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Vorwort

Sehr geehrter Leser,

im Jahre 2010 entschloss sich der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAI),
wissenschaftliche Arbeiten im Bereich der sog. Alternativen Investments zu fordern. Zu
diesem Zweck wurde damals der BAI-Wissenschaftspreis ins Leben gerufen.

Einer der Hauptgriinde sowie die Intention fiir diese Forderung waren und sind, dass das
Wissen iiber Alternative Investments sowohl in der Breite als auch in der Tiefe leider immer
noch sehr rudimentir ist. In weiten Teilen der Offentlichkeit, der Politik, der Medien aber
auch auf Seiten der Investoren herrschen oftmals vielfache Missverstdndnisse hinsichtlich
Nutzen und Risiken von Alternative Investments. Mit dem Wissenschaftspreis will der BAI
einen Anreiz fiir Studenten und Wissenschaftler in Deutschland schaffen, Forschungsarbeit in
diesem fiir institutionelle Investoren zukiinftig immer wichtiger werdenden Bereich zu leisten.

Viele deutsche Hochschulen erklarten sich auf Anhieb bereit, den BAI bei der
Bekanntmachung des Wissenschaftspreises zu unterstiitzen. Daraus resultierend erreichten
den BAI zahlreiche anspruchsvolle Bewerbungen in den vier Kategorien ,,Dissertationen®,
»Master-/Diplomarbeiten®, ,,Bachelorarbeiten” und ,,Sonstige Wissenschaftliche Arbeiten®.
Fiir diese wurde jéhrlich neben einem Award ein Preisgeld von 10.000 Euro an die Gewinner
ausgelobt.

Wir freuen uns sehr, dass der Diplomica Verlag die Reihe ,,Alternative Investments™ ins
Leben gerufen hat. Diese Publikation wird sicherlich auch dazu beitragen, das Thema
Alternative Investments einer Vielzahl von Personen nédherzubringen.

Wir wiinschen dem Leser nun eine spannende Lektiire!

Thr
Bundesverband Alternative Investments e. V.






Abstract

Cryptocurrencies have become one of the hottest topics in finance in recent years. Despite
their fascinating appeal to the general public, the understanding of the price formation
process of blockchain-based cryptocurrencies is still limited. This thesis analyzes fac-
tors influencing the price of the five cryptocurrencies Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin,
and Monero in the time between January 2014 and July 2017. I develop hypotheses
based on economic theory and related fields to explain cryptocurrency prices. To test
my hypotheses, I conduct a Granger Causality study by estimating vector autoregressive
models, vector error correction models, and autoregressive distributed lag models. The
results suggest that dominance and public attention are the two key factors that drive
cryptocurrency prices. Dominance is a new measure that I introduce to explain the price
formation process. The findings indicate that it is likely that cryptocurrencies are subject
to the formation of price bubbles, due to the reinforcing mechanism of positive feedback

trading, herding, and public attention.
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