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Anhand von verschiedenen Vergleichskriterien werden in diesem Beitrag dezentrale Börsen mit dem traditio-
nellen Wertpapierhandel verglichen. Der Text basiert auf der Bachelorarbeit des Autors, die im Wintersemester 
2022/23 an der Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf geschrieben wurde.  
Im Laufe des hier vorgelegten Beitrags werden die Funktionsweisen der Börsen erläutert. Daraufhin werden die 
Vergleichskriterien in einer verkürzten Schlagwort-Tabelle aufgelistet. Abschließend werden die Chancen und 
Risiken dezentraler Börsen gegenüber traditionellen Börsen herausgestellt. 
 

 
1. Einleitung  

Zur Einordnung des Themas werden im Folgenden die 
für diesen Beitrag maßgebenden Definitionen von „De-
zentrale Börse“ und „traditioneller Wertpapierhandel“ 
genannt. Zum heutigen Stand gibt es keine einheitliche 
Definition einer Dex.  

Dezentrale Börse 

In diesem Beitrag wird unter einer Dezentralen Börse 
(Dex) ein digitaler Handelsplatz für Vermögenswerte auf 
Basis der Blockchain-Technologie verstanden, der den 
Handel von Vermögenswerten ohne Zwischenhändler 
ermöglicht. 

Traditioneller Wertpapierhandel 

Als traditioneller Wertpapierhandel wird in diesem Bei-
trag der Handel mit Vermögenswerten verstanden, bei 
dem sich der Handelsteilnehmer eines oder mehrerer 
Zwischenhändler bedient. 

Organisationsstruktur 

Eine Dex ist ein Computerprogramm auf einer Block-
chain1, eine Anwendung im DeFi-Sektor und ist als eine 
Dezentrale Autonome Organisation (engl.: Decentralized 
Autonomous Organization, kurz DAO) konstruiert.  

Eine DAO existiert digital und mit Hilfe von Smart 
Contracts2 auf einer Blockchain. [31] Sie wird nicht von 
einer oder ein paar wenigen einzelnen Entitäten gesteu-

                                                           

1 Eine Blockchain ist eine fälschungssichere, verteilte Daten-
struktur, in der Transaktionen in der Zeitfolge protokolliert, öf-
fentlich nachvollziehbar, unveränderlich und ohne zentrale In-
stanz abgebildet werden. Für eine weitergehende Erläuterung 
siehe Klitzsch (2019), S. 159–163. 
2 Ein Smart Contract ist ein Computerprogramm auf Basis der 
Blockchain-Technologie. Das Programm folgt einer WENN-
DANN-Logik, sodass, sobald ein zuvor festgelegter Auslöser ein-
tritt, eine ebenfalls zuvor festgelegte Folgereaktion ausgelöst 
wird. Die Folgereaktion ist genauso wie der Auslöser im Pro-
grammcode des Smart Contracts mit Hilfe der Blockchain-Tech-
nologie transparent und fälschungssicher hinterlegt. Für eine 
weitergehende Erläuterung siehe Popescu (2020), S. 42–43. 

ert, sondern agiert automatisiert auf Basis ihres Pro-
grammcodes. Änderungen an dem Programmcode kön-
nen von jedem Stakeholder vorgeschlagen werden. [28] 
Über die Änderungsvorschläge wird anschließend auf 
der Blockchain (im Folgenden auch als On-Chain be-
zeichnet) mithilfe des Gouvernance-Tokens3 der DAO 
abgestimmt. [31]  

Der Handelsteilnehmer interagiert direkt über die Block-
chain mit der Dex, ohne Zwischenhändler zu nutzen. [37] 
Als grafische Benutzeroberfläche kann dafür ein Webin-
terface genutzt werden. [50] Die Verwahrung der Vermö-
genswerte erfolgt auf der privaten Wallet (deutsch: Geld-
börse)4 des Handelsteilnehmer. [37] 

Beim traditionellen Wertpapierhandel bedient sich der 
Nutzer eines oder mehrerer Zwischenhändler(s) (auch 
als Intermediäre bezeichnet), um eine Transaktion 
durchzuführen. Dabei erteilt der Kunde einem Interme-
diär den Auftrag, in seinem Namen einen Vermögens-
wert zu erwerben bzw. zu verkaufen. Für die Transaktion 
dient eine Börse als Marktplatz. Anschließend werden 
weitere Intermediäre beauftragt, die Transaktion abzu-
wickeln. 

Die Intermediäre übernehmen dabei verschiedene Auf-
gaben wie z. B. die Verwahrung der Vermögenswerte. 
[45]  Bspw. verwahrt die blocknox GmbH die Vermö-
genswerte der Kunden, die über die Bison-App oder die 
Digital Exchange der Börse Stuttgart handeln. [9] Bei 
dem Handel mit Kryptowährungen kann der Nutzer ei-

3 Ein Gouvernance-Token ist ein Token, der ein Stimmrecht re-
präsentiert. Aus Gründen des Umfangs wird nicht weiter auf 
den Gouvernance-Token eingegangen. Für weitere Informatio-
nen dazu siehe z. B.  Hsieh et al. (2018), S. 8. 
4 Eine Wallet dient der Aufbewahrung der Private Keys für Kryp-
towährung. Auch wenn in der Wallet nur der Zugriff auf die Ver-
mögenswerte und nicht die Vermögenswerte selbst aufbewahrt 
werden, wird im Folgenden aus Vereinfachungsgründen davon 
ausgegangen, dass die Vermögenswerte in der Wallet aufbe-
wahrt werden. Für weitere Informationen dazu siehe z. B. Anto-
nopoulos (2018), S. 95–118. 



ner traditionellen Börse entscheiden, ob er die Vermö-
genswerte einem Intermediär zur Verwahrung überträgt 
oder nach dem Handel auf seine private Wallet über-
trägt. Wenn er sich dafür entscheidet, die Vermögens-
werte vom Intermediär verwahren zu lassen, besitzt der 
Intermediär die Private Keys (deutsch: Private Schlüs-
sel)5 für die Vermögenswerte. [14] 

Market-Making 

Im folgenden Abschnitt werden die beiden Mechanis-
men, die von Börsen für das Market-Making verwendet 
werden, [2] grundlegend erläutert. Eine Börse bedient 
sich entweder eines Automated Market Maker (kurz: 
AMM) oder eines Orderbuchs. 

AMM:  

Bei einem AMM handelt es sich um einen Smart 
Contract, der den Tausch von zwei Vermögenswerten er-
möglicht.6 Im Gegensatz zum Orderbuch, handelt der 
Nutzer eines solchen AMM nicht mit einem anderen 
Handelsteilnehmer der Börse, sondern mit einem Liqui-
dity Pool (siehe Abbildung 2). [26]  

Ein Liquidity Pool ist der Liquiditätsvorrat einer Dex. Für 
jedes Tauschpaar an Vermögenswerten, die an der Dex 
gehandelt werden, existiert ein Liquidity Pool, in dem Li-
quidität der beiden jeweiligen Vermögenswerte vorhan-
den ist. [54] Wenn ein Nutzer Token einer Kryptowäh-
rung erhalten möchte, muss er im Gegenzug Token der 
anderen Kryptowährung dem Pool hinzufügen.  

 

Abbildung 1: Funktionsweise eines Automated Market Makers 
(AMM) 

Quelle: eigene Darstellung 

Um den Preis der gewünschten Kryptowährung, und da-
mit der Anzahl an Token, die der Nutzer von der anderen 
Kryptowährung dem Pool hinzufügen muss, zu bestim-
men, nutzt der AMM einen sog. Constant Product Mar-
ket Maker.7 Dieser basiert auf der Formel: x * y = k. Dabei 
                                                           

5 Die Private Keys ermöglichen den Zugriff auf die Vermögens-
werte, indem sie für die Signierung einer Transaktion verwen-
det werden und dadurch verifizieren, dass der Besitzer der Pri-
vate Keys auch der Besitzer der Vermögenswerte ist. Für wei-
tere Informationen dazu siehe z. B. Antonopoulos (2018), S. 57–
79. 
6 Der Vollständigkeit halber sei angemerkt, dass ein AMM-Algo-
rithmus auch bei anderen DeFi-Protokollen als Dex’s Anwen-
dung finden kann. Für weitere Informationen diesbezüglich 
siehe z. B. Xu et al. (2021), S. 3. 

stehen x und y für die Preise der beiden Vermögens-
werte im Pool. Die Variable k bleibt konstant und verän-
dert sich nicht. Daraus ergibt sich, dass wenn der Preis 
eines Vermögenswerts durch eine erhöhte Nachfrage 
steigt, gleichzeitig der Preis des anderen Werts exponen-
tiell fällt. Als Ergebnis muss der Handelsteilnehmer 
umso mehr von einem Vermögenswert eintauschen, 
desto weniger von dem anderen Vermögenswert im 
Pool vorhanden ist (siehe Abbildung 3).8  

 

Abbildung 2: Darstellung eines Constant Product Market Maker 

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an z. B. Mo-
han (2020) S. 19 

Ein Preisunterschied zu anderen Börsen, unabhängig 
davon, ob es sich dabei um Dex‘s oder traditionelle Bör-
sen handelt, löst Arbitragegeschäfte aus, durch die die 
Preise wieder angeglichen werden. [43] Dabei verändern 
die Arbitragegeschäfte das Mengenverhältnis der Ver-
mögenswerte in dem Liquidity Pool der Dex, sodass der 
Preis an der Dex mit dem Preis an den anderen Börsen 
übereinstimmt. [35]; [33] 

Orderbuch: 

In einem Orderbuch tragen die Käufer und Verkäufer 
den Preis ein, zu dem sie bereit sind, eine gewünschte 
Menge des Wertpapiers zu handeln, während die Börse 
als Intermediär zwischen den beiden Handelsteilneh-
mern vermittelt. (Siehe Abbildung 4) Dafür führt die 
Börse für jedes Wertpapier ein eigenes Orderbuch. [8] 
Wenn das Angebot eines Verkäufers mit dem eines Käu-
fers übereinstimmt, wird die Transaktion ausgeführt 
und die beiden Positionen aus dem Orderbuch entfernt. 

7 Auf verschiedene Variationen des Constant Product Market 
Makers wird aus Gründen des Umfangs nicht weiter eingegan-
gen. Für weitere Informationen dazu siehe z. B. Krishnamachari 
et al. (2021); Mohan (2020). 
8 Für weitergehende Informationen bezüglich des Constant 
Product Market Makers siehe z. B. Lo und Medda (2020), S. 7–8.  



Gleichzeitig übernimmt der Preis, der für ein Asset ange-
zeigt wird (z. B. der Kurswert einer Aktie), den Wert, zu 
dem die letzte Transaktion durchgeführt wurde. Sobald 
die nächste Transaktion ausgeführt wird, aktualisiert 
sich der Preis wieder. Im Orderbuch wird u.a. auf der 
Käuferseite das höchste Kaufangebot und analog auf 
der Verkaufsseite das niedrigste Verkaufsangebot ange-
zeigt. Die zwischen Kauf- und Verkaufsangebot beste-
hende Differenz wird als Spread bezeichnet. [10]; [6] 

 

Abbildung 3: Funktionsweise eines Orderbuchs 

Quelle: eigene Darstellung 

Da die Dex’s mit dem größten Marktanteil (gemessen am 
Handelsvolumen) gegenwärtig einen AMM verwenden, 
[21] liegt im Folgenden auf diesen der Schwerpunkt der 
Betrachtung. [37] 

Beim traditionellen Wertpapierhandel wird das oben be-
schriebene Modell eines Orderbuchs verwendet. [40] 

Vergleichs- 
kriterium Dex 

Traditioneller  
Wertpapier- 

handel 
Regulierungsebene 

Rechtssicher-
heit 

Unklar[27] Eindeutige Ju-
risdiktion 
durch Regulie-
rung der Inter-
mediäre [13] 

Verhinderung 
von illegalen 
Transaktionen 

Durch hohen 
Grad an Pri-
vatsphäre er-
schwert [27]; 
19] 

Durch KYC er-
leichtert [12] 

Sicherheitsebene 
Open-Source Vorhanden [20] nicht vorhan-

den 
Kontrahenten-
risiko 

Niedrig[37] Bei Verwah-
rung durch In-
termediär 
hoch[12] 
Bei Selbstver-
wahrung nied-
rig 

Hacker-Angriffe Niedriges Risiko 
[37] 

Hohes Risiko 
bei Verwah-
rung durch In-
termediär [46] 

Betrug Durch die Börse 
nicht möglich 
[37] 
Durch Emitten-
ten einfach 
möglich [52] 

Durch die 
Börse möglich 
[45] 
Durch Emitten-
ten von Wert-
papieren er-
schwert mög-
lich [17] 

Marktmanipu-
lation 

Verschiedene 
Varianten, wie 
Pump-and-
Dump-Schema 
[53] und Front- 
bzw. Backrun-
ning möglich 

Pump-and-
Dump-Schema 
möglich [53] 
Front-bzw. 
Backrunning 
nur durch die 
Börse möglich 
[22] 

Privatsphäre Hoher Grad da 
kein KYC-Ver-
fahren verwen-
det wird [51] 

Geringer Grad, 
da ein KYC-Ver-
fahren verwen-
det wird [4]  

Liquiditätsman-
gel 

Liquiditätsabzug 
wegen der Ge-
fahr von Imper-
manent Loss 
[26]; [11]; [1] 

Gefahr durch 
zu wenige 
Kauf- bzw. Ver-
kaufsaufträgen 
[24]; [47] 
 
 
 
 

Nutzungsebene 
Zugangsvo-
raussetzungen 

Keine, lediglich 
Internetzugriff 
und Wallet mit 
Guthaben [43] 

Zulassung 
durch Interme-
diäre [30] 

Kosten Gebühren für Li-
quidity Provider 
Hohe Gas-Ge-
bühren [18] 

Gebühren für 
Dienstleistun-
gen der Inter-
mediäre7] 
Geringe Gas-
Gebühren 
beim Abzug 
der Vermö-
genswerte auf 
die private Wal-
let [41] 

Kunden-Sup-
port 

Abgesehen von 
Erklärungstex-
ten auf der 
Website nicht 
vorhanden [49] 

Durch die In-
termediäre 
vorhanden [34] 

Transaktions-
geschwindig-
keit 

Abhängig u.a. 
von der genutz-
ten Blockchain 

bei Kryptowäh-
rungen: sofort 
[37] 



Bei Ethereum 
durchschnittlich 
einige Minuten 
[37] 

bei Aktien: zwei 
Tage [44] 

Produktvielfalt Große Zahl an 
ERC-20 Token 
[52] 
keine anderen 
Asset-Klassen 
[37]  
keine Zahlung 
mit Fiat-Wäh-
rung möglich 

Beschränkte 
Anzahl an ERC-
20 Token [37] 
verschiedene 
Asset-Klassen 
[5] Zahlung mit
Fiat-Währun-
gen möglich

Orderarten Geringe Aus-
wahl [48] 

Große Auswahl 
[36] 

3. Vergleich

Regulierungsebene

Ein Nachteil der Nutzung einer Dex gegenüber dem tra-
ditionellen Wertpapierhandel ist, dass dort kein eindeu-
tiger Rechtsrahmen vorhanden ist und dadurch Unsi-
cherheiten für die Marktteilnehmer entstehen. Die unsi-
chere Jurisdiktion führt ebenfalls zu dem Nachteil, dass 
die Attraktivität von Dex’s für die Nutzung von Kriminel-
len zu Betrug und Marktmanipulation steigt. 

Ein weiterer Nachteil der Dex ist, dass der hohe Grad an 
Privatsphäre illegale Transaktionen bspw. Geldwäsche 
erleichtert. Den untersuchten Quellen nach erfolgt aller-
dings die Mehrheit der Geldwäsche-Aktivitäten trotz vor-
handener Anti-Geldwäsche-Richtlinien auf zentralisier-
ten Börsen. 

Sicherheitsebene 

Die Nutzung einer Dex bietet im Vergleich zum traditio-
nellen Wertpapierhandel bezogen auf den Sicherheits-
aspekt sowohl Chancen als auch Risiken.  

Ohne Staatliche Regulierung, die im traditionellen Wert-
papierhandel sicherstellt, dass die Intermediäre keine 
betrügerischen Absichten verfolgen, kann der Handels-
teilnehmer über den öffentlich zugänglichen Programm-
code der Dex selbst sicherstellen, dass er nicht von den 
Entwicklern der Dex betrogen wird.  

Durch die Offenlegung des Programmcodes können Ent-
wickler sowohl an der Dex mitarbeiten und ggf. Fehler 
im Code melden als auch die Fehler ausnutzen, um 
bspw. die Dex anzugreifen. Ob das Offenlegen des Pro-
grammcodes die Sicherheit eines Programms insgesamt 
erhöht oder verringert, ist in der Literatur umstritten. 
[29]; [42]; [23] 

Ein Vorteil der Dex ist, dass der Nutzer ein niedriges Kon-
trahentenrisiko eingeht, da er die Vermögenswerte in 
seiner privaten Wallet selbst verwahrt. Auch die Kunden 
der zentralisierten Börsen sind in der Lage, ihre Vermö-
genswerte auf die private Wallet abzuziehen. Die Kun-
den einer zentralisierten Börse hingegen, die entschei-

den, ihre Vermögenswerte von dem Intermediär ver-
wahren zu lassen, gehen ein hohes Kontrahentenrisiko 
ein, da der Intermediär seinen Verpflichtungen gegen-
über dem Kunden ggf. nicht nachkommt oder nachkom-
men kann.  

Beispielsweise kann der Intermediär die Zugangsdaten 
für die Vermögenswerte der Kunden verlieren. Das Ri-
siko, die Zugangsdaten zu verlieren, besteht allerdings 
auch für den Nutzer, der die Vermögenswerte selbst ver-
wahrt. 

Außerdem kann eine Börse im traditionellen Wertpa-
pierhandel gehackt und Vermögenswerte der Kunden 
entwendet werden. Auch wenn in einigen Fällen der In-
termediär den entstandenen Schaden übernommen 
hat, zeigt das Beispiel von Mt. Gox, dass sich der Kunde 
nicht darauf verlassen kann. Aufgrund der Selbstver-
wahrung der Asset beim Verwenden einer Dex, kann der 
Angreifer durch einen Angriff keinen Zugriff auf die Ver-
mögenswerte der Nutzer erhalten. 

Das Kontrahentenrisiko durch den Intermediär im tradi-
tionellen Wertpapierhandel zeigt sich nicht nur durch 
die Gefahr, dass der Intermediär die Zugangsdaten ver-
liert oder gehackt wird, sondern auch dadurch, dass in 
einigen Fällen, die Betreiber der Börse die Kunden um 
ihre Vermögenswerte betrogen haben. Diese Gefahr be-
steht bei der Verwendung einer Dex nicht, da der Nutzer 
die Vermögenswerte selbst verwahrt. Außerdem kön-
nen betrügerische Absichten der Dex durch den offenen 
Zugang zum Programmcode der Dex entdeckt werden. 

Der potenzielle Schaden, den das Kontrahentenrisiko 
auslösen kann, zeigt das Beispiel der Börse Thodex, de-
ren Betrug 90% des gesamten Schadens von Rug-Pulls 
im Jahr 2021 ausmacht. [17] Für einen solchen Rug-Pull 
(siehe Abbildung 4) erschafft der Betrüger einen Token 
(im Folgenden als Scam-Token bezeichnet) (1.) und da-
raufhin an einer Dex einen Liquidity Pool für den Scam-
Token und für eine andere Kryptowährung (bspw. Ether) 
und stellt sowohl Scam-Token als auch Ether als Liquidi-
tät bereit (2.). [52]  Die Nutzer der Dex können anschlie-
ßend Ether gegen den Scam-Token eintauschen, sodass 
die Menge an Ether im Pool ansteigt (3.). Daraufhin ent-
fernt der Betrüger die gesamte Liquidität aus dem Pool 
und erhält die Ether, die durch die Opfer dem Pool hin-
zugefügt wurden, abzüglich der Transaktionskosten als 
Gewinn (4.)  



 

Abbildung 4: Ablauf eines Rug-Pulls 

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Xia et al. 
(2021) S. 9 

Nachteilhaft für die Handelsteilnehmer an einer Dex ist, 
dass betrügerische Emittenten von Wertpapieren in der 
Lage sind, dort ihre Token aufgrund der fehlenden Auf-
lagen zu listen. An traditionellen Wertpapierbörsen sind 
diese Rug-Pulls aufgrund der Auflagen der Börse schwe-
rer durchzuführen.  

Ein Rug-Pull wird oftmals durch eine Marktmanipulation 
in Form eines Pump-and-Dump-Schemas ergänzt, um 
den Preis für den Vermögenswert künstlich zu erhöhen 
und den Gewinn für die Betrüger weiter zu steigern. [52] 
Auch wenn, die Gefahr eines Pump-and-Dump-Schemas 
ebenfalls beim Handel an einer zentralisierten Börse be-
steht, erleichtert die Abwesenheit der staatlichen Regu-
lierung dies beim Handel an einer Dex, da v.a. Börsen 
mit wenig Regulierung häufiger von Pump-and-Dump-
Schemata betroffen sind, als Börsen mit einem hohen 
Grad an Regulierung. [32] 

Dadurch, dass die Reihenfolge der Abwicklung der 
Transaktionen an einer Dex basierend auf den Gas-Prei-
sen, die die Handelsteilnehmer bereit sind zu zahlen, ab-
gewickelt werden, kann Frontrunning beim Handel ohne 
Intermediäre von jedem Handelsteilnehmer betrieben 
werden. An einer zentralisierten Börse hingegen kann 
Frontrunning nur durch die Börse selbst betrieben wer-
den, da nur sie dazu in der Lage ist, Einfluss auf die Rei-
henfolge der Abwicklung der Transaktionen zu nehmen. 
Die Gefahr, aufgrund des Frontrunnings einen gestiege-
nen Slippage-Betrag und damit einen höheren Preis für 
den Vermögenswert zu zahlen, ist entsprechend v.a. 
beim Handel an einer Dex gegeben. 

Das Unternehmen Chainanalysis sieht den Grund für die 
gegenwärtige Anfälligkeit von DeFi-Anwendungen (und 
damit auch von dezentralen Börsen) für Marktmanipula-
tionen darin, dass die Transaktionen schnell abgewickelt 
werden und gleichzeitig nur wenige Schutzmechanis-
men in den Programmcodes der Protokolle implemen-
tiert sind, die zweifelhafte Transaktionen verhindern. 
[15] 

Ein weiterer Aspekt der Sicherheit, ist der Grad der Pri-
vatsphäre, den die Börse den Handelsteilnehmern bie-

tet. Eine Dex können Nutzer verwenden, ohne zuvor ei-
nen KYC-Prozess zu durchlaufen. Dadurch bietet eine 
Dex einen höheren Grad an Privatsphäre als eine tradi-
tionelle Börse, bei der der Kunde zur Kontoeröffnung ei-
nen KYC-Prozess durchläuft und die Daten durch den In-
termediär gespeichert werden. Dadurch ist eine Dex v.a. 
für Handelsteilnehmer attraktiv, die einen großen Wert 
auf Privatsphäre legen. Gleichzeitig erleichtert der hohe 
Grad der Privatsphäre Kriminellen, wie auf der Regulie-
rungsebene beschrieben, illegale Transaktionen durch-
zuführen. 

Beim Handel an einer Dex besteht das Risiko, dass die 
Liquidity Provider aufgrund des Impermanent Loss ei-
nen Wertverlust erzielen und sich entscheiden, die Liqui-
dität abzuziehen. Ohne diese Liquidität wäre ein Handel 
an einer Dex nicht mehr möglich.  

Nutzungsebene 

Dadurch, dass jede Person mit einem Internetzugriff 
und einer Wallet von überall auf der Welt an einer Dex 
handeln kann, wird keine Person von der Nutzung der 
Börse ausgeschlossen. Im Gegensatz dazu kann der In-
termediär beim traditionellen Wertpapierhandel Kun-
den, aufgrund von regulatorischen Auflagen, von der 
Nutzung der Börse ausschließen. Für Personen, die aus 
dem traditionellen Wertpapierhandel ausgeschlossen 
wurden, ist es vorteilhaft, dass sie trotzdem an einer Dex 
handeln können.  

Ein Nachteil für die Nutzung einer Dex ist das Vorwissen, 
das die Handelsteilnehmer benötigen, um eine Dex zu 
verwenden. Auch können sprachliche Barrieren die Ver-
wendbarkeit einer Dex einschränken. 

In Bezug auf die Kosten, fallen die Gebühren an einer 
großen Zahl traditioneller Börsen im Vergleich niedriger 
aus als die Gebühren für eine Dex. Eine allgemeine Aus-
sage ist allerdings schwer zu treffen, da die Kostenstruk-
tur von Börse zu Börse unterschiedlich ist, und die Zu-
satzgebühren, die ggf. beim traditionellen Wertpapier-
handel anfallen können, schwer mit den Transaktions-
kosten an einer Dex verglichen werden können. Aller-
dings zahlt der Nutzer einer Dex höhere Gas-Gebühren 
als die Nutzer einer traditionellen Börse, die ihre Vermö-
genswerte auf ihre private Wallet übertragen, da die 
komplexe Transaktion über die Smart Contracts einer 
Dex mehr Gas verbraucht als die einfache Transaktion 
für das Abziehen der Vermögenswerte. Außerdem kann 
der Nutzer einer traditionellen Börse die Vermögens-
werte von den Intermediären verwahren lassen, sodass 
keine Gas-Gebühren anfallen. Dadurch geht er aller-
dings das oben aufgeführte Kontrahentenrisiko ein. 
Dadurch, dass die Gas-Gebühren nicht proportional zur 
Transaktionsgröße steigen, senken die Gebühren die At-
traktivität der Dex v.a. für Handelsteilnehmer mit niedri-
gem Transaktionsvolumen. Dies zeigt sich ebenfalls in 
der durchschnittlichen Transaktionsgröße, die bei Dex’s 
deutlich höher als bei zentralisierten Börsen ausfällt. 
[16]; [25] Auch Kunden, die mit einer hohen Frequenz 



handeln, profitieren verstärkt von den gesparten Gas-
Gebühren, da sie diese ansonsten sehr oft zahlen müs-
sen. 

Neben den höheren Kosten beim Handel über eine Dex, 
besteht für die Handelsteilnehmer das Risiko, dass die 
Transaktion aufgrund einer zu niedrig angesetzten Gas-
Gebühr nicht ausgeführt wird. Durch die beinahe sofor-
tige Ausführung einer Transaktion ist ein Vorteil des tra-
ditionellen Wertpapierhandel gegenüber einer Dex die 
höhere Transaktionsgeschwindigkeit.  

Ein weiterer Vorteil des traditionellen Wertpapierhan-
dels ist der Support, den die Intermediäre den Kunden 
bieten. Bei der Verwendung einer Dex erhält der Handel-
steilnehmer hingegen keine Unterstützung durch einen 
Kundensupport. 

An der traditionellen Börse ist der Kauf eines Wertpa-
piers mit Euro oder anderen Fiat-Währungen möglich. 
Um an einer Dex mit Fiat-Geld zu handeln, muss der 
Handelsteilnehmer zuerst an einer traditionellen Börse 
das Fiat-Geld gegen eine Kryptowährung tauschen, mit 
der er an der Dex handeln kann. Dadurch entstehen für 
den Handelsteilnehmer ggf. zusätzlicher Aufwand sowie 
weitere Kosten. 

Ohne die Auflagen für das Listen eines Vermögenswerts 
an einer Dex profitiert der Handelsteilnehmer an einer 
Dex von der im Vergleich zur traditionellen Börse höhe-
ren Anzahl an handelbaren Vermögenswerten. V.a. Ver-
mögenswerte mit einer geringen Marktkapitalisierung 
werden teilweise nur an Dex’s gehandelt. Gleichzeitig ha-
ben die fehlenden Auflagen, wie auf der Sicherheits-
ebene beschrieben, zur Folge, dass auch Wertpapiere 
mit einer betrügerischen Absicht ohne großen Aufwand 
an einer Dex gelistet werden können. 

Auch wenn die reine Zahl an handelbaren Vermögens-
werten an einer Dex höher ist als an einer traditionellen 
Börse, ist die Produktvielfalt an einer Dex durch die er-
forderliche Kompatibilität mit der genutzten Blockchain 
eingeschränkt. Während an einer traditionellen Börse 
die Handelsteilnehmer verschiedene Asset-Klassen er-
werben können, ist der Handelsteilnehmer einer 
Ethereum-basierten Dex auf die ERC-20 Token be-
schränkt. Die Umgehung dieses Nachteils durch die Ver-
wendung von Wrapped Tokens ist nur beschränkt mög-
lich, da zum aktuellen Zeitpunkt nur wenige Asset-Klas-
sen von außerhalb der genutzten Blockchain als Wrap-
ped Token ohne Intermediäre abgebildet werden und 
gehandelt werden können. 

Ein weiterer Vorteil des traditionellen Wertpapierhan-
dels ist, dass der Handelsteilnehmer mehr Auswahlmög-
lichkeiten bei der verwendeten Orderart hat. Bei der Ver-
wendung eines AMM, der von den meisten Dex’s genutzt 
wird, kann der Handelsteilnehmer nur zwischen weni-
gen Orderarten wählen. 

4. Fazit 

Die Beantwortung der, diesem Beitrag zu Grunde liegen-
den Forschungsfrage „Welche Chancen und Risiken bie-
tet der Handel an einer Dex gegenüber dem traditionel-
len Wertpapierhandel?“, führt zusammengefasst nach 
kritischer Reflexion zu folgender Erkenntnis: 

Ein Nachteil der Nutzung einer Dex ist die im Vergleich 
zum traditionellen Wertpapierhandel unklare Jurisdik-
tion und die Unsicherheiten, die sich daraus für die Han-
delsteilnehmer ergeben. Auch die daraus resultierende 
erschwerte strafrechtliche Verfolgung von Betrügern ist 
als Nachteil einer Dex zu nennen. Ebenfalls kann die 
Nutzung einer Dex die Aufklärung von Straftaten wie z. 
B. Geldwäsche aufgrund der unklaren Jurisdiktion er-
schweren, während im traditionellen Wertpapierhandel 
die Intermediäre mit bspw. Anti-Geldwäsche-Richtlinien 
zur Bekämpfung von illegalen Transaktionen verpflichtet 
werden. 

Auf der Sicherheitsebene ist der hohe Grad an Pri-
vatsphäre zu nennen, den die Nutzung einer Dex den 
Handelsteilnehmern im Vergleich zum traditionellen 
Wertpapierhandel bietet. Diese Privatsphäre kann aller-
dings auch von Kriminellen bspw. zur Geldwäsche ge-
nutzt werden und ggf. die Nachverfolgung von Strafta-
ten erschweren. Durch den öffentlich zugänglichen Pro-
grammcode der Dex kann der Handelsteilnehmer die 
Programmierung der Dex einsehen und im Gegensatz 
zum traditionellen Wertpapierhandel selbst verifizieren, 
dass die Betreiber der Börse keine betrügerischen Ab-
sichten verfolgen. Ein Nachteil des traditionellen Wert-
papierhandels gegenüber einer Dex ist das höhere Kon-
trahentenrisiko, das durch die Verwendung von Inter-
mediären entstehen kann. Dadurch besteht für die Han-
delsteilnehmer an einer zentralisierten Börse das Risiko, 
die dort verwahrten Vermögenswerte bspw. durch einen 
Exit-Scam des Intermediärs zu verlieren. Bei der Nut-
zung einer Dex besteht zwar die Gefahr eines Betrugs 
des Intermediärs nicht, dafür allerdings ein höheres Ri-
siko, Opfer von betrügerischen Emittenten von Wertpa-
pieren, oder Marktmanipulationen zu werden. Eine tra-
ditionelle Börse bietet hingegen mithilfe der Auflagen 
für das Listen eines Vermögenswerts einen höheren 
Schutz vor Rug-Pulls und anderen möglichen Betrugsfäl-
len durch Emittenten. 

Durch diese Auflagen können allerdings viele kleine ERC-
20 Token nicht an traditionellen Börsen gelistet werden 
und werden entsprechend nur an Dex’s gehandelt. Im 
Gegenzug bietet die traditionelle Börse allerdings auch 
andere Vermögenswerte als Kryptowährungen, wie z. B. 
Aktien und Anleihen, zum Handel an. Dadurch, dass an 
einer Dex nur ERC-20 Token gehandelt werden können, 
können diese ebenso wie Fiat-Geld an einer Dex nicht 
gehandelt bzw. verwendet werden. Um mit Fiat-Geld an 
einer Dex zu handeln, muss der Handelsteilnehmer zu-
vor bei einer zentralisierten Börse sein Fiat-Geld bspw. 
gegen Stablecoins o.ä. tauschen. Ein weiterer Nachteil 
der Dex sind die hohen Gas-Gebühren der Ethereum-



Blockchain, die für das Handeln an einer Dex von den 
Nutzern gezahlt werden müssen. Dadurch, dass die Gas-
Gebühren pro Transaktion und unabhängig von dem 
Transaktionsvolumen gezahlt werden müssen, reduzie-
ren diese die Attraktivität einer Dex v.a. für Handelsteil-
nehmer mit niedrigem Transaktionsvolumen und/ oder 
hoher Transaktionsfrequenz. 

Resümierend kann gesagt werden, dass der Handel an 
einer Dex v.a. Handelsteilnehmer mit einer höheren Si-
cherheitsorientierung anspricht, während der traditio-
nelle Handel insbesondere Vorteile auf der Regulie-
rungs- und Nutzungsebene aufweist. 
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