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Hyperliquid: Wie dezentrale Infrastruktur 
etablierte Derivatebörsen unter Druck setzt 

Hyperliquid hat ohne Venture Capital eine dezentrale Derivateinfrastruktur aufgebaut, die erstmals in die 
Domäne zentralisierter Krypto-Börsen und etablierter Terminbörsen vordringt. Hohe dreistellige 
Millionenbeträge an jährlichen Gebühreneinnahmen zeigen die kommerzielle Substanz des Protokolls. 
Genau diese Marktstellung macht Hyperliquid zum stärksten On-Chain Test für Derivateinfrastruktur und 
zum Ziel regulatorischer Gegenwehr. 

Hyperliquid ist eine dezentrale Börse für Perpetual 
Futures, also Krypto-Derivate ohne Ablaufdatum. 
Das Protokoll läuft auf einer eigenen Blockchain und 
erreicht eine Ausführungsgeschwindigkeit, die mit 
zentralisierten Plattformen wie Binance, Bybit oder 
Coinbase vergleichbar ist. Im Unterschied zu diesen 
Börsen verwahrt Hyperliquid keine Kundengelder. 
Nutzer handeln direkt aus der eigenen Wallet und 
benötigen keine vorgängige Identifikation. 
 
Gegründet wurde Hyperliquid 2022 von Jeff Yan, 
einem Harvard-Absolventen mit Hintergrund im 
Hochfrequenzhandel, gemeinsam mit einem 
pseudonymen Mitgründer. Ohne Venture Capital und 
mit einem kleinen Team entwickelte sich das 
Protokoll zur dominierenden dezentralen 
Perpetual-Börse. 
 
Im ersten Quartal 2026 verarbeitete Hyperliquid über 
600 Mrd. USD Handelsvolumen und blieb mit 
Abstand der grösste dezentrale 
Perpetual-Handelsplatz: Gemessen am Open 
Interest entfällt deutlich über die Hälfte des 
dezentralen Marktes auf das Protokoll, gemessen am 
Handelsvolumen rund ein Drittel. Damit steht es 
nicht mehr nur im Wettbewerb mit dYdX, Aster oder 
Lighter, sondern rückt auch näher an zentralisierte 
Krypto-Börsen und etablierte Derivateplätze wie 
CME und ICE heran. 

Auf einen Blick  

Gegründet 2022, Handelsstart 2023 

Handelsvolumen Q1 2026 ~619 Mrd. USD 

Brutto-Gebühren Q1 2026 ~215 Mio. USD 

Marktanteil dezentral >50% des Open Interest,  
~30% des Volumens 

HYPE Token 1 Mrd. / ~25% im Umlauf 

HIP-3 Open Interest ~2.5 Mrd. USD 

 
On-Chain anstelle eines Clearinghauses 
Zentralisierte Derivatebörsen folgen einem 
etablierten Modell: Die Börse führt das Orderbuch 
intern, verwahrt Margin-Einlagen und unterliegt 
einer Aufsicht, die Identifikation und 
Geldwäschekontrollen verlangt. Hyperliquid dreht 
diese Struktur um. Das Orderbuch liegt direkt auf 
der Blockchain, der Handel läuft rund um die Uhr, 
auch an Wochenenden und Feiertagen. 
 
Diese Architektur erklärt einen grossen Teil der 
Adoption. Hyperliquid bietet eine Nutzererfahrung, 
die näher an zentralisierten Börsen liegt als an 
früheren DeFi-Plattformen, kombiniert sie aber mit 
transparenter Abwicklung auf der Blockchain. 
Entscheidend ist deshalb weniger eine einzelne 
Volumenkennzahl als die strukturelle Verschiebung:  
 

 



 

Gemessen am Handelsvolumen stieg der Anteil 
dezentraler Plattformen am gesamten 
Perpetual-Markt laut DeFi Llama von rund 2% 
Anfang 2024 auf gut 10% Anfang 2026. Hyperliquid 
trägt den Grossteil dieses Wachstums. 
 
HIP-3: erlaubnisloser Zutritt zu Aktien- und 
Rohstoffmärkten 
Mit HIP-3 öffnete Hyperliquid seine Infrastruktur für 
Drittanbieter. Wer mindestens 500'000 HYPE, den 
nativen Token von Hyperliquid, hinterlegt, kann 
eigene Perpetual-Märkte lancieren. Diese Anbieter 
nutzen Hyperliquid als technische 
Handelsinfrastruktur und definieren Parameter wie 
Preisquelle, Hebel, Marginquoten und 
Kontraktspezifikationen selbst. Die Gebühren 
werden zwischen Hyperliquid und dem jeweiligen 
Anbieter geteilt. 
 
Damit verlässt Hyperliquid die reine Krypto-Nische. 
Aktive Märkte umfassen US-Einzelaktien wie NVDA 
und TSLA, den S&P 500, Gold, Silber, Rohöl und 
FX-Paare. Der wichtigste Drittanbieter ist derzeit 
Trade[XYZ], eine Plattform für Perpetuals auf 
traditionelle Vermögenswerte. Trade[XYZ] stellt 
über 90% des HIP-3 Open Interests und schloss im 
März 2026 einen Lizenzvertrag mit S&P Dow Jones 
Indices ab, um einen lizenzierten S&P-500-Perpetual 
auf Hyperliquid anzubieten. Das Open Interest der 
HIP-3-Märkte stieg Anfang 2026 von rund 280 Mio. 
USD auf zeitweise knapp 2.5 Mrd. USD im Mai. Da 
Aktien, Rohstoffe und Indizes auch ausserhalb der 
regulären Referenzmärkte gehandelt werden 
können, erhöht HIP-3 zugleich die regulatorische 
Angriffsfläche.​

 
Wert aller laufenden Positionen (Open Interest) auf 
HIP-3-Märkten nach Drittanbieter / Quelle: DeFi Llama​

Tokenökonomie: Gebührenrückkäufe treffen auf 
Unlock-Druck 
HYPE ist der native Token von Hyperliquid. Das 
maximale Angebot liegt bei 1 Mrd. HYPE, wovon 
derzeit rund ein Viertel im Umlauf ist. Die 
ursprüngliche Verteilung unterscheidet sich von 
vielen früheren Krypto-Projekten: 31% gingen im 
November 2024 als Airdrop direkt an die Community, 
also als kostenlose Zuteilung an frühe Nutzer. 
Weitere 23.8% sind für Kernentwickler reserviert 
und werden bis 2028 schrittweise freigegeben. Der 
Rest entfällt auf künftige Emissionen, 
Foundation-Bestände und Community Grants. 
 
Die zentrale Besonderheit liegt auf der 
Nachfrageseite. Gebühren werden bei Hyperliquid 
nicht an ein Unternehmen ausgeschüttet, sondern 
an Community-Mechanismen geleitet. Der 
Assistance Fund wandelt seinen Anteil der Gebühren 
automatisch in HYPE um und entzieht diese Token 
dauerhaft dem Umlauf. Dadurch wird 
Handelsaktivität direkt mit der Nachfrage nach 
HYPE verknüpft. Im ersten Quartal 2026 generierte 
Hyperliquid Brutto-Gebühreneinnahmen von über 
200 Mio. USD und gehört damit zu den 
umsatzstärksten Protokollen im DeFi-Sektor. Bisher 
vernichtete das Protokoll durch diesen 
Mechanismus rund 10% des gesamten 
HYPE-Angebots.  
 
Gleichzeitig bleibt die Angebotsseite ein Risiko. Die 
für Kernentwickler reservierten Token werden 
schrittweise freigegeben und können die laufende 
Rückkaufnachfrage deutlich übersteigen. Mit dem 
Bitwise BHYP ETF an der NYSE wurde HYPE zudem 
erstmals über eines der ersten US-Spot-Produkte 
zugänglich. Für die Bewertung bleibt jedoch 
entscheidend, ob Handelsvolumen und 
gebührenfinanzierte HYPE-Käufe schneller wachsen 
als der potenzielle Verkaufsdruck aus 
Token-Freisetzungen. 
 
CME, ICE und der dYdX-Präzedenzfall 
Diesen Mai wurde der regulatorische Druck erstmals 
konkret. CME Group und Intercontinental Exchange, 
zwei der wichtigsten Betreiber regulierter Termin- 
und Derivatemärkte, wandten sich in Washington an 
Vertreter der US-Aufsichtsbehörde CFTC und an 
Kongressabgeordnete. Im Zentrum standen 

 



 

Bedenken zu Marktmanipulation durch anonyme 
Teilnehmer, möglicher Sanktionsumgehung und der 
Frage, ob rund um die Uhr gehandelte 
Rohstoff-Perpetuals etablierte Benchmarks 
beeinflussen können. Perpetual Futures, also 
Derivate ohne Ablaufdatum, sind für 
US-Privatkunden ohnehin nicht zugänglich. Ohne 
Identifikation der Nutzer kann Hyperliquid 
US-Zugänge nur begrenzt kontrollieren. Genau 
daraus ergibt sich die juristische Angriffsfläche. 
 
Der Fall dYdX zeigt, wie empfindlich dezentrale 
Derivateplattformen auf zusätzliche Zugangshürden 
reagieren können. dYdX war lange eine der 
führenden dezentralen Börsen für Krypto-Derivate. 
Als die Plattform 2022 testweise einen optionalen 
Identitätsabgleich einführte, brach das 
Handelsvolumen innerhalb eines Tages um rund ein 
Drittel ein, worauf dYdX die Massnahme binnen 
Stunden zurücknahm. Den späteren 
Bedeutungsverlust trugen vor allem Bärenmarkt, 
Wettbewerb und die Migration auf eine eigene 
Blockchain, doch die Lehre bleibt relevant: Schon 
der blosse Versuch einer Zugangshürde löste eine 
heftige Reaktion aus. Wenn eine On-Chain-Plattform 
ihren Vorteil aus globalem, schnellem und 
friktionsfreien Zugang verliert, kann Liquidität rasch 
zu alternativen Handelsplätzen abwandern. Das 
Hyperliquid Policy Center, eine Hyperliquid-nahe 
Lobbyorganisation, hält dem entgegen, dass 
öffentliche Blockchain-Transaktionen transparenter 
als interne Systeme zentralisierter Börsen seien und 
24/7-Handel die Preisfindung verbessern könne. Ob 
diese Argumentation regulatorisch trägt, bleibt 
offen. 
 
Worauf Anleger achten sollten 
Hyperliquid ist derzeit eines der stärksten Beispiele 
dafür, dass dezentrale Derivate-Infrastruktur 
Volumen von zentralisierten Handelsplätzen erobern 
kann. Die These basiert nicht auf Narrativ, sondern 
auf Marktanteil, Gebühren und Produktbreite. 
Gleichzeitig entsteht das Hauptrisiko direkt aus 
denselben Eigenschaften, die das Wachstum 
ermöglicht haben: globaler Zugang ohne 
Nutzeridentifikation, Handel rund um die Uhr und die 
Öffnung der Infrastruktur für neue Märkte 
ausserhalb des klassischen Krypto-Bereichs. 
 

Drei Indikatoren sind in den kommenden Monaten 
entscheidend: 
 

●​ Regulierung: Der wichtigste kurzfristige 
Katalysator ist der CFTC Crypto Sprint, der 
bis August 2026 laufen soll und unter 
anderem 24/7-Handel, Perpetual-Derivate 
und Blockchain-basierte Marktinfrastruktur 
adressiert. Regeln, die dezentrale 
Derivatebörsen stärker unter US-Aufsicht 
stellen oder eine Identifikation der Nutzer 
nahelegen, würden Nutzerbasis und 
Gebührenvolumen direkt treffen. 

●​ Unlocks versus Rückkäufe: Beim Verhältnis 
von Token-Freisetzungen und Rückkäufen 
bleibt die bereits im 
Tokenökonomie-Abschnitt beschriebene 
Lücke zentral. Monatliche 
Entwickler-Tranchen von geschätzt 219 bis 
328 Mio. USD stehen einer 
Rückkaufkapazität von rund 50 bis 65 Mio. 
USD gegenüber. Nur wenn das 
Handelsvolumen weiter wächst, kann diese 
Differenz absorbiert werden. Andernfalls 
bleibt der Angebotsüberhang ein 
Bewertungsrisiko. 

●​ HIP-3 und Anbieterdiversifikation: 
Trade[XYZ] dominiert derzeit die neuen 
Märkte auf Hyperliquid. Eine breitere Basis 
an Drittanbietern würde das Klumpenrisiko 
reduzieren und zeigen, dass die Expansion 
in Aktien, Rohstoffe und Indizes nicht von 
einem einzelnen Anbieter abhängt. 

 
Hyperliquid ist damit weniger eine klassische 
DeFi-Wette als ein Marktstruktur-Test. Gelingt es 
dem Protokoll, Liquidität, Produktbreite und 
regulatorische Widerstandsfähigkeit zu 
kombinieren, könnte es sich als dauerhafte 
Infrastruktur für On-Chain-Derivate etablieren. 
Scheitert es an Nutzeridentifikation, 
Benchmark-Fragen oder Token-Angebotsdruck, 
würde aus dem heutigen Wachstumsvorsprung 
schnell ein Bewertungsrisiko. 
 
 

 

 



 

 

Disclaimer 

Die vorliegenden Informationen dienen ausschliesslich Informationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung noch 
eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Diese Publikation berücksichtigt nicht die 
individuellen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die spezifischen Bedürfnisse einzelner Empfänger. 

Die enthaltenen Einschätzungen basieren auf zum Zeitpunkt der Erstellung verfügbaren Informationen, geben die aktuelle 
Einschätzung von Digital Asset Solutions AG wieder und können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern. 
Zukunftsgerichtete Aussagen sind keine Garantie für künftige Entwicklungen. 

Eine Haftung für die Richtigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der Inhalte wird ausgeschlossen. Die vergangene 
Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse. 

Digitale Assets sind mit erheblichen Risiken verbunden, einschliesslich hoher Volatilität, regulatorischer Unsicherheit und 
möglichem Totalverlust des eingesetzten Kapitals. 

Diese Publikation ist vertraulich und ausschliesslich für den bezeichneten Empfängerkreis bestimmt. Vervielfältigung oder 
Weitergabe ohne vorherige Zustimmung ist untersagt. 

 

 


