
Die Bitcoin-Blockchain startete am 3. Januar 2009 mit ihrem allerersten Block. 

Bis zum 16-jährigen Jubiläum zu Beginn des neuen Jahres kamen weitere 

877.000 hinzu. Dieser Zuwachs von etwa einem Block alle 10 Minuten hat sich 

keineswegs zufällig ergeben, sondern ist fest ins Regelwerk eingebaut: jeder 

neu hinzukommende Transaktionsblock muss durch das Lösen einer sog. 

Hashfunktion validiert werden (Mining durch Proof of Work/PoW), deren 

Schwierigkeitsgrad so angepasst wird, dass das Finden einer Lösung im 

Durchschnitt 10 Minuten dauert.

Steigt die Rechenleistung im Netzwerk, die sog. Hashrate, durch leistungs-

fähigere Hardware oder das Hinzukommen neuer Miner, dann wird die 

durchschnittliche Zeit, die für die Validierung eines neuen Blocks benötigt 

wird, zunächst kürzer als 10 Minuten. Dies führt in der Folge zu einer 

Erhöhung des Schwierigkeitsgrades, bis die durchschnittliche 

Blockvalidierungszeit wieder bei 10 Minuten liegt, d.h. das Netzwerk verfügt 

über eine Rückkopplung zur Selbstadaption. Eine weitere im Regelwerk 

angelegte Adaption besteht darin, dass der sog. Mining-Reward, also die 

Menge an Bitcoin, die derjenige Miner erhält, der es am schnellsten geschafft 

hat, einen neuen Block zu validieren, alle 4 Jahre um 50% reduziert wird.

Solche Rückkopplungen gibt es bei allen möglichen Arten von Systemen und 

man hat das sich daraus ergebende Verhalten im großen Stil in den 1990er 

Jahren untersucht. Dabei fand man heraus, dass sich selbst beim Iterieren 

einfacher Funktionen bereits komplexe Muster ausbilden können, wenn man 

den Startwert nur leicht verändert. 

Der prominenteste Vertreter dieser Gattung dürfte das sog. Apfelmännchen 

sein (s. Abb. 1), das eine Visualisierung der Mandelbrot-Menge darstellt. Diese 

wiederum ist die Menge aller komplexen Parameterwerte c, für die die im 

Ursprung (z0 = 0) startende Iterationsfolge zn+1 = zn
2 + c beschränkt bleibt, d.h. 

nicht ins Unendliche abdriftet.1)

Das Iterieren einer einfachen Funktion kann also, wie in Abb. 1 zu sehen ist, zu 

unerwarteten Phänomenen auf der darüber liegenden Ebene führen. Im Fall 

der Mandelbrot-Menge ist es ihr fraktaler Rand (die Einfärbungen um diesen 

Rand geben an, wie schnell die Iterationsfolge der außerhalb liegenden Punkte 

c ins Unendliche strebt).

Im Bitcoin-Netzwerk stellt die durch Rückkopplung erreichte Selbstadaption 

der Mining-Schwierigkeit ebenfalls eine Art iteriertes Funktionensystem dar 

und es stellt sich daher die Frage, ob dies ein maßgeblicher Faktor für das im 

folgenden beschriebene Power Law-Phänomen sein könnte. 

Dieses Phänomen hat es am Nikolaustag des vergangenen Jahres sogar ins 

Forbes-Magazin geschafft 2) und wurde ursprünglich von dem italienischen 

Physiker Giovanni Santostasi entdeckt. Er fand heraus, dass das Wachstum 

wesentlicher Größen des Bitcoin-Netzwerks einem Potenzgesetz (eng.: Power 

Law) folgt: die Anzahl der Adressen/Nutzer, der Preis und die Hash-Rate.
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Abb. 1: Mandelbrot-Menge 1)



Da man Potenzgesetze in vielen Bereichen der Natur vorfindet, wird durch 

diese Beobachtung die Hoffnung genährt, auch Bitcoin mit Hilfe 

naturwissenschaftlicher Methoden erforschen zu können. Folgende 

Potenzgesetze wurden bislang identifiziert: 

Die Anzahl N der Bitcoin-Nutzer wächst im Durchschnitt (gerundet) kubisch 

mit der seit der Erzeugung des ersten Blocks verstrichenen Zeit t: 

N(t) ~ t3

Der Wert eines Netzwerkes wird nach dem Metcalfschen Gesetz ebenfalls 

durch eine Potenzfunktion bestimmt und ist proportional zum Quadrat seiner 

aktiven Nutzer, da man zwischen N Nutzern N·(N-1)/2 ~  N2 Verbindungen  

herstellen kann (man denke dabei an den Wert eines Telefonnetzes mit 1, 2, 3 

usw. Anschlüssen). Da die Anzahl der Nutzer wiederum mit t3 ansteigt, sollte 

der Wert des Bitcoin-Netzwerkes, der sich im Bitcoin-Preis P niederschlägt, 

demzufolge langfristig mit t6 wachsen:

P(t) ~ N(t)2 ~ (t3)2 = t6

Dies ist tatsächlich der Fall (empirisch: P(t) ~ t5,7) und schließlich steigt die 

Rechenleistung im Netzwerk, repräsentiert durch die  Hashrate H, mit der 12. 

Potenz der Zeit und somit quadratisch mit dem Preis: 

H(t) ~ t12 = (t6)2 ~ P(t)2

Aufgrund dieser Gesetzmäßigkeiten lässt sich das langfristige Preiswachstum 

von Bitcoin mit hoher statistischer Konfidenz als Gerade in einem doppel-

logarithmischen Diagramm darstellen, wobei die Ober- und Untergrenzen der 

überlagerten Boom-Bust-Zyklen gegen den Haupttrend konvergieren:

Der Preis von Bitcoin wächst also nicht exponentiell, wie man es von einer  

Kapitalanlagen mit Zinseszinseffekt erwarten würde, sondern in Form eines 

Potenzgesetzes mit P ~ t5,7. 

Dies wirft die Frage auf, was der tiefere Grund dafür ist und ob man diese 

Beobachtung auch bei anderen Kryptowährungen machen kann. Den 

gemeinsamen Nenner jener Kryptowährungen zu identifizieren wäre dann ein 

erster Schritt, um die notwendigen und hinreichenden Bedingungen für das 

Entstehen eines Power Law-Verhaltens zu identifizieren.
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Abb. 2: Erwartungswert, Ober- und Untergrenze der Bitcoin-Preisentwicklung



Litecoin (LTC) und Bitcoin Cash (BCH) sind Bitcoin z.B. strukturell so ähnlich 

(Proof-of-Work-Konsensmechanismus mit automatischer Schwierigkeits-

adaption und Reward-Reduktion), dass man erwarten würde, dass sie sich 

auch in dieser Hinsicht ähnlich wie Bitcoin verhalten. Das ist jedoch nicht der 

Fall und ein Blick auf die Hashrate von BCH zeigt, dass diese im Gegensatz zu 

BTC keinen stetigen Zuwachs zeigt, sondern über lange Zeiträume hinweg 

seitwärts verläuft. Eine steigende Hashrate wie bei BTC führt aber zu einer 

zunehmenden Sicherheit der Blockchain, erhöht damit deren Attraktivität und 

somit auch den Preis des Coins, der auf dieser Blockchain gehandelt wird –

was wiederum mehr Miner anzieht. Ein selbstverstärkender Kreislauf also: 

Ein solcher Kreislauf konnte sich im Fall von BCH (und anderen PoW-

Blockchains) aber offenbar nicht ausbilden und der Grund dafür dürfte gerade

in der (zu) hohen Ähnlichkeit zu Bitcoin liegen: Auch beim Wechsel eines 

Elektrons von einem Atom zum nächsten bedarf es einer entsprechend 

höheren Anziehung des anderen, damit es „eingefangen“ werden kann.

Im Fall von BCH war es lediglich die höhere Transaktionsgeschwindigkeit, die 

(vorübergehend) einen solchen Wechsel-Anreiz geboten hat und als  BTC mit 

Hilfe des Lightning-Netzwerkes schneller wurde, verschwand dieser wieder. 

Einzig das auf einem BlockDAG basierende Kaspa (KAS) konnte bislang 

aufgrund seiner Technology4) einen hinreichend starken Attraktor ausbilden, 

da es mit ihr das aus den z.T. widersprüchlichen Anforderungen Dezentralität, 

Sicherheit und Skalierbarkeit bestehende Blockchain-Trilemma besser löst als 

alle anderen (bisherigen) Kryptowährungen.

Allerdings zeigt KAS seit dem Spätsommer letzten Jahres eine auffällige 

Abweichung vom erwarteten Preispfad nach unten. Zwar ist die statistische 

Güte des Potenzgesetzes beim Preisverlauf nach wie vor hoch und die Hash-

Rate steigt weiter, aber zum aktuellen Zeitpunkt lässt sich nicht ausschließen, 

dass KAS in Zukunft aus dem Kreis der Power Law-Assets wieder ausscheiden 

und nur noch Bitcoin verbleiben wird. Die Ursachen dafür zu verstehen würde 

helfen, eine ähnliche Entwicklung bei Bitcoin frühzeitig zu erkennen.

Die Implikationen des (intakten) Power Law für Bitcoin als Assetklasse sind 

nämlich weitreichend – u.a. was die Funktion als sicheren Hafen anbelangt. 

Diese werden daher wir in Teil 2 näher beleuchten.

Quellen: 1) http://www.techniklexikon.net/d/mandelbrot-menge/mandelbrot-menge.htm; 2) 

https://www.forbes.com/sites/digital-assets/2024/12/06/the-logic-behind-bitcoins-power-law/; 
3) https://bitposeidon.com/f/introduction-to-the-theory 4) Technology – Kaspa
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Abb. 3: Positive Feedback-Schleife von BTC
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http://www.techniklexikon.net/d/mandelbrot-menge/mandelbrot-menge.htm
https://www.forbes.com/sites/digital-assets/2024/12/06/the-logic-behind-bitcoins-power-law/
https://medium.com/degate/is-grid-trading-more-profitable-than-liquidity-provision-d18e63976073
https://news-krypto.de/solana/blockdag-die-zukunft-des-kryptowahrungsminings-eine-revolution-in-der-branche/
https://kaspa.network/technology/


in 2024: +8,59 % seit Auflage: -11,80 %

in 2024: +3,25 % (REXP: +1,09 %)   seit Auflage: +25,67 % (REXP: +34,62 %)

in 2024: +5,03 % seit Auflage: +14,37 %
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in 2024: +7,64 % (DAX: +18,85 %)   seit Auflage: +28,35 % (DAX: +71,66 %)
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Marktentwicklung/ 
Zusammenfassung

Während die großen Aktienindizes das vergangenen Jahr mit einem 
deutlichen Plus abschließen konnten (DAX: +18,85%, DJ Eurostoxx
50: +10,41%, S&P 500: +25,52%), verlor der MDAX -5,71%.

Nicht nur bei den hochkapitalisierten Aktien wurden im alten Jahr 
neue Höchststände markiert, auch Gold und Bitcoin konnten in 2024 
ihre bisherigen Allzeithochs übertreffen. Silber legte mit +21,67% (in 
USD) in 2024 ebenfalls deutlich zu.

Die Hoffnung auf eine zügige Rückkehr zu einer lockeren Geldpolitik 
wurde in jedoch 2024 nicht erfüllt – nicht zuletzt aufgrund der 
hartnäckig hohen Inflationsraten.

Entsprechend verhalten fiel die Wertentwicklung an den 
Anleihenmärkten aus. Der REXP beendete das Jahr mit einem Plus 
von 1,09%, der iBoxx Euro Sov. all. Mat. schaffte es auf 1,84% und 
der Bloomberg US Treasury Index kam lediglich auf +0,58%

Gegenüber dem USD verlor der EUR im vergangenen Jahr -5,73%.

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds per Ultimo 
Dezember 2024:

• CSR Bond Plus (Art. 8):  +3,25 %
• CSR Ertrag Plus (Art. 8): +5,03 %
• CSR Aktien Deutschland Plus (Art. 8):  +7,64 % (I-Tranche) 

+7,18 % (R-Tranche)
• CSR Bond Focus SDG (Art. 9): +8,59 %

Klassifizierung gemäß EU-Offenlegungsverordnung

Rendite und Risiko der 
CSR-Fonds auf einen Blick
(31.12.2013 – 30.12.2024)

*  Bis 02.01.2017 
CSR „AS – Equity D“ wikifolio,  
ab 02.01.2017 CSR Aktien  
Deutschland Plus Fonds

** monatliche Volatilität der 
Renditen (annualisiert)

Quelle: www.wikifolio.de, 
Bloomberg, eigene Darstellung
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Rendite p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko

CSR Bond Plus -0,20 3,52 -0,06

CSR Ertrag Plus 0,98 4,76 0,21

CSR Aktien Deutschland Plus* 4,30 8,75 0,49


