnisanalyse können schließlich nur solche Faktoren betrachtet und berücksichtigt
werden, die zuvor in die Untersuchung einbezogen wurden. Um eine Einordnung der um-
fangreichen Berechnungsergebnisse zu ermöglichen, erfolgte die Betrachtung im Kontext mit der
Grundgesamtheit und der Preisvolatilität sowie ergänzend mit dem absoluten Preisniveau und
dem Handelsvolumen. Über potentielle Zusammenhänge und Wechselwirkungen mit anderen
Variablen und Einflussfaktoren können keine Aussagen getroffen werden.
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Zusammenfassend erhebt die vorliegende Betrachtung keinesfalls den Anspruch auf Vollständigkeit
und Allgemeingültigkeit. Die Untersuchungsergebnisse vermitteln vielmehr einen ersten, bislang
unbekannten Einblick in die Preisdynamik und das Marktgleichgewicht von Bitcoin-Börsen auf
höchster Detailebene. Aus der Herangehensweise und den Resultaten dieser explorativen Analyse
können schließlich Methoden, Ansätze und Impulse für ergänzende (explorative oder konfirmative)
Forschungsprojekte abgeleitet werden.

8.2 Zusammenfassung der Ergebnisse und Implikationen über die
Markteffizienz von Bitcoin-Börsen

In diesem Abschnitt werden die Erkenntnisse der beiden Teiluntersuchungen zur Raum- und
Dreiecksarbitrage zusammengefasst. Anschließend erfolgt die Darstellung von Erklärungsansätzen
und möglicher Schlussfolgerungen bezüglich der Markteffizienz der Bitcoin-Märkte.

Erkenntnisse

Die Ergebnisse der vorliegenden Analyse legen die Vermutung nahe, dass innerhalb des betrach-
teten Zeitraumes sowohl zwischen den Bitcoin-Börsen (räumlich) wie auch im Zusammenspiel
mit Devisenmärkten (triangulär) wiederholt und in erheblichem Maße Ungleichgewichte vorlie-
gen. Diese Ungleichgewichte treten in Phasen stärkerer und schwächerer Preisabweichungen in
Erscheinung, wobei nur ein eingeschränkter zeitlicher Zusammenhang zwischen beiden Formen
besteht.

In beiden Fällen ist keine offensichtliche Korrelation mit der Entwicklung der Vergleichsfaktoren
Grundgesamtheit, Volatilität, Preisniveau und Handelsvolumen erkennbar. Auch die COVID-
19-Pandemie schlägt sich augenscheinlich nur zu einem kurzen Zeitpunkt im März 2020 in
der Höhe der Ungleichgewichte nieder. Seit Mitte 2019 ging die Höhe und Beständigkeit der
Ungleichgewichte nahezu kontinuierlich zurück, woraus alleine jedoch noch keine Implikationen
über einen Reifeprozess oder zukünftige Entwicklungen abgeleitet werden können.

Insgesamt unterscheiden sich die vier betrachteten Börsen je nach Zeitabschnitt teils erheblich.
Besonders auffällig ist dabei die nahezu vollständige Abwesenheit triangulärer Ungleichgewichte
an der Börse Bitfinex bei gleichzeitiger Präsenz räumlicher Preisabweichungen gegenüber den
anderen Börsen, sowohl für BTC/USD wie auch für BTC/EUR.

Bei Betrachtung räumlicher Ungleichgewichte weist für BTC/USD keine Börse systematisch
höhere bzw. niedrigere Preise als andere Börsen auf. Für BTC/EUR liegt der Preis an den Börsen
Bitfinex und Bitstamp überdurchschnittlich häufig unter, an Coinbase Pro überdurchschnittlich
häufig über dem Preis anderer Börsen.1041 Lediglich an der Börse Kraken ist dieses Verhältnis
ausgewogen.
1041 Eine ähnliche Beobachtung für Bitfinex und Bitstamp machen Krückeberg/Scholz (2020), S. 6, dort jedoch

für das BTC/USD-Kurspaar.

271



8 Fazit

Bei Betrachtung triangulärer Ungleichgewichte fällt auf, dass die Handelsroute mit Kauf von
Bitcoin gegen US-Dollar und Verkauf gegen Euro in etwa zwei Drittel aller betrachteten Fälle
bessere Ergebnisse gegenüber der entgegengesetzten Handelsrichtung aufweist.

Erklärungsansätze

Die potentiellen Gründe für die initiale Entstehung der beobachteten Ungleichgewichte sind
vielfältig. Insgesamt erscheint eine Kombination börsenspezifischer Ereignisse und der Einfluss
verschiedener gesamtwirtschaftlicher Faktoren als wahrscheinlich. Die unterschiedliche Wirkung
dieser Faktoren an den verschiedenen Börsen könnte in den allgemein stark schwankenden
Preisen in Verbindung mit einer begrenzten Informationsausbreitung bzw. unvollständigen
Informationsverarbeitung durch die Marktteilnehmer begründet liegen: Vor dem Hintergrund der
generell hohen Volatilität könnte sich eine solche eingeschränkte Informationsverarbeitung an
Bitcoin-Märkten potentiell stärker auswirken, als es an anderen Märkten der Fall wäre.

Die Ursache für die hier beobachtete Dauer und Intensität der Preisunterschiede ist jedoch vor
allem im fehlenden Abbau der Ungleichgewichte zu vermuten. Dieser ist in erster Linie auf die
nicht praktikable Durchführung von Differenzarbitrage zurückzuführen.

So wäre für die Durchführung von Raumarbitrage ein kurzfristiger Abschluss mit Verrechnung
der Kauf- und Verkaufsgeschäfte erforderlich. Aufgrund der fehlenden Verbindung zwischen
den Börsen und der Ausgestaltung des Handelsprozesses ist ein Kauf bzw. Verkauf stets nur
gegen das Guthaben auf dem börseneigenen Verrechnungskonto möglich. Sowohl der damit
erforderliche Kapitaleinsatz als auch die langsame Ein- bzw. Auszahlung an den Börsen stehen
einer Durchführung von Differenzarbitrage im Sinne der Definition aus Abschnitt 4.1.2.1 entgegen.
Ausgleichsgeschäfte, die entsprechend nicht als Arbitrage im eigentlichen Sinne bezeichnet
werden können, sind durch diese Rahmenbedingungen in Verbindung mit den generell hohen
Kursschwankungen erheblich eingeschränkt und stark risikobehaftet.

Gleiches gilt für die Durchführung von Dreiecksarbitrage, für die in der hier dargestellten Form
ebenfalls eine Ein- bzw. Auszahlung von Guthaben an Bitcoin-Börsen und der Einsatz eigenen
Kapitals erforderlich ist. Zwar könnten gegengleiche Kauf- und Verkaufsgeschäfte innerhalb einer
Börse zumindest annähernd zeitgleich durchgeführt werden. Dennoch ist keine Verrechnung der
jeweiligen Einzelgeschäfte möglich. Zusätzlich ist der Umtausch der erhaltenen Fiatwährung
in die Ausgangswährung zu den hier betrachteten Referenzkursen ebenfalls nur außerhalb der
Börsen möglich.

Implikationen über die Markteffizienz von Bitcoin-Börsen

Wenngleich die Überprüfung der statistischen Signifikanz der Ergebnisse nicht Teil dieser Arbeit
ist, lassen die über längere Zeiträume beständigen räumlichen und triangulären Ungleichgewichte
in Verbindung mit den vorliegenden Marktstrukturen dennoch einige Rückschlüsse auf die
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Arbitrage- und Preiseffizienz zu. Andere Teilaspekte der Markteffizienz können alleine auf Basis
dieser Untersuchung nicht beurteilt werden.

So kann zunächst das Vorliegen von Arbitragefreiheit und infolgedessen Arbitrageeffizienz
für die hier betrachteten Börsen anhand der Ergebnisse nicht grundsätzlich ausgeschlossen
werden. Zwar wäre alleine aufgrund der betragsmäßigen Differenzen, die sich vielfach oberhalb
der erwarteten Transaktionskosten befinden, eine Differenzarbitrage durchführbar. Die institutio-
nellen Rahmenbedingungen, vor allem die fehlende Verrechnung gegenläufiger Transaktionen,
stehen wie bereits erläutert der praktischen Ausführung von Arbitrage jedoch entgegen: Allei-
ne die Notwendigkeit eines Kapitaleinsatzes und die in der Praxis zeitaufwendigen Ein- bzw.
Auszahlungsgeschäfte verunmöglichen die Durchführung von Differenzarbitrage im Sinne der
Definition aus Abschnitt 4.1.2.1.

Aufgrund dieser Handelshemmnisse impliziert diese potentiell vorliegende Arbitragefreiheit jedoch,
entgegen dem theoretischen Ideal, nicht auch die Gültigkeit des Gesetzes des Einheitspreises.
Die im Kern unvermeidbaren Preisunterschiede sind dabei gegenüber vielen anderen Märkten
nicht vorrangig durch die Höhe der Transaktionskosten begrenzt, sondern übersteigen diese
wiederholt deutlich.

Dieser Sachverhalt lässt infolgedessen auch eine nur gering ausgeprägte Preiseffizienz vermuten:
Aufgrund der Höhe und Dauer der Preisabweichungen fand eine vollständige, korrekte und
unmittelbare Anpassung der Preise an sämtliche kursrelevante Informationen in vielen Fällen
allenfalls nur an manchen Börsen statt.

Zusammenfassend verbietet es sich bereits aufgrund der erheblichen Preisunterschiede zwischen
den betrachteten Börsen prinzipiell, von einem effizienten Markt im Sinne des eigentlichen Zwecks
solcher Märkte zu sprechen.1042 Zwar könnte an den Bitcoin-Börsen tatsächlich Arbitrageeffizienz
vorliegen. Das Gesetz des Einheitspreises kann (einzig) auf Basis von Arbitragegeschäften an
Bitcoin-Börsen jedoch keine Gültigkeit erlangen. Damit liegt auch die Vermutung nahe, dass
allenfalls eine eingeschränkte Preiseffizienz an Bitcoin-Börsen vorliegt.

8.3 Ansätze für weitere Forschung

Aufgrund ihrer explorativen Ausgestaltung bietet die vorliegende Arbeit einen ersten Einblick und
wichtigen Ansatzpunkt für die Analyse von Bitcoin-Preisen auf höchster zeitlicher Detailebene.
Sie ist die erste dem Autor bekannte Untersuchung, die eine solche Auswertung anhand von
originär erhobenen Tickdaten ohne Aggregation auf feste Zeitpunkte durchführt.

Der Nachweis der aufgestellten Vermutungen oder die Prüfung und Ableitung weiterer Erkennt-
nisse würde den Rahmen dieser Arbeit übersteigen. Daraus ergibt sich eine Vielzahl potentieller

1042 Siehe dazu die Vorbemerkungen in Kapitel 4. Ähnlich argumentieren auch Bodie/Kane/Marcus (2018), S. 313.
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Forschungsansätze, die auf Basis der dargestellten Ergebnisse oder der vorgestellten Methodik
durchgeführt werden können:

1. Einbezug weiterer Börsen und/oder Währungen
Bereits aufgrund der teils deutlichen Unterschiede zwischen den hier betrachteten Börsen
erscheint die Betrachtung von weiteren Kryptowährungsbörsen wie auch von Altcoins
mit einer ähnlichen Vorgehensweise als sinnvoll. So wird die Analyse weiterer Krypto-
Fiat-Währungspaare bzw. -tripel ermöglicht. Damit kann der Fokus von einigen wenigen
Bitcoin-Börsen auf größere Teile des Bitcoin- bzw. Kryptowährungsmarktes erweitert
werden.

Durch eine Betrachtung alternativer Kryptowährungen mit einer ähnlichen Vorgehensweise
lassen sich zudem Aussagen darüber ableiten, inwiefern die hier dargestellten Ungleichge-
wichte Bitcoin-spezifisch sind oder auch für andere Krypto-Fiat-Paare bestehen. Im Zuge
dessen sind jedoch potentiell verzerrende Faktoren wie ein eventueller Eigenhandel der
Börsen zu berücksichtigen.1043

2. Beurteilungskriterien für Kryptowährungsbörsen
Im Rahmen der Börsenauswahl für die vorliegende Untersuchung wurde deutlich, dass es
an wissenschaftlich fundierten Methoden für die Beurteilung und den Vergleich von Bitcoin-
bzw. Kryptowährungsbörsen mangelt. Aufgrund der beobachteten Manipulationen und
starken Unterschiede untereinander ist eine solche Beurteilung erforderlich.

Zwar existieren verschiedene voneinander unabhängige Scoring-Systeme. Deren Schwer-
punkte, Zielsetzungen und somit Ergebnisse unterscheiden sich jedoch. Die Auswahl eines
Scoring-Systems, aber auch die Kombination mehrerer solcher Systeme und somit die
Klassifizierung einzelner Börsen bleibt damit eine subjektive Entscheidung.

In vielen Analysen von Bitcoin-Preisen werden bis dato meist eine einzelne oder allenfalls
einige wenige Börsen für die jeweilige Untersuchung herangezogen. Jenseits der Argumenta-
tion einer Verwendung in vorherigen Analysen oder schlicht einer guten Datenverfügbarkeit
wird die getroffene Auswahl dabei in aller Regel weder genauer begründet noch hinterfragt.
Besonders vor dem Hintergrund teils erheblicher Unterschiede und stetig intensivierter
Forschung zu Bitcoin und Altcoins scheint es unumgänglich, verlässliche, messbare und
objektive Kriterien für den Vergleich und die Auswahl repräsentativer bzw. dominanter
Börsen zum Zweck weiterer empirischer Untersuchungen zu bestimmen.

3. Berücksichtigung der Markttiefe
Durch die Wahl einer anderen Datenbasis (andere Börsen oder andere Zeiträume), die
vollständig über das getauschte Volumen jeder Transaktion verfügt, könnten die ermittelten
Ungleichgewichte mit dem jeweiligen Handelsvolumen gewichtet werden.

1043 Siehe Abschnitt 3.4.3.1.
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4. Identifikation und Analyse möglicher Einflussfaktoren
In der vorliegenden Arbeit wurden mit der Grundgesamtheit, der Volatilität, dem Preis-
niveau und dem Handelsvolumen nur ein Bruchteil potentieller Einflussfaktoren für die
Höhe der Ungleichgewichte dargestellt. Um statistisch belastbare Aussagen zu generieren,
müssen konkrete Hypothesen bezüglich dieser und weiterer potentieller Einflussfaktoren
aufgestellt und getestet werden.

5. Analyse von Strukturbrüchen
In dieser Arbeit wurden aufgrund der phasenweise auftretenden Ungleichgewichte po-
tentielle Strukturbrüche unterstellt. Die konkrete zeitliche Abgrenzung unterschiedlicher
Phasen wurde jedoch lediglich für eine bessere grafische Auswertung genutzt und somit nur
abgeschätzt. Eine genauere Analyse auf potentielle Strukturbrüche kann, beispielsweise
in Verbindung mit einer Ereignisstudie, möglicherweise Ursachen für solche erhebliche
Änderungen der Marktcharakteristik herausarbeiten und damit weitere Erkenntnisse über
die Einflussfaktoren der Bitcoin-Preise gewinnen.

6. Betrachtung offener, durchführbarer Ausgleichsgeschäfte
Bei der vorliegenden Betrachtung handelt es sich um eine reine ex-post-Analyse, es wur-
den also ausschließlich vergangenheitsbezogene Daten ausgewertet. Die Analyse aktuell
vorliegender Ungleichgewichte wäre durch die Betrachtung der Auftragsbücher von Bitcoin-
Börsen möglich. Daraus ließe sich ableiten, welche tatsächlichen Handelsmöglichkeiten sich
einem Marktteilnehmer zu jedem Zeitpunkt für die sofortige Ausführung bieten.

7. Weiterentwicklung von Bitcoin-Preismodellen
Die historische Entwicklung der Marktungleichgewichte erlaubt in Verbindung mit Ereig-
nisdaten möglicherweise Rückschlüsse auf die Entwicklung relevanter Preiseinflussfaktoren
im zeitlichen Verlauf. Durch eine geeignete Analyse können somit möglicherweise neue
Bitcoin-Preismodelle entworfen oder bestehende Modelle verbessert werden.

Bereits anhand dieser Auswahl potentieller zukünftiger Forschungsprojekte wird die Bedeutung
eines detaillierten Blicks auf die Preisdynamik (nicht nur) von Bitcoin-Börsen deutlich. Aufgrund
der nach wie vor hohen Bedeutung des Bitcoin in der Landschaft der Kryptowährungen und
seiner vielen Besonderheiten bestehen auch für die nächsten Jahre vielfältige Anreize für eine
wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dieser Thematik.
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Anhang A Tabellen

A.1 Scoring einiger großer Bitcoin-Börsen

Die Tabelle zeigt die Beurteilung verschiedener Börsen in den Ranking-Systemen von CryptoCom-
pare, CoinMarketCap und CoinGecko sowie die Liquiditätsschätzungen von Bitcoinity (getrennt
für den Handel gegen USD und EUR). Zudem wird die Größenordnung des Handelsvolumens in
Form des Coin360 -Rankings angegeben, das jedoch erheblichen Schwankungen und mutmaßlichen
Manipulationen unterliegt. Werte in Klammern zeigen einen möglichen Ausschlussgrund nach
Maßgabe dieser Arbeit an.
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Ausschlussgrund

Bitfinex A 10 2 - 7,2 13

bitFlyer (BB) (7) - - 6,7 23 0 %-Gebühren, Ratings, Fokus auf JPY

Bitstamp AA (7) 3 3 6,6 14

Coinbase Pro AA 10 1 2 8,0 8

Currency.com A (6) - - (5,1) - Ratings, Metabörse (Handel über andere Börsen)

EXMO (BB) (7) 5 4 (4,4) - Ratings

FTX A 10 - - 8,2 2 Kaum Handel mit BTC/EUR
(i.d.R. < 0,5 % vom BTC/USD-Volumen)

Gemini AA 10 6 - 6,8 15 Handelsstart EUR erst im Oktober 2020

Kraken A 9 4 1 7,7 11

Okcoin A (8) - - (5,7) 51 Ratings, geringes EUR-Volumen

Quelle: Eigene Zusammenstellung. Stand 22. Juli 2022.
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A.2 Umsatz mit Fiatwährungen an Bitcoin-Börsen

Die Tabelle zeigt den durchschnittlichen Jahresumsatz verschiedener Währungspaare mit deren
Handelsbeginn an den vier Bitcoin-Börsen Bitfinex, Bitstamp, Coinbase Pro und Kraken im
Zeitraum von Januar 2019 bis Dezember 2021. Der Handelsbeginn bezieht sich auf den ersten
tatsächlichen Tauschvorgang, der gemäß Börsen-Schnittstelle gemeldet wurde. Die Berechnung
erfolgte analog zur Erläuterung in Abschnitt 3.4.3.4. Von hundert abweichende Summen liegen
in Rundungsfehlern begründet.

Jahresumsatz (3-Jahres-Mittel)
Handelspaar Handelsbeginn Tsd. BTC Mrd. USD (a) (b) Relativer Anteil
Bitfinex

BTC/USD 14. Januar 2013 3.347,7 16,7 217,6 87,9 %
BTC/EUR 19. Mai 2017 291,1 1,5 18,9 7,6 %
BTC/GBP 29. März 2018 78,9 0,4 5,1 2,1 %
BTC/JPY 29. März 2018 89,6 0,4 5,8 2,4 %

Bitstamp
BTC/USD 13. September 2011 2.613,3 13,1 169,9 76,1 %
BTC/EUR 5. Dezember 2017 741,3 3,7 48,2 21,6 %
BTC/GBP 28. Mai 2020 79,4 0,4 5,2 2,3 %

Coinbase Pro
BTC/USD 1. Dezember 2014 5.802,8 29,0 377,2 84,2 %
BTC/EUR 23. April 2015 736,4 3,7 47,9 10,7 %
BTC/GBP 21. April 2015 350,3 1,8 22,8 5,1 %

Kraken
BTC/USD 6. Oktober 2013 2.161,4 10,8 140,5 52,0 %
BTC/EUR 10. September 2013 1.878,9 9,4 122,1 45,2 %
BTC/GBP 6. November 2014 36,9 0,2 2,4 0,9 %
BTC/CHF 6. Dezember 2019 32,0 0,2 2,1 0,8 %
BTC/CAD 29. Juni 2015 31,4 0,2 2,0 0,8 %
BTC/AUD 16. Juni 2020 16,3 < 0,1 1,1 0,4 %
BTC/JPY 5. November 2014 1,3 < 0,1 < 0,1 < 0,1 %

Quelle: Angaben der Börsen, 01/2019 – 12/2021. BTC/USD = 5.000 USD (a) bzw. 65.000 USD (b).
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A.3 Auffällige Zeiträume der Bitcoin-Datensätze

Die folgende Tabelle enthält die identifizierten Zeiträume der untersuchten Bitcoin-Datensätze,
die besonders auffällige, scheinbar erratische Schwankungen aufweisen.

Auffälliger Zeitraum
Handelspaar von bis Dauer
Bitfinex

BTC/USD 07.03.2013, 01:39:37 07.03.2013, 01:39:39 2 s
BTC/USD 19.03.2013, 16:25:07 19.03.2013, 16:25:09 2 s
BTC/USD 10.04.2013, 17:36:58 10.04.2013, 17:37:02 4 s
BTC/USD 10.04.2013, 23:01:59 10.04.2013, 23:02:05 6 s
BTC/USD 10.04.2013, 23:14:38 10.04.2013, 23:14:50 12 s
BTC/USD 11.04.2013, 12:34:28 11.04.2013, 12:34:33 5 s
BTC/USD 11.04.2013, 18:11:59 11.04.2013, 18:12:01 2 s
BTC/USD 12.04.2013, 02:54:59 12.04.2013, 02:55:01 2 s
BTC/USD 12.04.2013, 12:44:13 12.04.2013, 12:44:16 3 s
BTC/USD 14.04.2013, 02:44:13 14.04.2013, 02:44:22 9 s
BTC/USD 16.04.2013, 04:38:09 16.04.2013, 04:38:11 2 s
BTC/USD 26.04.2013, 08:21:49 26.04.2013, 08:21:51 2 s
BTC/USD 01.07.2013, 18:01:14 01.07.2013, 18:01:16 2 s
BTC/USD 10.02.2014, 10:58:00 10.02.2014, 12:07:35 1 h, 9 min

Bitstamp
BTC/USD 05.04.2013, 10:54:18 05.04.2013, 10:54:20 2 s
BTC/USD 10.04.2013, 22:27:00 10.04.2013, 22:28:00 1 min
BTC/USD 11.04.2013, 10:57:00 11.04.2013, 10:58:00 1 min
BTC/USD 23.06.2016, 12:36:53 23.06.2016, 12:36:55 2 s
BTC/USD 14.04.2021, 10:00:05 14.04.2021, 10:01:06 1 min, 1 s
BTC/USD 18.04.2021, 04:30:08 18.04.2021, 04:30:11 3 s
BTC/USD 10.10.2021, 20:35:29 10.10.2021, 20:35:34 5 s
BTC/USD 18.10.2021, 15:58:55 18.10.2021, 15:58:58 3 s
BTC/EUR 10.11.2021, 18:46:16 10.11.2021, 18:46:19 3 s
BTC/EUR 10.11.2021, 18:52:22 10.11.2021, 18:52:24 2 s
BTC/EUR 10.11.2021, 19:02:37 10.11.2021, 19:02:39 2 s

Coinbase Pro
BTC/USD 14.01.2015, 06:00:00 14.01.2015, 18:00:00 12 h
BTC/USD 15.04.2017, 23:02:20 15.04.2017, 23:02:30 10 s
BTC/EUR 10.08.2017, 22:54:34 10.08.2017, 22:54:36 2 s
BTC/EUR 13.05.2021, 00:33:51 13.05.2021, 00:33:53 2 s
BTC/EUR 07.09.2021, 15:42:09 07.09.2021, 15:42:11 2 s

Kraken
BTC/USD 12.11.2013, 06:25:00 12.11.2013, 06:30:00 5 min
BTC/USD 11.04.2014, 07:00:00 11.04.2014, 07:05:00 5 min
BTC/USD 22.09.2014, 15:15:00 22.09.2014, 15:30:00 15 min
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Auffälliger Zeitraum
Handelspaar von bis Dauer

BTC/USD 13.01.2018, 11:23:02 13.01.2018, 11:23:03 1 s
BTC/USD 13.09.2019, 20:38:00 13.09.2019, 20:38:10 10 s
BTC/USD 30.11.2020, 15:33:00 30.11.2020, 15:33:35 35 s
BTC/USD 22.02.2021, 14:24:23 22.02.2021, 14:24:37 14 s
BTC/USD 16.03.2021, 12:12:15 16.03.2021, 12:12:30 15 s
BTC/USD 17.03.2021, 15:43:04 17.03.2021, 15:43:05 1 s
BTC/USD 13.05.2021, 00:02:20 13.05.2021, 00:02:30 10 s
BTC/USD 21.10.2021, 11:34:00 21.10.2021, 11:35:30 1 min, 30 s
BTC/EUR 13.01.2018, 11:22:30 13.01.2018, 11:22:50 20 s
BTC/EUR 14.01.2018, 11:17:17 14.01.2018, 11:17:19 2 s

Quelle: Eigene Zusammenstellung.
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Sofern nicht anders gekennzeichnet, handelt es sich bei den folgenden Quelltexten um Skripte für
die Programmiersprache R. Die Skripte wurden für R in der Version 4.2.0 entwickelt.

B.1 Rollierende, annualisierte Volatilität von BTC/USD und
EUR/USD

Zur Berechnung wird das Paket TTR (Technical Trading Rules) verwendet. Die genutzte Berech-
nungsvorschrift lautet:1044

σann =

√√√√ N

n − 2 ·
n−1∑
t=1

(rt − r̄)2 mit rt = log St

St−1
und r̄ = 1

n − 1 ·
n−1∑
t=1

rt

St bezeichnet den Tages-Schlusskurs zum Zeitpunkt t, n die Anzahl der Perioden für die Ab-
schätzung der Volatilität und N die Anzahl der Perioden pro Jahr.

1 library("TTR") # Bibliothek "Technical Trading Rules" laden
2 library("fst") # Bibliothek "fst" für zwischengespeicherte Daten
3
4 # Bitcoin-Tagesdaten (BTC/USD) laden
5 # Datenstruktur:
6 # Time Mean Open High Low Close NumDatasets
7 # 1: 2010-07-18 0.06456250 0.05 0.09 0.05 0.09 1440
8 # 2: 2010-07-19 0.08863889 0.09 0.09 0.08 0.08 1440
9 # 3: 2010-07-20 0.07839583 0.08 0.08 0.07 0.07 1440

10 # 4: ...
11 btcusd <- read_fst(
12 "Cache/coindesk/bpi-daily-btcusd.fst",
13 as.data.table = TRUE
14 )
15
16 # Berechnung der annualisierten Close-to-close-Volatilität.
17 # Hier erfolgt der Handel rund um die Uhr, 365 Tage im Jahr.

1044 Vgl. Ulrich (2021), S. 58 ff. Zur Volatilität und Annualisierung im Allgemeinen siehe auch Auer/Rottmann
(2020), S. 56 ff.
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18 handelstageProJahr <- 365
19 btcusd$vClose <- volatility(
20 btcusd$Close,
21 n = handelstageProJahr, # "Number of periods for
22 # the volatility estimate."
23 N = handelstageProJahr # "Number of periods per year."
24 )
25
26 # Für die ersten 365 Datenpunkte kann keine 1-Jahres-Volatilität
27 # berechnet werden. Begrenze den Datensatz daher auf gültige Werte.
28 btcusd <- btcusd[handelstageProJahr:nrow(btcusd)]
29
30
31 # Führe die gleiche Berechnung analog für EUR/USD durch.
32 # Datenstruktur:
33 # Time CloseBid CloseAsk CloseMittel numDatasets
34 # 1: 2010-01-01 1.43335 1.43345 1.43340 27354
35 # 2: 2010-01-03 1.43141 1.43149 1.43145 1078
36 # 3: 2010-01-04 1.44244 1.44254 1.44249 28432
37 # 4: ...
38 eurusd <- read_fst(
39 "Cache/Dukascopy/eurusd/dukascopy-eurusd-daily.fst",
40 as.data.table = TRUE
41 )
42
43 # Berechnung der annualisierten Close-to-close-Volatilität.
44 # Hier erfolgt der Handel an sechs von sieben Tagen in der Woche,
45 # der Datensatz enthält pro Jahr somit Werte für 312 Tage.
46 handelstageProJahr <- 312
47 eurusd$vClose <- volatility(
48 eurusd$CloseMittel,
49 n = handelstageProJahr,
50 N = handelstageProJahr
51 )
52 eurusd <- eurusd[handelstageProJahr:nrow(eurusd)]
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B.2 Zusammenfassen mehrerer Ticks des selben Zeitpunktes

1 # Bibliotheken laden
2 library("data.table") # .[ (Gruppierungsfunktion)
3
4 #' Mehrfache Ticks mit der exakt selben Zeit zusammenfassen
5 #'
6 #' Falls 'dataset' partiell eingelesen wird, muss darauf geachtet
7 #' werden, dass stets sämtliche Ticks der selben Zeit vorliegen.
8 #'
9 #' @param dataset Eine 'data.table' mit den Spalten 'Time', 'Price',

10 #' 'Exchange' oder 'CurrencyPair' sowie 'RowNum'
11 #' @return 'data.table' Wie 'dataset', nur gruppiert
12 summariseMultipleTicksAtSameTime <- function(dataset) {
13 if (!is.null(dataset$Exchange)) {
14 return(dataset[
15 j = .(
16 PriceLow = min(Price), PriceHigh = max(Price),
17 Exchange = last(Exchange),
18 RowNum = last(RowNum), n = .N
19 ),
20 by = Time
21 ])
22 } else if (!is.null(dataset$CurrencyPair)) {
23 return(dataset[
24 j = .(
25 PriceLow = min(Price), PriceHigh = max(Price),
26 CurrencyPair = last(CurrencyPair),
27 RowNum = last(RowNum), n = .N
28 ),
29 by = Time
30 ])
31 } else {
32 return(dataset[
33 j = .(
34 PriceLow = min(Price), PriceHigh = max(Price),
35 RowNum = last(RowNum), n = .N
36 ),
37 by = Time
38 ])
39 }
40 }

283



Anhang B Quelltexte

B.3 Zusammenführung und Filterung zweier Datensätze

1 # Benötigte Bibliotheken laden
2 library("data.table") # rbindlist, setorder
3 library("zoo") # rollapply
4
5 #' Verbindet zwei Sätze von Tickdaten in eine gemeinsame Liste,
6 #' sortiert nach Zeit und entfernt alle mittleren von drei oder mehr
7 #' aufeinanderfolgenden Ticks der selben Börse / des selben Kurses.
8 #'
9 #' Beispiel Raumarbitrage: Vergleich anhand der Börse:

10 #' |---------------------------------> Zeitachse
11 #' A A A A B B A B B B A A B B B B A Ticks der Börsen A oder B
12 #' * * * * * * Sinnvolle Preisvergleiche
13 #' ? * * * * * Nicht benötigte Ticks
14 #' A A B B A B B A A B B A Reduzierter Datensatz
15 #'
16 #' @param dataset_a 'data.table' mit 'Time' und 'compare_by' (s.u.)
17 #' @param dataset_b Wie 'dataset_a'.
18 #' @param compare_by Spalte anhand derer doppelte Ticks erkannt werden
19 #' @return 'data.table' Eine Tabelle der Tickdaten beider Börsen
20 mergeSortAndFilterTwoDatasets <- function(
21 dataset_a, dataset_b, compare_by = "Exchange"
22 ) {
23 # Daten zu einer gemeinsamen Liste verbinden, nach Zeit sortieren
24 dataset_ab <- rbindlist(list(dataset_a, dataset_b))
25 setorder(dataset_ab, Time)
26
27 # Tripel heraussuchen
28 triplets <- rollapply(
29 data = dataset_ab[[compare_by]],
30 # Es handelt sich um einen zu entfernenden Datenpunkt,
31 # wenn der Vergleichswert im vorherigen, aktuellen und
32 # nächsten Tick identisch ist. Daher: Fensterbreite 3
33 width = 3,
34 FUN = function(x) all(x == x[1]),
35 # Ersten und letzten Tick nie filtern)
36 fill = FALSE
37 )
38
39 # Datensatz ohne die identifizierten Tripel zurückgeben
40 return(dataset_ab[!triplets])
41 }
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Anhang C Ergänzende Tabellen und
Abbildungen zur Raumarbitrage

In diesem Anhang wird die Verteilung der beobachteten Preisunterschiede für jedes Intervall
in einem Histogramm mit konstanter Klassenbreite von 0,01 % und absoluten Häufigkeiten (in
Tausend bzw. Millionen Einheiten) dargestellt.1045 Aus Gründen der Übersichtlichkeit sind die
Histogramme bei einem Maximalwert der Preisabweichung von 2 % gekappt.

Weiterhin ist der Anteil an Höchst- bzw. Tiefstpreisen der einzelnen Börsen an allen ermittelten
Arbitrage-Paaren dargestellt.

Zuletzt sind die in Kapitel 6 für einen Grenzwert von maximal zwei Sekunden zwischen zwei
Ticks dargestellten Berechnungen zusätzlich für die Grenzwerte 5 s und 10 s enthalten.

1045 Die Grenzen der einzelnen Klassen lauten entsprechend [0 %, 0,01 %); [0,01 %, 0,02 %); . . .
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Anhang C Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Raumarbitrage

C.1 BTC/USD

C.1.1 Verteilung der Preisunterschiede
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Abbildung C.1: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/USD (Gesamter Zeitraum)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung C.2: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/USD (Januar 2013 bis März 2015)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung C.3: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/USD (April 2015 bis Dezember 2016)
Quelle: Eigene Darstellung.
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C.1 BTC/USD
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Abbildung C.4: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/USD (Januar 2017 bis Juni 2019)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung C.5: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/USD (Juli 2019 bis Dezember 2021)
Quelle: Eigene Darstellung.

C.1.2 Anteil Höchst-/Tiefstpreise nach Börse
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Abbildung C.6: Anteil der Höchst-/Tiefstpreise nach Börse für BTC/USD
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang C Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Raumarbitrage

C.1.3 Überblick mit Preisniveau und Handelsvolumen
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Abbildung C.7: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/USD mit Preis und Handelsvolumen
Quelle: Eigene Darstellung.
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C.1 BTC/USD

C.1.4 Charakteristika für den Grenzwert 5 s

1 2 3 4

0 %

1 %

2 %

3 %

4 %

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Datum

Pr
ei

sa
bw

ei
ch

un
g

Preisabweichungen

1 2 3 4

0 %

20 %

40 %

60 %

80 %

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Datum

An
te

il

1 %

2 %

5 %

Arbitrage-Paare mit einer Abweichung von min. 1 %, 2 % und 5 %

1 2 3 4

0

2,5

5

7,5

10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Datum

Be
ob

ac
ht

un
ge

n
[M

io
.]

Anzahl beobachtete Arbitragemöglichkeiten
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Abbildung C.8: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/USD (Grenzwert 5 s)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang C Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Raumarbitrage

Tabelle C.1: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/USD (Grenzwert 5s)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 118.415.599
(58,2 %) 1.508,2 14.243.340

(12,0 %)
8.735.095

(7,4 %)
1.432.386

(1,2 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 31.615.359
(15,5 %) 402,7 4.172.227

(13,2 %)
2.420.721

(7,7 %)
364.801
(1,2 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 63.107.943
(31,0 %) 1.016,1 7.174.204

(11,4 %)
4.674.763

(7,4 %)
873.450
(1,4 %) 0,1 %

davon mit Kraken 23.692.297
(11,6 %) 328,3 2.896.909

(12,2 %)
1.639.611

(6,9 %)
194.135
(0,8 %) 0,1 %

Bitstamp 85.488.727
(42,0 %) 1.088,8 6.601.264

(7,7 %)
3.545.108

(4,1 %)
531.230
(0,6 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 31.615.359
(15,5 %) 402,7 4.172.227

(13,2 %)
2.420.721

(7,7 %)
364.801
(1,2 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 37.540.445
(18,4 %) 604,5 1.716.077

(4,6 %)
913.649
(2,4 %)

154.165
(0,4 %) 0,0 %

davon mit Kraken 16.332.923
(8,0 %) 226,2 712.960

(4,4 %)
210.738
(1,3 %)

12.264
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 131.853.524
(64,8 %) 2.123,0 9.903.562

(7,5 %)
6.033.670

(4,6 %)
1.085.456

(0,8 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 63.107.943
(31,0 %) 1.016,1 7.174.204

(11,4 %)
4.674.763

(7,4 %)
873.450
(1,4 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 37.540.445
(18,4 %) 604,5 1.716.077

(4,6 %)
913.649
(2,4 %)

154.165
(0,4 %) 0,0 %

davon mit Kraken 31.205.136
(15,3 %) 509,9 1.013.281

(3,2 %)
445.258
(1,4 %)

57.841
(0,2 %) 0,0 %

Kraken 71.230.356
(35,0 %) 986,7 4.623.150

(6,5 %)
2.295.607

(3,2 %)
264.240
(0,4 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 23.692.297
(11,6 %) 328,3 2.896.909

(12,2 %)
1.639.611

(6,9 %)
194.135
(0,8 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 16.332.923
(8,0 %) 226,2 712.960

(4,4 %)
210.738
(1,3 %)

12.264
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 31.205.136
(15,3 %) 509,9 1.013.281

(3,2 %)
445.258
(1,4 %)

57.841
(0,2 %) 0,0 %

Gesamt 203.494.103
(100,0 %) 2.591,8 17.685.658

(8,7 %)
10.304.740

(5,1 %)
1.656.656

(0,8 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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C.1 BTC/USD

C.1.5 Charakteristika für den Grenzwert 10 s
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Abbildung C.9: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/USD (Grenzwert 10 s)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang C Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Raumarbitrage

Tabelle C.2: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/USD (Grenzwert 10s)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 124.704.718
(58,0 %) 1.588,3 15.162.856

(12,2 %)
9.335.407

(7,5 %)
1.524.217

(1,2 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 34.191.643
(15,9 %) 435,5 4.489.590

(13,1 %)
2.629.491

(7,7 %)
398.396
(1,2 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 64.880.350
(30,2 %) 1.044,7 7.489.802

(11,5 %)
4.880.029

(7,5 %)
907.478
(1,4 %) 0,1 %

davon mit Kraken 25.632.725
(11,9 %) 355,2 3.183.464

(12,4 %)
1.825.887

(7,1 %)
218.343
(0,9 %) 0,1 %

Bitstamp 91.994.228
(42,8 %) 1.171,7 7.086.689

(7,7 %)
3.802.591

(4,1 %)
568.055
(0,6 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 34.191.643
(15,9 %) 435,5 4.489.590

(13,1 %)
2.629.491

(7,7 %)
398.396
(1,2 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 39.310.561
(18,3 %) 633,0 1.804.590

(4,6 %)
939.979
(2,4 %)

156.021
(0,4 %) 0,0 %

davon mit Kraken 18.492.024
(8,6 %) 256,1 792.509

(4,3 %)
233.121
(1,3 %)

13.638
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 136.608.857
(63,6 %) 2.199,6 10.388.196

(7,6 %)
6.297.204

(4,6 %)
1.123.759

(0,8 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 64.880.350
(30,2 %) 1.044,7 7.489.802

(11,5 %)
4.880.029

(7,5 %)
907.478
(1,4 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 39.310.561
(18,3 %) 633,0 1.804.590

(4,6 %)
939.979
(2,4 %)

156.021
(0,4 %) 0,0 %

davon mit Kraken 32.417.946
(15,1 %) 529,8 1.093.804

(3,4 %)
477.196
(1,5 %)

60.260
(0,2 %) 0,0 %

Kraken 76.542.695
(35,6 %) 1.060,2 5.069.777

(6,6 %)
2.536.204

(3,3 %)
292.241
(0,4 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 25.632.725
(11,9 %) 355,2 3.183.464

(12,4 %)
1.825.887

(7,1 %)
218.343
(0,9 %) 0,1 %

davon mit Bitstamp 18.492.024
(8,6 %) 256,1 792.509

(4,3 %)
233.121
(1,3 %)

13.638
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 32.417.946
(15,1 %) 529,8 1.093.804

(3,4 %)
477.196
(1,5 %)

60.260
(0,2 %) 0,0 %

Gesamt 214.925.249
(100,0 %) 2.737,4 18.853.759

(8,8 %)
10.985.703

(5,1 %)
1.754.136

(0,8 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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C.2 BTC/EUR

C.2.1 Verteilung der Preisunterschiede
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Abbildung C.10: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/EUR (Gesamter Zeitraum)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung C.11: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/EUR (April 2015 bis Dezember 2016)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung C.12: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/EUR (Januar 2017 bis Juni 2019)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung C.13: Verteilung der Preisunterschiede von BTC/EUR (Juli 2019 bis Dezember 2021)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung C.14: Anteil der Höchst-/Tiefstpreise nach Börse für BTC/EUR
Quelle: Eigene Darstellung.
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C.2 BTC/EUR

C.2.3 Überblick mit Preisniveau und Handelsvolumen
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Abbildung C.15: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/EUR mit Preis und Handelsvolumen
Quelle: Eigene Darstellung.
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C.2.4 Charakteristika für den Grenzwert 5 s
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Abbildung C.16: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/EUR (Grenzwert 5 s)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle C.3: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/EUR (Grenzwert 5s)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 23.497.033
(28,6 %) 580,1 3.030.034

(12,9 %)
1.809.149

(7,7 %)
377.723
(1,6 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 5.564.221
(6,8 %) 137,5 675.185

(12,1 %)
369.436
(6,6 %)

42.665
(0,8 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 9.370.522
(11,4 %) 231,6 1.291.860

(13,8 %)
815.302
(8,7 %)

252.691
(2,7 %) 0,2 %

davon mit Kraken 8.562.290
(10,4 %) 211,4 1.062.989

(12,4 %)
624.411
(7,3 %)

82.367
(1,0 %) 0,2 %

Bitstamp 37.653.403
(45,9 %) 752,7 3.486.336

(9,3 %)
1.864.833

(5,0 %)
497.445
(1,3 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 5.564.221
(6,8 %) 137,5 675.185

(12,1 %)
369.436
(6,6 %)

42.665
(0,8 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 16.767.035
(20,4 %) 335,2 2.163.107

(12,9 %)
1.291.400

(7,7 %)
440.471
(2,6 %) 0,1 %

davon mit Kraken 15.322.147
(18,7 %) 306,3 648.044

(4,2 %)
203.997
(1,3 %)

14.309
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 52.611.119
(64,1 %) 898,3 5.534.902

(10,5 %)
3.163.645

(6,0 %)
955.409
(1,8 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 9.370.522
(11,4 %) 231,6 1.291.860

(13,8 %)
815.302
(8,7 %)

252.691
(2,7 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 16.767.035
(20,4 %) 335,2 2.163.107

(12,9 %)
1.291.400

(7,7 %)
440.471
(2,6 %) 0,1 %

davon mit Kraken 26.473.562
(32,3 %) 452,0 2.079.935

(7,9 %)
1.056.943

(4,0 %)
262.247
(1,0 %) 0,1 %

Kraken 50.357.999
(61,4 %) 859,9 3.790.968

(7,5 %)
1.885.351

(3,7 %)
358.923
(0,7 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 8.562.290
(10,4 %) 211,4 1.062.989

(12,4 %)
624.411
(7,3 %)

82.367
(1,0 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 15.322.147
(18,7 %) 306,3 648.044

(4,2 %)
203.997
(1,3 %)

14.309
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 26.473.562
(32,3 %) 452,0 2.079.935

(7,9 %)
1.056.943

(4,0 %)
262.247
(1,0 %) 0,1 %

Gesamt 82.059.777
(100,0 %) 1.401,2 7.921.120

(9,7 %)
4.361.489

(5,3 %)
1.094.750

(1,3 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Anhang C Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Raumarbitrage

C.2.5 Charakteristika für den Grenzwert 10 s
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Abbildung C.17: Überblick über die Arbitrage-Paare von BTC/EUR (Grenzwert 10 s)
Quelle: Eigene Darstellung.
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C.2 BTC/EUR

Tabelle C.4: Kenngrößen der Preisabweichungen von BTC/EUR (Grenzwert 10s)

Arbitrage-Paare davon mit einem Preisunterschied

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 26.495.876
(29,0 %) 654,2 3.455.026

(13,0 %)
2.077.834

(7,8 %)
413.220
(1,6 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 6.559.524
(7,2 %) 162,2 782.592

(11,9 %)
434.554
(6,6 %)

49.540
(0,8 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 10.321.181
(11,3 %) 254,8 1.449.488

(14,0 %)
914.584
(8,9 %)

269.366
(2,6 %) 0,2 %

davon mit Kraken 9.615.171
(10,5 %) 237,4 1.222.946

(12,7 %)
728.696
(7,6 %)

94.314
(1,0 %) 0,2 %

Bitstamp 42.519.856
(46,5 %) 849,6 3.751.552

(8,8 %)
1.983.639

(4,7 %)
514.182
(1,2 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 6.559.524
(7,2 %) 162,2 782.592

(11,9 %)
434.554
(6,6 %)

49.540
(0,8 %) 0,2 %

davon mit Coinbase Pro 18.616.386
(20,4 %) 372,1 2.268.628

(12,2 %)
1.330.587

(7,1 %)
449.880
(2,4 %) 0,1 %

davon mit Kraken 17.343.946
(19,0 %) 346,6 700.332

(4,0 %)
218.498
(1,3 %)

14.762
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 57.875.957
(63,3 %) 988,2 5.953.300

(10,3 %)
3.357.405

(5,8 %)
990.969
(1,7 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 10.321.181
(11,3 %) 254,8 1.449.488

(14,0 %)
914.584
(8,9 %)

269.366
(2,6 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 18.616.386
(20,4 %) 372,1 2.268.628

(12,2 %)
1.330.587

(7,1 %)
449.880
(2,4 %) 0,1 %

davon mit Kraken 28.938.390
(31,7 %) 494,1 2.235.184

(7,7 %)
1.112.234

(3,8 %)
271.723
(0,9 %) 0,1 %

Kraken 55.897.507
(61,2 %) 954,4 4.158.462

(7,4 %)
2.059.428

(3,7 %)
380.799
(0,7 %) 0,1 %

davon mit Bitfinex 9.615.171
(10,5 %) 237,4 1.222.946

(12,7 %)
728.696
(7,6 %)

94.314
(1,0 %) 0,2 %

davon mit Bitstamp 17.343.946
(19,0 %) 346,6 700.332

(4,0 %)
218.498
(1,3 %)

14.762
(0,1 %) 0,1 %

davon mit Coinbase Pro 28.938.390
(31,7 %) 494,1 2.235.184

(7,7 %)
1.112.234

(3,8 %)
271.723
(0,9 %) 0,1 %

Gesamt 91.394.598
(100,0 %) 1.560,5 8.659.170

(9,5 %)
4.739.153

(5,2 %)
1.149.585

(1,3 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.

299





Anhang D Ergänzende Tabellen und
Abbildungen zur Dreiecksarbitrage

In diesem Anhang wird analog zu Anhang C die Verteilung der berechneten Arbitrageergebnisse
für jedes Intervall in einem Histogramm mit konstanter Klassenbreite von 0,01 % und absoluten
Häufigkeiten (gegebenenfalls in Tausenden bzw. Millionen Einheiten) dargestellt. Aus Gründen
der Übersichtlichkeit sind die Histogramme bei einem Maximalwert von 2 % gekappt. Eine
Ausnahme stellt Intervall 1 von Januar 2013 bis März 2015 dar. Dort beträgt die Klassenbreite
0,1 %, das Histogramm wird bei einem Maximalwert von 5 % gekappt.

Weiterhin wird dargestellt, mit welcher Häufigkeit beide möglichen Routen das jeweils bessere
Arbitrageergebnis erzielen.

Zuletzt sind die in Kapitel 7 für einen Grenzwert von zwei Sekunden zwischen Kauf und Verkauf
von Bitcoin dargestellten Berechnungen zusätzlich für die Grenzwerte 5 s und 10 s enthalten.
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Anhang D Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Dreiecksarbitrage

D.1 Verteilung der Arbitrageergebnisse
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Abbildung D.1: Verteilung der Arbitrageergebnisse der Dreiecksarbitrage (Gesamter Zeitraum)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung D.2: Verteilung der Arbitrageergebnisse der Dreiecksarbitrage (Januar 2013 bis März 2015),
Klassenbreite 0,1 %

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung D.3: Verteilung der Arbitrageergebnisse der Dreiecksarbitrage (April 2015 bis Dezember 2016)
Quelle: Eigene Darstellung.
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D.2 Vorteilhafte Routen
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Abbildung D.4: Verteilung der Arbitrageergebnisse der Dreiecksarbitrage (Januar 2017 bis Juni 2019)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung D.5: Verteilung der Arbitrageergebnisse der Dreiecksarbitrage (Juli 2019 bis Dezember 2021)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung D.6: Anteil beider Routen am jeweils besseren Arbitrageergebnis nach Börse
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang D Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Dreiecksarbitrage

D.3 Überblick mit Preisniveau und Handelsvolumen
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Abbildung D.7: Dreiecksarbitrage mit Preisniveau und Handelsvolumen im Überblick
Quelle: Eigene Darstellung.
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D.4 Charakteristika für den Grenzwert 5 s

D.4 Charakteristika für den Grenzwert 5 s
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Abbildung D.8: Überblick über die Ergebnisse der Dreiecksarbitrage (Grenzwert 5 s)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang D Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Dreiecksarbitrage

Tabelle D.1: Kenngrößen der Dreiecksarbitrage für BTC, EUR und USD (Grenzwert 5s)

Arbitrage-Tripel davon mit einem Ergebnis von

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 19.760.520
(23,0 %) 488,7 6.093

(0,0 %)
1.098

(0,0 %)
19

(0,0 %) 0,0 %

Bitstamp 11.989.193
(13,9 %) 240,7 806.772

(6,7 %)
183.357
(1,5 %)

8.733
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 39.185.946
(45,5 %) 667,8 2.906.679

(7,4 %)
1.341.365

(3,4 %)
349.843
(0,9 %) 0,1 %

Kraken 15.116.662
(17,6 %) 210,2 713.648

(4,7 %)
196.829
(1,3 %)

14.543
(0,1 %) 0,1 %

Gesamt 86.052.321
(100,0 %) 1.196,7 4.433.192

(5,2 %)
1.722.649

(2,0 %)
373.138
(0,4 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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D.5 Charakteristika für den Grenzwert 10 s

D.5 Charakteristika für den Grenzwert 10 s
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Abbildung D.9: Überblick über die Ergebnisse der Dreiecksarbitrage (Grenzwert 10 s)
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang D Ergänzende Tabellen und Abbildungen zur Dreiecksarbitrage

Tabelle D.2: Kenngrößen der Dreiecksarbitrage für BTC, EUR und USD (Grenzwert 10s)

Arbitrage-Tripel davon mit einem Ergebnis von

Börse Gesamt ∅ pro h ≥ 1 % ≥ 2 % ≥ 5 % Median

Bitfinex 20.201.674
(22,3 %) 499,6 6.208

(0,0 %)
1.122

(0,0 %)
19

(0,0 %) 0,0 %

Bitstamp 13.282.833
(14,6 %) 266,5 844.359

(6,4 %)
190.321
(1,4 %)

8.749
(0,1 %) 0,1 %

Coinbase Pro 40.245.047
(44,4 %) 685,9 2.975.217

(7,4 %)
1.351.222

(3,4 %)
351.196
(0,9 %) 0,1 %

Kraken 16.940.582
(18,7 %) 235,6 821.883

(4,9 %)
233.359
(1,4 %)

17.358
(0,1 %) 0,1 %

Gesamt 90.670.136
(100,0 %) 1.260,9 4.647.667

(5,1 %)
1.776.024

(2,0 %)
377.322
(0,4 %) 0,1 %

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Glossar

2FA Siehe Zwei-Faktor-Authentisierung.

Altcoin Alternative Kryptowährung neben dem Bitcoin.

Anlageklasse Gruppierung verschiedener Finanzprodukte anhand gemeinsamer Merkmale, bei-
spielsweise Rendite und Risiko.

Arbitrage Risikofreie Geschäfte zur Ausnutzung von Preisdifferenzen zum Zweck der Gewinner-
zielung oder Kostenminimierung.

Arbitrage-Paar Im Kontext dieser Arbeit: Zeitlich zusammenhängende Preisfeststellung verschie-
dener Bitcoin-Börsen oder -Kurspaare, die zur Durchführung gegenläufiger Geschäfte (Kauf
und Verkauf) mit minimaler Verzögerung geeignet ist.

Bitcoin Erste dezentrale, auf kryptografischen Funktionen basierende Währung, die ohne eine
vertrauenswürdige Instanz funktioniert. Bezeichnet das System als ganzes sowie einzelne
Währungseinheiten.

Bitcoin-Adresse Eindeutige Zeichenkette, die die Funktion einer Kontonummer im Bitcoin-
Netzwerk erfüllen kann. Wird aus dem Hash eines öffentlichen Schlüssels (siehe: Public-
Key-Kryptographie) erzeugt. Eine Beispiel-Adresse sieht wie folgt aus: 1PC9aZC4hNX2
rmmrt7uHTfYAS3hRbph4UN.

Block Enthält Transaktionen des Bitcoin-Netzwerkes. Wird durch Miner in durchschnittlich
zehn Minuten erzeugt und anschließend sequentiell in der Blockchain erfasst.

Blockchain Sammlung beliebiger Daten bzw. Dokumente, die miteinander, typischerweise zeitlich,
in Verbindung gebracht werden. Kann sowohl zentral auf einem Server wie auch dezentral
in einem Peer-to-Peer-Netzwerk gespeichert werden. Im allgemeinen Sprachgebrauch steht
der Begriff nahezu ausschließlich für die verteilte Speicherung in einem Distributed Ledger.

Blockchain-Länge und Blockhöhe Die Länge einer Blockchain bezeichnet die Anzahl aller in ihr
enthaltenen Blöcke (die Blockhöhe) multipliziert mit der zugrundeliegenden Rechenleistung.
Die jeweils längste Blockchain ist maßgeblich für das Bitcoin-Netzwerk.

BTC Bezeichnung für einzelne Bitcoin-Währungseinheiten, gleichzeitig auch Abkürzung für das
Bitcoin-System zur Abgrenzung gegenüber anderen Währungen und Altcoins.
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Glossar

Cross Rate Auch Kreuzkurs. Berechnung eines Wechselkurses über den Umweg einer sogenannten
Vehikelwährung.

Denial of Service Überlastung eines Dienstes, meist gezielt als Folge eines Angriffes.

Distributed Ledger Speicherung von Daten wie Kontoständen oder Transaktionen auf vielen
individuellen Computern. Blockchains werden häufig als Distributed Ledger gespeichert.

Double Spending Doppelte Verwendung einer Währungseinheit durch die selbe Person.

Dreiecksarbitrage Arbitrage infolge einer Abweichung des direkten (bilateralen) Wechselkurses
von der berechneten Cross Rate (mittels einer Vehikelwährung).

Fiatwährung Gesetzliches Zahlungsmittel, welches keinen inneren Wert besitzt. Im Kontext mit
Kryptowährungen wird der Begriff für staatliche Währungen wie Euro oder US-Dollar
verwendet.

Fork Einführung neuer oder veränderter Regeln, die für die Erzeugung von Blöcken einer
Blockchain anzuwenden sind. Soft-Forks sind kompatibel zu älterer Software und können
ohne Probleme mit den alten Regeln koexistieren, während Hard-Forks größere Änderungen
beinhalten, die zu den alten Regeln und älterer Software inkompatibel sind.

Full Node Teilnehmer des Bitcoin-Kernnetzwerkes, der die gesamte Blockchain als Kopie vorlie-
gen hat. Full Nodes können damit jederzeit den vollständigen Transaktionsverlauf nachvoll-
ziehen. Eine Teilnahme am Bitcoin-Netzwerk ist mittels Simplified Payment Verification
grundsätzlich auch ohne vollständige Kopie der Blockchain möglich.

Hashfunktion Erzeugt aus einer beliebigen Eingabemenge (beispielsweise Wörter oder Zahlen)
eine Zielmenge von fester Länge, den Hash. Typische Hashfunktionen sind MD-5 oder SHA-
256. Verwendung finden sie neben dem Einsatz in Kryptowährungen häufig als Prüfsumme.

Hashwert Ergebnis einer Hashfunktion, kurz Hash. Aus dem Hash lässt sich nicht auf die
ursprünglichen Daten schließen, insbesondere kryptografische Hashfunktionen sind nicht
reversibel. Aus diesem Grund stark vereinfacht vergleichbar mit der mathematischen
Quersumme einer Zahl. Proof of Work-Verfahren fordern Hashwerte einer vorgegebenen
Struktur zur Erschaffung neuer Blöcke.

Hashrate Gesamte Rechenleistung, die in einem Netzwerk zur Berechnung von Hashwerten zur
Verfügung steht. Angabe üblicherweise in Vielfachen der Einheit Hashes pro Sekunde (H/s).

HODL Durch einen Tippfehler in einem Forenbeitrag (eigentlich: „HOLD“) entstandenes Syn-
onym für eine Buy-and-Hold-Strategie im Bereich der Kryptowährungen. Erst nachträglich
wurde dem Begriff das (gleichbedeutende) Akronym „hold on for dear life“ zugewiesen.
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Glossar

Kryptowährung Virtuelle Währung ohne zentrale herausgebende Instanz. Fundiert hingegen auf
einem dezentralen System zur Aufzeichnung von Transaktionen und zur Verwaltung der
Währungsemission. Zur Verhinderung von Fälschungen und Betrug werden kryptografische
Methoden eingesetzt.

Market Maker Marktteilnehmer, der auf einem Finanzmarkt jederzeit als Gegenpartei zur
Verfügung steht und damit einen kontinuierlichen Handel zu den angegebenen Kursen
ermöglicht.

Marktkapitalisierung Rechnerischer Gegenwert sämtlicher Einheiten einer Kryptowährungen zu
einem bestimmten Zeitpunkt. Berechnet aus der Anzahl in Umlauf befindlicher Währungs-
einheiten multipliziert mit dem Preis je Einheit. Die Angabe erfolgt typischerweise in einer
Fiatwährung wie dem US-Dollar.

Miner Person oder Personengruppe, die Mining ausüben und auf diese Weise neue Blöcke
erschaffen. Bei erfolgreicher Erzeugung eines neuen Blockes erhalten sie die neu erzeugten
Währungseinheiten und die Transaktionsgebühr aller ausgeführten Transaktionen.

Mining Suche nach einem Hashwert zur Lösung des aktuellen Proof-of-Work-Rätsels mit dem
Ziel, einen neuen Bitcoin-Block zu erschaffen.

Netzwerkeffekt Beschreibt den Nutzenzuwachs eines Produkts durch die steigende Anzahl von
Nutzern des selben (oder eines kompatiblen) Produkts. Beispiele sind das Telefon, soziale
Netzwerke oder Instant Messenger.

Node Teilnehmer eines Peer-to-Peer-Netzwerkes.

Nonce Zufallszahl, die bei Proof of Work-Verfahren zur Beeinflussung des Block-Hashes dient.

Off-Chain Abwicklung von Bitcoin-Transaktionen ohne unmittelbare Beteiligung der Blockchain.

Over the Counter Ausführung von Transaktionen ohne die Beteiligung von Börsen.

Peer-to-Peer (P2P) Technik zur koordinierten Vernetzung mehrerer gleichberechtigter Com-
puter, die ohne zentrale Server auskommt. Bekannt vor allem durch Tauschbörsen wie
Napster um die Jahrtausendwende. Jeder Teilnehmer nimmt Dienstleistungen des Netz-
werkes in Anspruch und übernimmt gleichzeitig Aufgaben eines klassischen Servers wie
die Bereitstellung, Berechnung oder Validierung von Daten. Kryptowährungen verwenden
Peer-to-Peer-Protokolle, um Transaktionen und die Blockchain zu übertragen.

Proof of Work (PoW) Algorithmus zur Konsensfindung in P2P-Rechnernetzen, unter anderem
im Bitcoin-Netzwerk. Um einen Bitcoin-Block nach PoW zu verifizieren, muss der zugehörige
Hashwert eine vorgegebene Struktur aufweisen, die nur durch das sequentielle Ausprobieren
vieler Nonces gefunden werden kann.
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Glossar

Public-Key-Kryptographie Asymmetrisches Kryptosystem, das Anwendungen wie Verschlüs-
selung, Authentifizierung und digitale Signaturen ohne den vorherigen Austausch eines
gemeinsamen, geheimen Schlüssels ermöglicht. Je nach Ausgestaltung erlaubt es der soge-
nannte öffentliche Schlüssel typischerweise, Daten zu verschlüsseln und signierte Daten zu
verifizieren. Der private Schlüssel ermöglicht es demgegenüber, Daten zu entschlüsseln und
zu signieren.

Rationalität Vernunftorientiertes Denken und Handeln, das an Zwecken und Zielen ausgerichtet
ist. Im Kontext der Finanzmärkte beschreibt der Begriff (vereinfacht) die Wahl eines für die
individuelle Zielerreichung optimalen Portfolios bzw. einer optimalen Investitionsalternative
unter Ausschluss sachlicher, persönlicher, zeitlicher und örtlicher Präferenzen und unter
weitestgehender Berücksichtigung sämtlicher verfügbarer Informationen.

REST-Schnittstelle Vorrangig für die Maschine-zu-Maschine-Kommunikation entwickeltes Ver-
fahren der Softwarearchitektur. Insbesondere für die Bereitstellung von Webservices genutzt.

Spekulationsblase Rascher Anstieg eines Preises bzw. Wechselkurses über den fundamental
gerechtfertigten Wert hinaus. Spekulationsblasen werden in der Regel durch einen Crash
beendet, bei dem der Kurs sehr schnell auf den Fundamentalwert fällt.

Scoring-System Beurteilungsschema, das auf Basis von qualitativen und/oder quantitativen
Kriterien einen differenzierten Vergleich von (Bitcoin-)Börsen vollzieht.

Trianguläre Arbitrage Siehe Dreiecksarbitrage.

Unixzeit, UNIX-Zeitstempel Ursprünglich für das Betriebssystem Unix entwickelte Zeitdefiniti-
on. Entspricht den vergangenen Sekunden seit dem 01.01.1970, 00:00 Uhr (UTC).

Virtuelle Währung Von einem privaten Emittenten in einer erfundenen Einheit herausgegebenes,
digitales Geld. Wird nicht durch eine Zentralbank kontrolliert und unterliegt dem Kredit-
und Liquiditätsrisiko gegenüber dem Emittenten.

Volatilität Schwankung einer Zeitreihe, beispielsweise eines Wechselkurses oder (Aktien-)Preises.
Verwendung findet sie beispielsweise als Risikomaß zur Beurteilung und zum Vergleich von
Anlageoptionen.

Wallet Äquivalent einer Geldbörse für Kryptowährungen. Speichert Adressen und die dazugehö-
rigen Zugriffsschlüssel eines Teilnehmers.

Zwei-Faktor-Authentisierung Identitätsnachweis eines Nutzers mittels zweier unabhängiger,
geheimer Komponenten. Typisch ist die Verwendung eines Nutzerkennwortes in Verbindung
mit einem zeitlich begrenzt gültigen Einmal-Kennwort (Time-based One Time Password,
TOTP).
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