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Im Dezember 2017 erreichte die Krypto-
wahrung Bitcoin (BTC) ihr Allzeithoch von
rund 16700 Euro/BTC, wodurch sie ein er-
hebliches Medieninteresse auf sich zog.
Seitdem ist der Bitcoin in aller Munde und
buchstablich zum Synonym fur Krypto-
wahrungen avanciert. Ende Oktober 2018
war der Kurs allerdings wieder auf rund
5600 Euro/BTC gefallen. Dennoch erreicht
der Bitcoin weiterhin eine Marktkapitali-
sierung von fast 100 Milliarden Euro und
vereint damit Werte, die mit der Borsen-
kapitalisierung der Siemens AG vergleich-
bar sind. Der Bitcoin ist aber nur das
prominenteste Beispiel der Familie der
Kryptowahrungen. Auf der auf Kryptowah-
rungen spezialisierten Website coinmarket-
cap.com werden Uber 2000 Kryptowdhrun-
gen aufgefuhrt, in denen tatsachlicher
Handel besteht. Letztere weisen gegen
Ende Oktober 2018 eine Marktkapitalisie-
rung von rund 180 Milliarden Euro auf?,
was gleichzeitig die Dominanz des Bitco-
ins und die Ungleichverteilung der Werte
zwischen den verschiedenen Wahrungen
verdeutlicht. Eine wesentliche Rolle spielt
dabei die Tatsache, dass im Grunde jeder-
mann mit den entsprechenden techni-
schen Kenntnissen eine Kryptowahrung
erschaffen kann.

Unbekannte Einflussfaktoren

Den Kontrast zu Kryptowahrungen bil-
den Fiatwéahrungen, also solche Wahrun-
gen, die als offizielles Zahlungsmittel ei-
nes Landes anerkannt und durch eine
Zentralbank herausgegeben werden.
Wahrend die Einflussfaktoren auf die
Kursverlaufe von Fiatwahrungen bereits
umfangreich wissenschaftlich untersucht
wurden, sind diejenigen der Kryptowah-
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Bitcoin versus Euro — Wahrung,
Fluchtwahrung oder Blase?

rungen noch weitestgehend unbekannt.
Die Einflussfaktoren auf den Wechselkurs
des Bitcoins zu kennen, ist nicht nur fur
Investoren von Bedeutung, sondern auch
fur Regierungen, Regulatoren und Un-
ternehmen. Sind die Einflussfaktoren be-
kannt, sind Risiken besser zu bewerten
und Entwicklungen besser zu erklaren.

Die vorliegende Studie soll dazu beitra-
gen, diese Literaturlicke zu schlieBen
und Einflussfaktoren zu identifizieren
und zu analysieren. Insbesondere wird
auf diesem Wege untersucht, ob es sich
beim Bitcoin um eine Wahrung, eine
Fluchtwahrung oder eine Geldmarktbla-
se handelt. Wenn der Wechselkurs des
Bitcoins die gleichen Einflussfaktoren wie
eine Fiatwahrung aufweist, handelt es
sich um eine Wahrung. Wenn der Kurs-
verlauf des Bitcoins mit dem einer Flucht-
wahrung korreliert, handelt es sich eher
um eine Fluchtwahrung. Wenn der Bit-
coin weder Eigenschaften einer Wahrung
noch einer Fluchtwéahrung zeigt, sondern
der Kurs nur vom offentlichen Interesse
getrieben wird, handelt es sich bei der
Preisentwicklung des Bitcoins um eine
Geldmarktblase.

Eine Kryptowahrung ist ein digitales Zah-
lungsmittel und basiert auf einer Verschlus-
selung, also einer Kryptografie, wodurch
Unabhéngigkeit von einer zentralen Ab-
wicklungsstelle und Sicherheit vor Fremd-
zugriff gewahrleistet werden sollen. Als
kryptografisches Verfahren dient bei den
meisten Kryptowahrungen die Blockchain-
Technologie, die auch beim Bitcoin zur
Anwendung kommt.? Das Bitcoin-Netz-
werk wurde erstmals 2008 in einem unter
dem Pseudonym Satoshi Nakamoto verof-
fentlichten White Paper beschrieben.?

Dieses Peer-to-Peer-Netzwerk basiert auf
einer Open-Source-Software, die 2009
von eben diesem Autor herausgegeben
wurde.? Der erste Warenkauf, der mit ei-
ner Kryptowdahrung bezahlt wurde, fand
2010 statt. Fr 10000 BTC (Wert zum Zeit-
punkt der Bestellung: 30 Euro; Wert Ok-
tober 2018: 55 Millionen Euro) wurden
zwei Pizzen bestellt.

Stetig wachsende
Datenbank der Blockchain

Jede Transaktion im Bitcoin-Netzwerk
wird in der Blockchain, der dezentralen
und offentlich einsehbaren Datenbank
des Netzwerkes, eingetragen und verifi-
ziert. Um eine Transaktion zu tatigen,
wird unter Einsatz einer Bitcoin-Software
ein sogenanntes Wallet er6ffnet. Die
Echtheit einer Transaktion wird durch
eine digitale Signatur, also einen privaten
Schlussel, und der dazugehoérigen Adres-
se des Senders gesichert. Da taglich neue
Transaktionen getatigt werden, wachst
die Datenbank der Blockchain stetig. Die
Datensatze werden in Blocks gespeichert.
Sobald ein solcher Block keine neuen
Transaktionen mehr aufnehmen kann,
wird ein neuer Block generiert.

Diese neuen Blocks kénnen von Netz-
werkteilnehmern, den Minern, generiert
werden, wofur die Miner mit Bitcoins
entlohnt werden. Durch das Generieren
neuer Blocks werden die alten Blocks ve-
rifiziert, wodurch das Falschen von Trans-
aktionen verhindert wird. Der erste Block
wurde 2009 von Nakamoto generiert und
wird Genesis-Block genannt.® Um die
Wahrung vor Inflation zu sichern, hat Na-
kamoto das Netzwerk auf 21 Millionen
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Welche Einflussfaktoren wirken auf den Bitcoin
und andere Kryptowdhrungen? Zeigen Letztere
Anzeichen einer echten Wahrung, einer Flucht-
wahrung oder deuten sie lediglich auf eine Geld-
marktblase hin. Nach einer Betrachtung der we-
sentlichen Ausgestaltungsmerkmale des Bitcoins
sowie einem Literaturliberblick Gber Einflussfak-
toren von Fiatwahrungen und Kryptowahrungen
untersuchen die Autoren diese Fragestellungen
anhand eines 6konometrischen Modells mit kon-
kreten Marktdaten und Kursverhaltnissen. In ih-
rem Fazit sprechen sie dem Bitcoin eindeutig den
Status einer Wahrung ab, registrieren allenfalls
leichte Zige einer Fluchtwahrung und stufen ihn
Stand heute aufgrund der hohen Abhangigkeit
seines Kurses vom Interesse der Google-Nutzer in
erster Linie als Preisblase ein. (Red.)

Bitcoin begrenzt, wovon bis Ende Okto-
ber 2018 bereits fast 17,4 Millionen gene-
riert wurden.?®

Literaturtberblick
zur Bitcoin-Forschung

Fiatwahrungen werden im Gegensatz zu
Kryptowahrungen von Zentralbanken
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herausgegeben und erflullen aus wirt-
schaftlicher Sicht drei Funktionen: Zah-
lungs- und Tauschmittelfunktion, Zéhl- und
Recheneinheitfunktion sowie Wertaufbe-
wahrungsfunktion. Der Bitcoin erfullt
diese drei Funktionen derzeit jedoch
noch nicht. Erstens mUsste der Bitcoin als
universelles Tauschgut fur Konsumguter
akzeptiert werden. Dafur ist die Zahl von
Handlern, die Bitcoin als Zahlungsmittel
akzeptieren, noch zu begrenzt. Zweitens
sollte der Bitcoin als einheitliche Bezugs-
gréBe verwendet werden, um den Wert
von GuUter- und Vermdgenswerten auszu-
drucken. Allerdings werden Preise in der
Regel nicht in Bitcoin angegeben, son-
dern zum aktuellen Wechselkurs (bei-
spielsweise Euro versus BTC) berechnet.
Die Fiatwahrungen dienen in diesen Fal-
len weiter als WertmaBstab. Drittens ver-
hindert die hohe Volatilitat des Bitcoins
die notige Stabilitat zur Wertaufbewah-
rung. Aufgrund dieser Tatsache ist eine
konstante Kaufkraft in Bitcoin nicht ge-
wabhrleistet.”

Der Bundesbankprasident Jens Weid-
mann kam im Dezember 2017 ebenfalls
zu dem Schluss, dass der Bitcoin die oben
genannten Funktionen des Geldes nicht
erfullt. Deshalb kritisiert er auch die Be-
zeichnung ,Digitalwahrung”.® Cermak
ist in seinen Untersuchungen gleicherma-
Ben zu dem Ergebnis gelangt, dass der
Bitcoin nicht die notwendigen Funktio-
nen einer Wahrung erfullt. Unter der
Pramisse von sinkenden Volatilitaten des
Bitcoins geht Cermak jedoch davon aus,
dass der Bitcoin kunftig eine Alternative
zu Fiatwahrungen darstellen wird.? Ko-
tas erganzt, dass die Akzeptanz des Bit-
coins als Zahlungs- und Tauschmittel zu-
nimmt und von Land zu Land variiert.

Gesetzliche Zahlungsmittel stellen Forde-
rungen gegenlber einer Geschaftsbank
oder Zentralbank dar. Der Bitcoin hinge-
gen ist so konzipiert, dass keine zentrale
Abwicklungsstelle notwendig ist. Beson-
ders in strukturstarken Landern sind
Kryptowahrungen als gesetzliches Zah-
lungsmittel aber noch keine Option. In
strukturschwachen Landern, insbesonde-
re solchen mit instabiler Geldpolitik und
wenig vertrauenswirdigen Institutionen,
kann der Bitcoin allerdings schon heute

als Alternative zu gesetzlichen Zahlungs-
mitteln angesehen werden und dort als
Fluchtwahrung fungieren.'

Gold als beliebteste Fluchtwahrung

In Zeiten von Krisen und wirtschaftlichen
Rezessionen ist Gold seit Jahrhunderten
die Dbeliebteste Fluchtwahrung. Eine
Fluchtwahrung dient aber auch der Absi-
cherung und ist Bestandteil eines diversi-
fizierten Portfolios. Gold war friher wie
heute ein beliebtes Zahlungsmittel und
Anlageobjekt, weil Gold falschungssicher,
haltbar, transportierbar, teilbar, aber vor
allem knapp ist. Auch der Bitcoin kann all
diese Qualitaten aufweisen, denn der Bit-
coin ist auf 21 Millionen Einheiten be-
grenzt und durch die Blockchain-Techno-
logie flexibel und falschungssicher. Wie
bei der Férderung von Gold ist auch beim
Bitcoin ein Mining-Prozess notwendig,
um neue Ressourcen zu generieren.'

Obwohl es aus heutiger Sicht Uberraschen
mag, galt auch der Bitcoin fur einen kur-
zen Zeitraum als stabile Fluchtwahrung.
Wahrend der griechischen Staatsschulden-
krise waren Bankkonten teilweise unzu-
ganglich und Teile der Bevolkerung
fluchteten mit ihrem Vermoégen in den
Bitcoin. In Bezug auf eine Krise kann der
Bitcoin daher wie Gold, zumindest aus
theoretischer Sicht, als Fluchtwahrung
mit den zusatzlichen Vorteilen hinsicht-
lich der Verfugbarkeit und Liquiditat be-
trachtet werden.'?

Goldpreise sind aufgrund geringerer Vo-
latilitaten stabiler als Bitcoin-Preise, je-
doch ist im Goldhandel ein Clearing und
eine entsprechende Clearingstelle not-
wendig. Der Handel mit Bitcoin hingegen
findet digital statt, was in Krisensituatio-
nen ein Vorteil sein kann. Eine Anlage in
Bitcoin kann die Kaufkraft schutzen,
wenn eine Hyperinflation vorliegt. Ein
aktuelles Beispiel ist die Hyperinflation in
Venezuela, wodurch das Bitcoin-Boli-
var-Handelsvolumen in der Folge sehr
stark angestiegen ist.'® Das erh6hte Han-
delsvolumen deutet darauf hin, dass Ve-
nezolaner aufgrund der aktuellen Krise
mit Teilen ihres Vermogens in den Bitcoin
fliehen. Henriques & Sadorsky untersu-
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Abbildung 1: Unabhéngige Variablen der Untersuchung
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Quelle: J.-H. Meier, A. Mendle, J. Hansen

chen daher, ob der Bitcoin Gold in einem
Portfolio nicht nur erganzen, sondern so-
gar ersetzen kann. Die Autoren kommen
zu dem Schluss, dass es moglich sei, Bitcoin
durch Gold in einem Anlageportfolio zu
ersetzen und dabei hoéhere risikoberei-
nigte Renditen zu erzielen. In verschiede-
nen Szenarien erwies sich der Bitcoin als
die bessere Option zur Risikostreuung.
Die Autoren weisen jedoch darauf hin,
dass lediglich sechs Jahre untersucht wur-
den und dass in den Prognosemodellen
von einer stetig steigenden Akzeptanz
des Bitcoins ausgegangen wird."

Bitcoin als spekulatives Vermégen

Viele Investoren sehen den Bitcoin als ein
Investment mit grenzenlosem Potenzial.
Die Marktkapitalisierung des Bitcoins hat
sich von nahezu null im Jahr 2009 auf
den heutigen Stand entwickelt. Kotas er-
klart dieses Wachstum durch eine lang-
sam wachsende Bitcoin-Geldmenge, die
im Kontrast zu einer stark wachsenden
und spekulativen Nachfrage steht. Die
Nachfrage ist durch ein erhéhtes Medien-
interesse und durch Erfolgsgeschichten
friher Anleger zu erklaren. Das mediale
Interesse ist allerdings seit dem Allzeit-
hoch stark zuriickgegangen. Kotas sieht
in diesen Preisanstiegen Anzeichen fur
die Bildung einer Preisblase und erkennt
Ahnlichkeiten zwischen der Bitcoin-Ent-
wicklung und der Dotcom-Blase.™

Im Gegensatz zu herkdbmmlichen Finanz-
anlagen wie Aktien oder Anleihen liefert

ein Investment in Bitcoins keine finanzi-
ellen Ruckflusse wie Dividenden oder
Zinsen, die die Schatzung eines funda-
mentalen Werts erméglichen. Der Bitcoin
besitzt damit keinen inneren Wert. Da-
her muss der Bitcoin als spekulatives Ver-
mogen betrachtet werden, dessen Wert
sich aus dem Vertrauen der Anleger er-
gibt.'® Wenn das Vertrauen wachst,
steigt der Preis der Vermbgenswerte an.
Schwindet das Vertrauen, fallt der Preis.
Die Preisentwicklung von Bitcoin kann
dann als Folge spekulativer Blasen und
Abstirze angesehen werden."”

Einflussfaktoren auf Wechselkurse von Fi-
atwahrungen wurden in der Literatur be-
reits intensiv beleuchtet. Es besteht allge-
meiner Konsens, dass der Goldpreis'®,
der Olpreis', die Entwicklungen an den
Aktien-2® und Devisenmarkten?" signifi-
kante Einflussfaktoren darstellen. Pacelli
verwendet verschiedene Verfahren, um

mit diesen Einflussfaktoren den Wechsel-
kurs Euro/US-Dollar vorherzusagen.?
Auch Wright® und Lam, Fung & Yu®
nutzen die Preise von Ol und Gold, das
Zinsniveau sowie Entwicklungen an den
Aktien- und Devisenmarkten, um diverse
Wechselkurse zu prognostizieren.

Kein Konsens Uber die
Einflussfaktoren

Der Literaturumfang zum Thema Krypto-
wahrungen im Allgemeinen und zum
Thema Einflussfaktoren auf den Bitcoin
im Speziellen ist gegentber jenem zu Fiat-
wahrungen naturgemaB begrenzt, haupt-
sachlich weil Kryptowahrungen noch ein
verhaltnismaBig junges Phanomen sind.
Je nach Analysemethode und Untersu-
chungszeitraum gelangen verschiedene
Autoren zu unterschiedlichen oder gar
widersprichlichen Ergebnissen. Lehrbass &
WeiBer kommen unter anderem zu dem
Schluss, dass die Entwicklung des Bitcoins
ausschlieBlich nachrichtengetrieben, also
angetrieben von positiven oder negati-
ven Berichterstattungen, und génzlich
losgeldst von finanziellen EinflussgroBen
ist.? Kjeerland et al. zeigen, dass die tech-
nologische GréBe Hashrate, die die aktu-
elle Rechenleistung des Bitcoin-Netz-
werks angibt, irrelevant fur den Wert des
Bitcoins ist. Die Autoren widersprechen
damit vorherigen Veroffentlichungen von
Georgoula et al.?® und Hayes?”, die signi-
fikante Ergebnisse aufzeigen konnten.

Als signifikant hingegen erweisen sich
bei erstgenannten Autoren die Entwick-

Abbildung 2: Deskriptive Statistik der Variablen der Untersuchung

(in Prozent)

[IDBTC  -61,822 -1,417 0,292 0,445 2,319 77,320
[IDJE50° " -9,0m1 -0,579 0,065 0,022 0,638 4,845
[LDSP500" | -4,184 -0,311 0,057 0,050 0,483 4,750
[IDISSE | -8,873 -0,575 0,063 0,013 0,635 6,300
[LD_Nikkei | -8,253 -0,595 0,076 0,059 0,807 7,426
[IDIUSD T -2,741 -0,345 -0,009 -0,010 0,311 2,981
[IDICNY | -2,344 -0,301 -0,006 -0,003 0,318 3,132
[IbJpY | -7,035 -0,346 0,015 0,012 0,421 3,491
[IDlBrent | -9,725 -1,011 0,046 -0,016 0,989 9,304
[IDGold | -8464 -0,566 -0,016 -0,010 0,536 10,329
[LD.GTBTC  -99,425 -9,531 0,000 0,200 8,701 | 108,335

Quelle: J.-H. Meier, A. Mendle, J. Hansen
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Abbildung 3: Korrelationsmatrix nach Pearson
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lung des S&P 500 und die Anzahl an Goo-
gle-Suchen nach dem Begriff Bitcoin.
Demgegenuber zeigten die Volatilitaten
an Aktienmarkten, der Olpreis, der Gold-
preis und das Bitcoin-Handelsvolumen
keinen signifikanten Einfluss.?® Sovbetov
wiederum sieht MarktplatzgroBen wie
Handelsvolumina und Volatilitdt von
Kryptowdhrungen auf Grundlage seiner
Untersuchungen als signifikante Deter-
minanten an.? Es besteht in der Literatur
zu Kryptowahrungen somit kein Konsens
darUber, welche Einflussfaktoren auf den
Bitcoin wirken.

Auf Basis der vorliegenden Ungewissheit
der Determinanten des Wechselkurses
Bitcoin versus Euro soll die folgende For-
schungshypothese formuliert werden: Die
Entwicklungen des Goldpreises, des Ol-
preises sowie die Entwicklungen an den
Aktien- und Devisenmarkten haben einen
signifikanten Einfluss auf den Wechsel-
kurs BTC/Euro. Sofern der Wechselkurs
BTC/Euro auf eben diese Entwicklungen
reagiert, ist davon auszugehen, dass es
sich beim Bitcoin um eine Wahrung han-
delt. Zeigt der Wechselkurs BTC/Euro Zu-
sammenhange mit dem Goldpreis, so sind
dem Bitcoin Zuige einer Fluchtwahrung zu
unterstellen. Reagiert der Wechselkurs
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BTC/Euro hingegen vorwiegend nachrich-
tengetrieben, so ist von der Bildung einer
Geldmarktblase auszugehen.

Datengrundlage und Methodik

Basierend auf der vorliegenden Literatur
werden die Variablen der Abbildung 1 als
erklarende Variablen fur die Untersu-
chung herangezogen. Da der Bitcoin de-
zentral ist und technisch als internationa-
le Wéahrung betrachtet werden kann,
kann der Bitcoin-Preis nicht durch makro-
o6konomische GroéBen einer einzigen Na-
tion erklart werden. Es mussen die mak-
robkonomischen GréBen der Lander und
Regionen betrachtet werden, in denen
Bitcoin die hochsten Handelsvolumina
aufzeigt. Der GroBteil aller Transaktio-
nen wird in Euro, US-Dollar, Yuan oder
Yen abgewickelt.3® Das 6ffentliche Inte-
resse wird, wie es in der Literatur Ublich
ist, mit der Anzahl der Google-Suchen
zum Begriff Bitcoin quantifiziert. Somit
kann auch gepruft werden, ob Preisent-
wicklungen des Bitcoins nachrichtenge-
trieben sind.

Die Entwicklungen an den Aktienmark-
ten werden durch vier Indizes abgedeckt:

den Euro Stoxx 50 (E50), den Standard &
Poor’s 500 (SP 500), den Shanghai Com-
posite (SSE) und den Nikkei 225 (Nikkei).
Mit diesen vier Indizes werden die Ent-
wicklungen an den Finanzmarkten in Eu-
ropa, Asien und den USA wiedergege-
ben. Der Wechselkurs Bitcoin versus Euro
wird als erklarte Variable untersucht, da-
her werden auch die folgenden Wahrun-
gen im Vergleich zum Euro in die Analyse
aufgenommen: der US-Dollar (USD), der
chinesische Renminbi (CNY) und der japa-
nische Yen (JPY). Der Olpreis fur ein Bar-
rel Brent in Euro (Brent) wird ebenfalls in
der Untersuchung verwendet. Fur die
Entwicklungen des Goldpreises wird des-
sen Wert in Euro je Unze (Gold) ausge-
druckt. Die vorgenannten Daten wurden
von Thomson Reuters Eikon bezogen. Die
Google-Trends-Daten zum Suchbegriff
Bitcoin (GTBTC) entstammen der entspre-
chenden Plattform von Google.

Uberprifung mit einem
okonometrischen Modell

Untersucht wurde der Zeitraum 1. Januar
2012 bis 31. Oktober 2018, der insgesamt
2495 Tage umfasst. Um Tage ohne Kurs-
veranderung zu vermeiden, wurden aber
nur jene 1492 Tage untersucht, an denen
alle erforderlichen Borsen gleichzeitig of-
fen waren. Im Gegensatz zu vorliegen-
den Studien, die die Google-Trends-Da-
ten auf Wochenbasis verwenden, gehen
in diese Untersuchung die Google-Trends-
Daten auf Tagesbasis ein.3"

Aufgrund der Nicht-Stationaritat samtli-
cher Zeitreihen werden Log-Differenzen-
reihen (LD) mit dem naturlichen Logarith-
mus gebildet. Die LD weisen sodann die
Stationaritatseigenschaft auf, was fur alle
Variablen mittels des Augmented-Dickey-
Fuller-Tests (ADF-Test) bestatigt werden
konnte. Wie es bei Finanzmarktzeitreihen
in der Regel der Fall ist, liegen auch bei
dieser Untersuchung Probleme mit Hete-
roskedastizitat und nicht normalverteil-
ten Residuen vor. Ein vorliegendes He-
teroskedastizitatsproblem wurde mittels
des Goldfeld-Quandt-Tests festgestellt
(p-Wert < 0,001). Ein Multikollinearitats-
problem konnte anhand der Varianzinfla-
tionsfaktoren nicht festgestellt werden.
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Der hochste festgestellte Varianzinflati-
onsfaktor lag mit 5,94 beim Wechselkurs
Euro/US-Dollar vor, sodass diese Variable
testweise aus der Statistik ausgeschlossen
wurde. Die Statistik erwies sich jedoch als
stabil. Der Kolmogorov-Smirnov-Lillie-
fors-Test zeigte an, dass die Residualgro-
Ben geld- und kapitalmarkttblich nicht
normalverteilt sind (p-Wert < 0,001). Sie
weisen die Ubliche Kurtosis ,, fat tails” auf.
Eine Autoregression der ResidualgroBen
konnte durch den Durbin-Watson-Test
ausgeschlossen werden (p-Wert < 0,001).

Eine Uberprifung der einflussreichen Be-
obachtungen wurde tber Cook’s Distances
vorgenommen. Dabei wurde festgestellt,
dass die einflussreichsten Beobachtungen
aus dem Fruhjahr 2013 stammen. Bei le-
diglich einer der einflussreichen Beobach-
tungen handelte es sich um einen Fehl-
wert, der aus der Stichprobe entfernt
wurde.?? Fur die induktive Statistik wird
daher folgendes 6konometrisches Modell
verwendet:

LD_BTC, =B, + B, LD_E50, + B, -
LD_SP500,+ B, - LD_SSE, + B, -
LD_Nikkei, + B, - LD_USD, + B, -
LD_CNY, + B, - LD_JPY, + B, -
LD_Brent, + B, - LD_Gold, + B, -
LD_GTBTC, + &,

Aufgrund des Heteroskedastizitatspro-
blems wurden heteroskedastizitatsrobus-
te Standardfehler verwendet. Nichtsdesto-
weniger konnen Volatilitatscluster die
Schatzung der Koeffizienten verzerren.
Aus diesem Grund wurde zur Absiche-
rung der Ergebnisse zusatzlich ein einfa-
ches GARCH-(2,2)-Modell verwendet.

Nachrichtenlage
als wichtiger Einflussfaktor

Abbildung 2 zeigt die deskriptive Statis-
tik aller in die Untersuchung eingehen-
den Variablen. Auffallig ist die extreme
Streuung des BTC/Euro-Umtauschverhalt-
nisses und des Google-Trends-Indikators.
Hierin spiegelt sich die eingangs erwahn-
te hohe Volatilitat des Bitcoins und der
damit zusammenhdngenden Nachrich-
tenlage wider.
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Auf Basis der Korrelationsanalyse in Ab-
bildung 3 kann festgestellt werden, dass
Wahrungen untereinander stark korrelie-
ren. Auch auf den Aktienmarkten sind
untereinander Korrelationseffekte festzu-
stellen. Die Aussage, dass Gold als Flucht-
wahrung fungiert, kann durch die negati-
ve Korrelation des Goldpreises zu allen
Wahrungen gestutzt werden. Zudem kor-
reliert Gold in geringem MaBe auch mit
dem BTC/Euro-Wechselkurs (Korrelations-
koeffizient: 0,040).

Eine leichte, aber nicht zu vernachlassigen-
de Korrelation liegt zwischen dem BTC/
Euro-Wechselkurs und den Google-Trends-
Daten vor (Korrelationskoeffizient: 0,126).
Da auch andere bereits vorliegende Stu-
dien zu dem Ergebnis gelangt sind, dass
die Kursverlaufe des Bitcoins durch 6f-
fentliches Interesse beeinflusst werden,
kénnen diese Ergebnisse als plausibel an-
gesehen werden.

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse
sind in Abbildung 4 dargestellt. Das R?
liegt bei 0,021 (0,014 adjustiert). Der Auf-
klarungsgehalt des Modells ist daher
eher gering. Vorliegende Studien zum
Bitcoin zeigen ahnlich geringe Bestimm-
theitsmaBe, wahrend Studien zu Fiat-
wahrungen hohere Bestimmtheitsmale
zeigen. Der p-Wert des Modells liegt bei
0,001 (F-Statistik bei 3,111). Damit hat
das Modell einen hochsignifikanten Aus-
sagegehalt.

Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass
die Einflussfaktoren, welche auf Fiatwah-
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rungen wirken, keinen signifikanten Ein-
fluss auf den Bitcoin haben. Weder kon-
nen die Fiatwahrungen an sich, noch die
Aktienmarkte oder der Roholpreis als De-
terminante flr den Bitcoin herhalten.

Ein positiver, wenn auch nicht signifikan-
ter Koeffizient gegentber Gold spricht
dafur, dass sich der Bitcoin parallel zum
Gold als Fluchtwahrung entwickelt. Be-
reits aus der Korrelationsanalyse ist be-
kannt, dass Gold sich gegengleich zu den
Wahrungskursen entwickelt.

Google-Suchen als
hochsignifikanter Einflussfaktor

Als hochsignifikanter Einflussfaktor auf
den Wechselkurs Bitcoin versus Euro hat
sich in der Untersuchung nur die Anzahl
der Google-Suchen zum Begriff Bitcoin
erwiesen (p-Wert < 0,001). Die erzielten
Ergebnisse decken sich mit jenen von
Lehrbass & Weiser. Die Ergebnisse von
Kjeerland et al. kénnen nur teilweise be-
statigt werden, da sich die Entwicklun-
gen des S&P 500 in dieser Untersuchung
nicht als signifikant darstellen.

Das GARCH-(2,2)-Modell bestatigt die im
Regressionsmodell bereits gezeigten Ef-
fekte, wobei die Signifikanzen aufgrund
der Modellierung der Volatilitat mit zwei
Lags als zuverlassiger gelten kénnen. Ent-
sprechend sind die Koeffizienten der Vo-
latilitatsgleichung Uberwiegend hoch-
signifikant. Daran ist zu erkennen, dass
Schocks am Bitcoin-Markt langere Zeit

Abbildung 4: Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Geschatzter Standardfehler t-Wert p-Wert

Koeffizient
Const. 0,004 0,002 2,430 0,015**
LD_E50 0,030 0,181 0,164 0,870
LD_SP500 0,261 0,264 0,988 0,323
LD_SSE -0,042 0,119 -0,357 0,721
LD_Nikkei 0,028 0,142 0,200 0,842
LD_USD -0,789 0,741 -1,065 0,287
LD_CNY 0,316 0,719 0,439 0,661
LD_JPY -0,053 0,347 -0,154 0,878
LD_Brent -0,094 0,095 -1,008 0,313
LD_Gold 0,235 0,176 1,336 0,182
LD_GTBTC 0,046 0,009 4,905 0,000 ***

Quelle: J.-H. Meier, A. Mendle, J. Hansen
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Abbildung 5: Ergebnisse einer Garch-(2,2)-Untersuchung

_ Regressionsgleichung

Const. 0,003 0,001 2,904 0,004 ***
LD_ESO 0,168 0,102 1,644 0,100
LD_SP500 0,231 0,147 1,571 0,116
IlDSSE  -0,067 0,061 -1,101 0,271
LD_Nikkei -0,006 0,082 -0,068 0,946
buUsb -0,731 0,410 -1,783 0,075 *
LD_CNY 0,391 0,406 0,964 0335
LDJPY 0,004 0,193 0,020 0,984
LD_Brent -0,094 0,046 -2,024 0,043 **
LD_Gold 0,027 0,107 0,250 0,802
LD_GTBTC 0,034 0,007 5,152 0,000 ***
_ Volatilitatsgleichung

‘Alpha(0) 0,000 0,000 4,131 0,000 ***
‘Alpha(1) 0,314 0,031 10,110 0,000 ***
‘Alpha(2) 0,033 0,035 0,955 0,340
‘Beta(l) 0,210 0,091 2,297 0,022 **
‘Betad) 0,443 0,070 6,342 0,000 ***

Quelle: J.-H. Meier, A. Mendle, J. Hansen

(schwach-)signifikante negative Einflusse
aufweisen. Da der US-Dollar selbst stark
vom Rohélpreis abhéngt — Rohol wird in
US-Dollar gehandelt und wer Rohél kau-
fen mdchte, braucht zunachst US-Dollar -
ist das gleichzeitige Auftreten von Ab-
hangigkeiten gegeniber dem Bitcoin zu
erwarten.

Das negative Vorzeichen gegenliber dem
US-Dollar deutet jedoch darauf hin, dass
der Bitcoin eher als Alternativwéahrung
zum US-Dollar zu werten ist. Entspre-
chend signifikante Koeffizienten zeigen
sich zu den anderen Wahrungen nicht.
Ganz im Gegenteil: diese sind sogar
leicht positiv. Auch eine gleichgerichtete
Bewegung zum Gold ist nicht erkennbar.
Zwar ist der Koeffizient auch hier positiv,
aber insignifikant.
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Der Wechselkurs Bitcoin versus Euro re-
agiert nicht auf die gleichen Einflussfak-
toren wie die Fiatwahrungen. Der Bitcoin
kann somit nicht als Wahrung im her-
kémmlichen Sinne bezeichnet werden.

Aufgrund der Unabhangigkeit von Ent-
wicklungen an verschiedenen Finanz-
markten und der Tatsache, dass der
Wechselkurs BTC/Euro schwach mit dem
Goldpreis korreliert und eine leicht ge-
genlaufige Bewegung zu US-Dollar und
Brent-Ol zeigt, sind dem Bitcoin leichte
Zuge einer Fluchtwéhrung zuzusprechen.
Auf jeden Fall legt die hohe Abhéngig-
keit des Bitcoin-Kurses vom Interesse der
Google-Nutzer die Bildung einer Preis-
blase nahe.

Ob sich der Bitcoin kunftig als herkdmm-
liche Wahrung durchsetzen wird, ist zum
heutigen Zeitpunkt nicht abzusehen. Als
digitales Gold und somit als Fluchtwah-
rung sind die Chancen jedoch héher ein-
zuschatzen.

Das Thema Kryptowahrungen wird auf-
grund der fortschrittlichen Technologien
und der damit verbundenen Vorteile
auch kunftig ein bedeutendes Thema fur
Wissenschaft, Wirtschaft, Politik und Ge-
sellschaft bleiben.
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