Aktuell | Bitcoin: Absturz von FTX

Vertrauensmalus

Die Milliarden-Pleite der Krypto-
wahrungsborse FTX und ihre Folgen

Der Zusammenbruch der dritt-
groBten Kryptoboérse FTX An-
fang November hat ein gewalti-
ges Kursbeben bei Bitcoin & Co.
mit Verlusten von mehreren
Hundertmilliarden Euro ausge-
I6st. Die Ursache waren Versto-
Be gegen die eigenen Hausre-
geln und der Twitter-Post eines
Erzkonkurrenten.

Von Mirko Délle

in massiver Vertrauensverlust hat An-

fang November den Crash der dritt-
grofsten Kryptoborse der Welt verursacht:
Binnen weniger Tage pliinderten die Kun-
denihre Konten bei FTX, am Ende war das
Unternehmen zahlungsunfihig und be-
antragte Glaubigerschutz. Dabei hatte
man Kunden in aller Welt mit dem Ver-
sprechen gekodert, niemals mitihren Gel-
dern zu spekulieren - und doch flossen
Milliarden iiber Umwege in Spekulations-
geschifte.

Allgemein sind Kryptoborsen keine
Kryptogeld-Schliefificher, sie verwahren
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die ihnen anvertrauten Bitcoins & Co.
nicht einfach. Genau wie herkdmmliche
Banken nutzen sie Gelder ihrer Kunden
fiir Geldgeschifte, etwa um die Gelder zu
verleihen oder mit Vermogenswerten zu
handeln. So bekommt man bei manchen
Kryptoborsen sogar Zinsen auf die einge-
zahlten Coins und Token. Es handelt sich,
genau wie bei traditionellen Banken, um
Giralgeld; wer einen Bitcoin einzahlt, er-
halt dafiir eine gleich hohe Gutschrift der
Kryptoborse, die er auch nur bei dieser
Kryptoborse wieder gegen Bitcoins ein-
l6sen kann. Das funktioniert genau wie
beim Sparbuch, bei dem man das Geld
auch nur von derselben Bank oder Spar-
kasse wieder ausgezahlt bekommt, wo
man eingezahlt hat.

Doch wihrend Banken streng regu-
liert sind und eine Eigenkapitalquote ein-
halten sowie in Einlagensicherungs- und
Bankenrettungsfonds einzahlen miissen,
diirfen die Kryptoborsen in einigen Lan-
dern vollig frei und ganz ohne eigenes
Kapital agieren. Die {iblichen Spekulati-
ons- und Kreditgeschifte der Kryptobor-
sen sind deshalb fiir die Kunden riskant:
Die Kryptoborse hat schlimmstenfalls
nicht mehr geniigend Geld, um die Ein-
lagen samtlicher Kunden unmittelbar zu-
riickzahlen zu kénnen.
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Spekulationen und Kreditgeschifte
fiihren nicht automatisch zu einer wirt-
schaftlichen Schieflage. Sofern die Krypto-
borse keine Verluste einfahrt oder Kredite
ausfallen, ist das Unternehmen weiterhin
gesund. Allerdings vermindert sich die
Liquiditit und es sind nicht mehr genii-
gend Kryptogelder da, um die Guthaben
samtlicher Kunden unmittelbar zuriick-
zuzahlen - etwa bei einem ,,Bank Run",
einem Bankenansturm, bei dem eine Viel-
zahlvon Kunden in kiirzester Zeit ihr Geld
abzieht. Die letzten beiflen dann die
Hunde, weil das Unternehmen erst Spe-
kulationsobjekte wieder zu Geld machen,
Kredite zurlickrufen, einen Kredit aufneh-
men oder von Investoren neue Gelder ein-
werben muss, um die fiir die Auszahlung
notigen Kryptowahrungen am Markt zu
beschaffen.

Allgemeine Verunsicherung
Spekuliert eine Kryptobdrse mit Kunden-
geldern, bedeutet das mehr Unsicherheit
fiir die Kunden und vergroflert die Gefahr
eines solchen Bank Run - manchmal ge-
niigen schon Geriichte tiber Kryptoborsen,
damit die Anleger nervos werden und vor-
sichtshalber ihre Schafchen ins Trockene
bringen, solange das Unternehmen noch
liquide ist.

Bei der zuletzt auf den Bahamas be-
heimateten Kryptoborse FTX sollten sich
die Kunden keine Sorgen um ihr Krypto-
geld machen miissen. FTX versprach
unter Punkt 8.2.6 Absatz B seiner Nut-
zungsbedingungen, keinesfalls mit Kun-
dengeldern zu spekulieren oder diese zu
verleihen: ,,None of the Digital Assets in
your Account are the property of, or shall
or may be loaned to, FTX Trading“. FTX
wollte die Kundengelder also lediglich ver-
wahren. Fiir Spekulationsgeschifte,
denen der Griinder und Vorstandschef
Sam Bankman-Fried seinen Milliardars-
titel verdankte, griindete er eine angeblich
unabhingige Firma, Alameda Research.

Doch Alameda hatte kein besonders
gliickliches Handchen, im Mai 2022 soll
es laut Wall Street Journal zu grof3en Spe-
kulationsverlusten gekommen sein - es
musste neues Geld her. Alameda bekam
Geld; woher, war zunédchst unklar. Mitte
September berichtete das Nachrichten-
portal Bloomberg iiber starke finanzielle
Verflechtungen zwischen Alameda und
FTX: Alameda sei ein Marktbereiter fiir
das von FTX frei erfundene FTT-Token
mit einer Marktkapitalisierung von gut 50
Milliarden US-Dollar.

c't 2022, Heft 26



Tief verflochten

Wie stark Alameda mit dem FTT-Token
von FTX verbandeltist, veroffentlichte die
Kryptonews-Seite CoinDesk Anfang No-
vember: Sie schrieb iber Zahlen aus inter-
nen Berichten von Alameda, wonach die
von Bankman-Fried gegriindete Alameda
Research mehr als ein Drittel ihres Fir-
menkapitals von knapp 15 Milliarden US-
Dollar in den von ihm erfundenen FTT-
Token angelegt hatte. Alameda hatte also
mehr als ein Achtel aller existierenden
FTT-Token aufgekauft - und damit mut-
mafllich den Kurs der Wahrung massiv
beeinflusst.

Diese Berichte griff der kanadische
Griinder und CEO des Erzkonkurrenten
Binance auf. Changpeng Zhao verkiinde-
te am 7. November 6ffentlich via Twitter,
dass Binance aufgrund der aktuellen Be-
richterstattung simtliche FTT-Token ver-
kaufen werde. Das brachte das Fass zum
Uberlaufen, in Scharen zogen Kunden ihre
Gelder von FTX ab und verkauften eben-
falls ihre FTT-Token. Laut CoinDesk ver-
lorFTX alleinin den ersten drei Tagen des
Bank Run iiber sechs Milliarden Dollar an
Einlagen und der Kurs der FTT-Token
brach um gut zehn Prozent ein.

Danach wurde es regelrecht bizarr:
Nur einen Tag nach der Ankiindigung, alle
FTT-Token zu verkaufen, schrieb Zhao,
dass Binance in unverbindlichen Ubernah-
meverhandlungen mit FTX stehe. Das ist
insofern bemerkenswert, weil Bankman-
Fried und Zhao sich bereits lange und oft
iiber Twitter-Scharmiitzel befehden.

Noch am gleichen Tag stiirzte der Kurs
des FTT-Token von gut 22 Euro auf unter
5 Euro ab. Tags darauf blies Binance die
Ubernahme offiziell wieder ab, nachdem
man einen ersten Blick in die Biicher ge-
worfen hatte.

Versprochen - gebrochen

Auf der Website von FTX war inzwischen
zu lesen, dass keine Auszahlungen mehr
bearbeitet wiirden. Bankman-Fried schrieb
in einer Stellungnahme, dass das Firmen-
vermogen zwar die Forderungen der Kun-
den tbersteigen wiirde, man aber nicht
mehr geniigend Liquiditét fiir Auszahlun-
gen besifle. Man bendtige erst frisches
Geld. Doch wie konnte FTX, die gemaf3
ihrer eigenen Vorschriften nicht mit Kun-
dengeldern spekuliert und auch keine Kun-
dengelder verleiht, nicht mehrliquide sein?

Ein Artikel des Wall Street Journal
vom 10. November brachte Licht ins Dun-
kel: Demnach habe die Redaktion aus an-

c't 2022, Heft 26

onymen Quellen erfahren, dass Alameda
Research FTX 10 Milliarden US-Dollar
schulde. Dies bestitigte Bankman-Fried
indirekt: jemand schulde FTX 10 Milliar-
den Dollar. Damit stand der Verdacht im
Raum, FTX hitte Gelder veruntreut. Nach
Recherchen des Wall Street Journals habe
FTX weit tiber die Hilfte der Kundenein-
lagen an Alameda Research weitergege-
ben, um damit zu spekulieren - die Finanz-
spritze fiir Alameda, wie Bankman-Fried
Mitte November in einem Interview mit
dem Online-Magazin Vox.com bestitigte.
Dies sei zwar nicht der Plan gewesen, die
»chaotische Buchfithrung” habe aber
letztlich dazu gefiihrt.

Am 11. November schliefdlich bean-
tragten FTX Alameda Research und etli-
che andere mit Bankman-Fried verbandel-
te Unternehmen Glaubigerschutz geméif3
Chapter 11. Eine Bankrotterklarung, auch
flir den FTT-Token, dessen Kurs bei Re-
daktionsschluss deutlich unter 1,50 Euro
lag - ein Kursverlust von iiber 95 Prozent
gegeniiber Ende Oktober.

Der auf den Insolvenzantrag hin ein-
gesetzte Restrukturierungsexperte John]J.
Ray ldsst an Bankman-Fried angesichts
der ,,chaotischen Buchfithrung“ kein gutes
Haar: ,Noch nie in meiner beruflichen
Laufbahn habe ich ein derartiges Versagen
der Unternehmenskontrolle und ein der-
artiger Mangel an belastbaren Finanzin-
formationen erlebt wie in diesem Fall“.

Verlierer liber Verlierer

Dass ausgerechnet ein Twitter-Post von
Binance-ChefZhao den Bank Run auf FTX
ausloste, wurmt Bankman-Fried offen-
kundig machtig. In einem seiner unzahli-
gen Twitter-Posts schreibt er: Irgendwann
konne er mehr iiber einen gewissen Ge-
genspieler zu sagen haben. Wer im Glas-
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haussitze, ... Bis dahin konne er nur sagen:
»Gut gespielt; du hast gewonnen.”

Die Liste der Verlierer ist ungleich
langer: Neben FTX haben nach ersten Re-
cherchen rund 140 Firmen aus dem Um-
feld von Bankman-Fried Insolvenz anmel-
den miissen. Deren Kunden und Investo-
ren diirften grofitenteils leer ausgehen.
Hinzu kommen etliche Krypto-Finanzie-
rer, die Gelder bei FTX geparkt oder in
FTT-Token investiert hatten und nun
nicht mehr an ihr Geld kommen-genauso
wenig wie deren Kunden.

Auflerdem geht die weltweit drittgrofi-
te Handelsborse nicht pleite, ohne dass
dies Auswirkungen auf den Markt fiir Kryp-
towdhrungen allgemein hitte. So gabwih-
rend der FTX-Krise auch der Bitcoin nach,
er biifdte innerhalb weniger Tage ein Vier-
tel seines Kurswerts ein. Allein das vernich-
tete rund 100 Milliarden Euro Marktkapi-
talisierung. Auch die Kurse der meisten
anderen Kryptowahrungen stiirzten ab.
Wennman den Zusammenbruchdes FTT-
Token einrechnet, bei dem alleine rund 50
Milliarden Euro verbrannten, liegen die
Verluste beirund einer Viertel Billion Euro.
Das ruft auch die Regierungen auf den
Plan. Aufbeiden Seiten des Atlantiks wur-
den Rufe nach einer globalen Regulierung
des Kryptowahrungshandels laut, um An-
leger kiinftig besser zu schiitzen.

Fir Bankman-Fried als vermeintli-
chem Rédelsfiihrer wird die FTX-Pleite
noch ein Nachspiel haben: Soistin Florida
bereits eine Sammelklage anhédngig. Auch
das US-Reprasentantenhaus will sich noch
im Dezember mit dem Fall FTX befassen
und Bankman-Fried vorladen. Dort diirfte
er auf seinen Lieblingsfeind Zhao treffen,
denn die Abgeordnetenkammer plant,
nebendem FTX-Griinder auch Binance zu
befragen. (mid@ct.de) ¢t

Kursverlauf des FTT-Token von FTX

Kaum hatte der Binance-Chef den Verkauf aller von FTX erfundenen
FTT-Token auf Twitter verkiindet, stiirzte der Kurs der Kryptowahrung ab.
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