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DeFi:
Das Finanzsystem der Zukunft?

DefFi ist in aller Munde. Manche erwarten, dass das
dezentralisierte Finanzsystem («Decentralised
Financen) das traditionelle ablosen wird. Fir andere
ist es ein Hype, der vergeht. Fest steht: DeFi-An-
wendungen gehoren zu den schnellst wachsenden
Sektoren der Krypto-Industrie. Und: Sie sind mittler-
weile milliardenschwer. Ob DeFi das Finanzsystem
der Zukunft sein wird, muss sich noch zeigen. Es
lohnt sich auf jeden Fall schon jetzt, sich damit zu
befassen.

Die Grundidee von Decentralised Finance - kurz DeFi -
ist, Finanzdienstleistungen kostengunstig, global und zu
jeder Zeit fir jeden frei zugénglich zu machen. Teilneh-
mende bewegen Geld, handeln Vermdgenswerte und tati-
gen Transaktionen direkt miteinander «Peer-to-Peery
(P2P) - ohne Banken, Broker oder Borsen als Vermittler.
Sie tun das sehr eifrig: Uber USD 250 Milliarden betrug
Anfang Dezember 2021 der Total Value Locked (TVL). Der
TVL gibt an, wie viel an Vermdgenswerten im DeFi gebun-
den ist - und er zeigt, dass DeFi-Dienstleistungen rasant
zunehmen. DeFi ist auf gutem Wege, der Krypto-Nische
zu entwachsen und sich zu einem ernstzunehmenden
Wirtschaftsfaktor zu entwickeln.
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Rasante Entwicklung: Der Total Value Locked (TVL) in DeFi ist
innerhalb von zwei Jahren von USD 600 Millionen auf

USD 250 Milliarden gestiegen.

Quelle: DeFi Llama

Die Blockchain ist das DeFi-Herz

Abgewickelt und verifiziert werden DeFi-Geschéfte Uber
eine Blockchain - eine dezentrale Datenbank, die samtli-
che Transaktionen verschlisselt und félschungssicher
abspeichert. Die Krypto-Wahrung Bitcoin ging 2009 als
erste Blockchain an den Start: ein gewaltiges, digitales
Kassenbuch, das einem internetbasierten Transaktions-
system zugrunde liegt. Die Bitcoin-Blockchain bildet aus-
schliesslich Wertiibertragungen ab. Die Blockchain-Tech-
nologie kann aber nochviel mehr: Sémtliche Transaktionen,
welche die Bewegung von materiellen oder immateriellen
Gitern betreffen, lassen sich in den Datenblocken auf-
zeichnen - vom Weg einer Ware durch die Lieferkette bis
zur Anderung der Eigentumsrechte an einem Stiick digi-
taler Kunst.

Wenig geht ohne Smart Contracts

Méglich machen das sogenannte Smart Contracts: Com-
puterprotokolle, mit denen sich vertragliche Vereinbarun-
gen und Regeln technisch abbilden lassen. Das entschei-
dende dabei: Smart Contracts sind automatisiert. Sobald
ein vorab definiertes Ereignis eintritt, wird der Smart Con-
tract ausgefihrt. Finanzintermediare, die im traditionellen
Finanzgeschaft sicherstellen, dass eine Transaktion kor-
rekt ablauft, sind somit nicht mehr nétig. Das ist eine
wesentliche Voraussetzung fir DeFi - und fir dApps.

dApps - die Motoren der DeFi

Dezentrale Applikationen - dApps - sind Geflige von Smart
Contracts, die auf der Blockchain liegen. dApps sind nach
Belieben programmierbar. Verschiedene Elemente lassen
sich wie die Steine eines Baukastens je nach Bedarf
zusammensetzen. Ist die dApp einmal auf der Blockchain
implementiert, lauft sie dezentral und vollkommen unab-
hangig. dApps machen Blockchain-Anwendungen salon-
fahig: Jeder kann sie wie zum Beispiel die gewohnte
Mobile-Banking-App einfach und bequem nutzen - mit
minimalen Transaktionskosten.

Braucht DeFi Ethereum?

Die Ethereum-Blockchain war die erste Blockchain, die
Smart Contracts nutzte. Die unterschiedlichsten Arten
von Anwendungen lassen sich in sie integrieren. Viele


https://defillama.com/

sehen in Ethereum den Hoffnungstrager der dezentrali-
sierten Zukunft - umso mehr, als mit Ethereum 2.0 eine
neue Version des Okosystems kommen soll, welche die
drei grossen Probleme der Krypto-Gegenwart in den Griff
bekommen soll: ein berladenes Netzwerk, zu wenig Spei-
cherplatz und ein enormer Energieverbrauch.

Die Konkurrenz schlaft nicht

Blockchain-Nutzer warten allerdings schon eine ganze
Weile auf das neue Ethereum, das skalierbarer, sicherer
und nachhaltiger sein soll. In der Zwischenzeit hat die
Konkurrenz nicht geschlafen: Avalanche und Terra zum
Beispiel, die Nummern zwei und drei bei den DeFi-Block-
chains, verzeichnen steigende TVL-Werte.

Was kann man mit DeFi machen?

Eine Infrastruktur fur dezentrale Finanzanwendungen

Uiber verschiedene ékosysteme ist notig, damit DeFi das

volle Potenzial entfalten kann. Derweil gibt es bereits

heute DeFi-Anwendungen fiir die unterschiedlichsten

Bedirfnisse:

- Lending und Borrowing: Den grossten Anteil bei den
DeFi-Anwendungen machen das Verleihen und Aus-
leihen von Krypto-Wahrungen aus. Teilnehmer stellen
ihre Coins anderen Teilnehmern zur Verfigung. Im
Gegenzug hinterlegen sie eine Sicherheit in Form von
Krypto-Werten und zahlen automatisch Kreditzinsen.

- Dezentrale Exchanges (DEXes): Der Handel von digi-
talen Vermogenswerten stellt den zweiten grossen
Schwerpunkt bei den DeFi-Aktivitaten dar. Weil dieser
Handel direkt iber die Wallets der Teilnehmenden
erfolgt, entféllt der Aufwand flr die Speicherung perso-
nenbezogener Daten. DEXes berechnen deshalb in der
Regel niedrigere Trading-Geblhren als zentrale Borsen.
Allerdings erreichen sie noch nicht die Geschwindigkeit
von zentralen Handelssystemen, weil die Speicherung
der Transaktionen in der Blockchain aufwéandig ist.

- Asset Trading: Im traditionellen Finanzsystem uber-
nehmen Intermediére die Verwahrung der Vermdgens-
werte. DeFi erlaubt Nutzenden, Kaufe, Verkaufe und
Transfers selbst vorzunehmen. Asset Trading ist ein
stark wachsender Sektor.

- Payments: DeFi ermdglicht nicht nur schnellere und
gunstigere Zahlungsabwicklungen: DeFi-Applikationen
erlauben vor allem auch im Bereich der Micro-Payments
effizientere Transaktionen.

- Staking: Teilnehmende stellen ihre Krypto-Wéahrungen
fur die Validierung neuer Datenbldcke - den sogenannten
«Proof of Stake» (PoS) - zur Verfligung. Dafir erhalten
sie einen bestimmten Prozentsatz des «gestakten» Kapi-
tals als Belohnung.
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DeFi-Anwendungen: Die meisten Vermdgenswerte sind derzeit
in Lending, DEXes und Asset Trading gebunden.
Quelle: Statista.com

DeFi baut auf Transparenz und Autonomie

Was aber spricht grundsatzlich fir DeFi? Der traditionelle
Finanzsektor kommt nicht ohne Intermediare aus. Was
lauft, lauft zentral Gber Banken oder andere Finanzdienst-
leister. Durch diese Mittler gehen nicht nur Rendite und
Geschwindigkeit verloren: Die Kundschaft muss auch dar-
auf vertrauen, dass sie ihren Job serios und verantwor-
tungsbewusst erledigen. Dass das nicht immer geschieht,
ist spatestens seit der Finanzkrise von 2008 klar. DeFi
ersetzt Intermediare durch Smart Contracts und nutzt
eine dezentrale Blockchain, die in ihrer Ausgestaltung
manipulationssicher und 6ffentlich einsehbar ist. Im DeFi
fihren Teilnehmende Finanztransaktionen komplett auto-
nom durch. So kommt es nicht von ungefahr, dass die
Schwelle flr ein «Mitmachen» sehr niedrig ist.

DeFi ermoglicht finanzielle Inklusion

Laut Angaben der Weltbank haben weltweit 1,7 Milliarden
Menschen kein Bankkonto - und damit keinen Zugang
zum Finanzsystem. DeFi ist fur jeden offen. Vorausset-
zung fir die Teilnahme sind lediglich ein internetfahiges
Geréat und eine Wallet. Per dApp auf dem Smartphone kon-
nen Teilnehmende von jedem Ort der Welt aus Transak-
tionen durchfiihren. Dariliber hinaus profitieren auch die
entwickelten Lander von finanzieller Inklusion durch DeFi:
Im Gegensatz zum traditionellen Finanzsystem gibt es im
dezentralisierten keine Diskriminierung von Investoren.
Auch durchschnittlich Verdienende haben Zugang zu Ver-
mogensanlagen, die bislang nur sehr Vermdgenden vor-
behalten waren.

Stellt fur Sie die junge, dynamische Krypto-Welt weiterhin eine Herausforderung dar?

Unsere zertifizierten Spezialisten stehen lhnen mit ihrer langjahrigen Expertise auch personlich fiir Fragen zum Thema Block-
chain und digitale Vermdgenswerte zur Verfligung. Wir sehen es als unsere Aufgabe, lhnen mit individuellen Kurzschulungen
die Unsicherheit zu nehmen, damit Sie das Potenzial der aufstrebenden Anlageklasse der digitalen Vermogenswerte optimal

ausschopfen konnen.


https://www.statista.com/statistics/1263220/defi-market-size-value-crypto-locked-usd-by-segment/

Das sind die Unterschiede

DeFi

Traditionelles Finanzsystem

Nutzer sind autonom und verwahren ihre Vermogenswerte selbst
im Wallet

Finanzinstitute verwahren Vermdgenswerte in Konten
und Depots

Vermogenswerte liegen in Form von Krypto-Wéhrungen,
Stable Coins und Tokens vor

Vermdgenswerte liegen in Form von Fiat-Wéhrungen
(CHF, USD, EUR usw.) und Wertpapieren vor

Smart Contracts flihren Transaktionen automatisch durch

Transaktionen erfordern Beteiligung von Intermediaren

Transaktionen sind innerhalb weniger Sekunden/Minuten
abgeschlossen

Transaktionen dauern grundsétzlich ein bis zwei Tage

Mérkte sind rund um die Uhr verfugbar

Markte unterliegen eingeschrankten Offnungszeiten,
meistens 9 Uhr bis 17.30 Uhr

Mérkte sind fur jeden Internetnutzer zugénglich

Marktzugang ist nur mit Bankkonto moglich

Markt baut auf Transparenz: Transaktionsdaten sind fir alle
Teilnehmende zugéanglich

Kundschaft muss Institutionen vertrauen

«Wenn die Regulierung es schafft, DeFi nach dem «Wilden Westeny
in geordnete Bahnen zu lenken, hat DeFi realistische Chancen.»

Milko G. Hensel, Leiter Digitale Partnerschaften, Maerki Baumann

Die technischen Herausforderungen sind gross

Der Ansatz von DeFi ist vielversprechend, die technischen
Hirden sind indes hoch: Die Probleme mit Skalierbarkeit,
Speicherplatz und Energieverbrauch soll Ethereum 2.0
I6sen. Transaktionen auf der zweitgréssten Blockchain
sind aber mittlerweile teuer. Hier muss sich zeigen, wie
der Wettbewerb sich entwickelt. Eine weitere Herausfor-
derung ist der neue Konsens-Mechanismus «Proof of
Stake» (PoS). Es missen sich ausreichend Validatoren
innerhalb des Netzwerkes finden, die dann zudem schnell
genug validieren. Im Moment mangelt es nicht nur an aus-
reichend grossen Rechenzentren, sondern auch an den
richtigen Chips fiir die neuen Server. Damit stosst der Pro-
zess an seine physischen Grenzen.

Ist die Masse der Nutzenden bereit fiir DeFi?

Die technischen Probleme sind eine Sache; die Heraus-
forderung, die DeFi an die Marktteilnehmenden stellt, eine
andere. So kann der Vorteil der Nutzer-Autonomie schnell
zum Nachteil werden, wenn er die weniger Technikaffinen
Uberfordert. Nutzerfreundlichkeit ist auch bei den Appli-
kationen ein Thema. Hier miussen die dApp-Entwickler
noch umdenken, zumal es keinen personlichen Support
bei Fragen oder Problemen gibt.

Und wo liegen die Herausforderungen?

Grundsétzlich liegt es in der Natur der Blockchain-Tech-
nologie, dass sie sehr sicher vor Manipulation ist. lhre
Schwachstelle sind die Smart Contracts, die fehlerhaft
sein und in der Folge auch zu falschen Funktionen bei den
dApps fiihren kdnnen. Eine Herausforderung, die perspek-
tivisch geldst werden wird: Die Regulierung ist derzeit
noch nicht ausgereift, in manchen Bereichen fehlt sie
géanzlich. Der Verbraucherschutz muss insbesondere beim
Lending deutlich verbessert werden. Auch steuerrechtlich

gibt es noch einigen Kladrungsbedarf. Autonomie bedeutet
zudem, dass man bei Problemen weitgehend auf sich
selbst gestellt ist. Derzeit ist bei vielen Anwendungen
unklar, wie sie vom Fiskus zu behandeln sind. Und: Es feh-
len die Schnittstellen zu den nationalen Steuersystemen.
Das bedeutet fiir Nutzende teilweise einen betrachtlichen
Mehraufwand.

In einer dezentralisierten Zukunft sind viele Anwen-

dungen moéglich

Die Blockchain und DeFi haben Potenzial - dariiber sind

sich die Experten einig. Zahlreiches ist schon jetzt gut vor-

stellbar, vieles noch Vision. Spannend sind die Anwen-
dungsméglichkeiten fir die Technologie allemal:

- Versicherungen: Grundsatzlich ist es moglich, Scha-
densregulierungen tber Smart Contracts abzubilden.
Derzeit ist aber noch nicht klar, wie die Schnittstelle
nach «draussen» aussehen kann. Komplexere Schaden
wie Autounfélle lassen sich nicht einfach digital Uber-
prufen und als Daten fiir die Blockchain Gibermitteln.

- Tokenisierte Grundstiicks- und Immobilienanteile:
Digitalisierte Grundblcher kdnnen einfach eine Vielzahl
an Eigentimer fiir eine Immobilie festhalten. Diese kom-
men ihren Pflichten als Immobilienbesitzende auf Basis
von auf der Blockchain abgebildeten Vertragen (Wartun-
gen, Versicherungen, Reparaturauftragen) per dApp
nach. Auf gleichem Weg nehmen sie ihre Rechte wahr,
stimmen bei Eigentimerversammlungen ab und gene-
rieren Mieteinnahmen.

Emissionshandel: Bei einem Emissionshandel auf der

Blockchain erfolgen Ausgabe und Handel von COz-Zer-

tifikaten nicht nur dezentral, sondern auch automa-

tisiert. Beispiel: Ein Betreiber eines Kohlekraftwerks
kommt mittels Smart Contract mit einem Anbieter von

CO2-Zertifikaten - beispielsweise einem Waldbesitzer -



ins Geschéft. Das dezentral abgespeicherte Zertifikat
ist verifiziert und fur alle einsehbar. Wird der Wald abge-
holzt, greift ein Automatismus, der die Verwirkung des
Zertifikats feststellt und einen Zahlungsausgleich fur
den Kraftwerkbetreiber initiiert.

- Klimaschutzprojekte: Satelliten tberwachen den kor-
rekten Einsatz von Fordergeldern, zum Beispiel fir Auf-
forstungsmassnahmen. Datenanbieter und Beobachter
vor Ort erhalten eine Belohnung, wenn sie entspre-
chende Qualitatsdaten ins Netzwerk tbermitteln.

- Handelsfinanzierung: Die Blockchain bildet auf Basis
von tokenisierten Produkten Warenketten und Geldver-
laufe vom Produzenten bis zum Endverbraucher ab.
Letzterer konnte somit ein Paar Socken anstatt bei
Amazon direkt beim Hersteller in China bestellen.

DeFi ist eine Chance fiir den traditionellen
Finanzsektor

Dass - wie manche Experten vorhersagen - DeFi die klas-
sischen Finanzdienstleister vom Markt verdrangen wird,
steht sicherlich zumindest nicht unmittelbar bevor. Ganz
im Gegenteil bietet der Umschwung auch Chancen fiir die
Etablierten, denn sie haben nicht nur den regulatorischen
Segen der Aufsichtsbehdrden: Traditionelle Banken ver-
fugen Uber betrachtliche finanzielle Mittel, die es ihnen
erlauben, die notwendige Infrastruktur hochzuziehen. Mit
tokenisierten Vermogensgegenstéanden kénnen Banken
zudem ihrer Kundschaft in der traditionellen Welt interes-

sante neue Finanzprodukte bieten. Mehr dezentralisierte
Finanzaktivitaten schaffen auch einen Bedarf an neuen
Beratungsdienstleistern: Bankh&usern, die ihre Kund-
schaft an die Hand nehmen und in die schone, neue DeFi-
Welt einflihren. Auch ihre Expertise bei der Verhinderung
von Geldwasche und der Kundenidentifikation konnen
Banken einbringen - und damit eine Schlisselfunktion
Ubernehmen: Als «Tirsteher» fir DeFi kénnen sie sicher-
stellen, dass nur vertrauenswiirdige Personen oder Unter-
nehmen teilnehmen.

Fazit

DeFi ist ein ausserst dynamisches Umfeld, das sich sehr
schnell entwickelt. Viele glauben daran, dass DeFi grosse
Teile des Finanzsystems aushebeln kann. Es muss sich
aber zeigen, wie wohlwollend die Aufsichtsbehdrden mit
dem neuen System umgehen: Wie stark werden sie regu-
lieren? Wie viel werden sie einschranken? Wann und wie
wird es Rechtssicherheit geben? Davon hangt ab, wie viel
DeFi in Zukunft méglich sein wird - und ob es als «saube-
resy System funktionieren kann. Es gibt viele seriose
Unternehmen, aber es sind auch viele Profitmacher unter-
wegs, die der Schaden der anderen nicht interessiert. Wir
sind positiv, dass die Regulierung DeFi-Aktivitdten nicht
verbieten wird. Wenn sie es schafft, DeFi nach dem «Wil-
den Westeny in geordnete Bahnen zu lenken, hat das
dezentralisierte Finanzsystem realistische Chancen. Ob
es die Zukunft ist, wird sich uber die Zeit zeigen.

Digitale Vermogenswerte - alles aus einer Hand

Neben Geschaftskonten fir Blockchain- und Krypto-Unternehmen oder der Begleitung von Initial Coin Offerings (ICOs), Initial
Exchange Offerings (IEOs) und Security Token Offerings (STOs) bieten wir auch den zuverlassigen Handel und die sichere Ver-
wahrung von digitalen Vermégenswerten an. Anfang 2021 sind wir einen Schritt weitergegangen und haben unser Private-Ban-
king-Angebot mit einer fundierten Anlageberatung und ausgewéahlten Anlageempfehlungen fir digitale Vermogenswerte erganzt.
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