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Der innere Wert von Cryptowahrungen

Im Schatten der Schlagzeilen zu Kursfeuerwerken
von Bitcoin, Tesla sowie von Technologie Invest-
ments im Allgemeinen fand die wahrscheinlich
grosste Blockchain-Innovation des letzten Jahres
und der damit verbundene Kursanstieg nur wenig
Erwihnung in den Massenmedien: DeFi. Dieses
Kiirzel steht fiir Decentralized Finance.

Worum geht es? Auf Ethereum, der mit Abstand
wichtigsten Blockchainplattform fiir Geschaftsan-
wendungen, entstand ein Okosystem von Applika-
tionen - im Crypto-Jargon Protokolle genannt -,
welche im Stile von Bitcoin verschiedenartigste
Finanztransaktionen und Produkte ohne Mittels-
mann, also dezentral und somit direkt zwischen
den teilnehmenden Parteien, ermdglichen. Im
Gegensatz zu Bitcoin wird hierbei nicht nur der
Transfer, sondern vielmehr der dezentrale Handel
und die Lombardkreditvergabe von digitalen
Werten ermoglicht. In der Folge wurden darauf
basierend auch Margin und Social Trading Proto-
kolle, die Emission von Derivaten Produkten wie
auch ETF-artige Investments entwickelt. Auch
sogenannte Stable Coins, also Token, welche den
Kurs von klassischen Wahrungen wie dem US-
Dollar nachbilden, werden dezentral ausgegeben.

Technisch ermoglicht wird das Ganze durch Smart
Contracts, also Programmlogiken, welche bei
jeder Transaktion auf Ethereum mit ausgefiihrt
werden konnen. Dazu kommen spannende Kon-
zepte und Geschiftsmodelle, die sich der Finanz-
markt- und Spieltheorie sowie weiterer 6konomi-
scher Disziplinen bedienen. Organisiert werden
diese Protokolle meist in einer dezentralen auto-
nomen Organisation - kurz DAO genannt -, wo die
Token-Besitzer liber die Weiterentwicklung des
Protokolls bestimmen konnen.

Der in diesen Protokollen «Value Locked» oder
wie man bei Banken sagen wiirde «Assets under
Management» betrégt aktuell rund 31 Mrd. US-
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Dollar. Das ist verhéltnismassig wenig, aber wenn
man bedenkt, dass es vor einem Jahr noch weniger
als 1 Mrd. war, befinden wir uns hier in einem
klassischen Technologie-Wachstumsmarkt.

Somit mag es geradezu grotesk klingen, wenn
man oft liest, dass Crypto-«Wiahrungen» keinen
inneren Wert besdssen, aber in Management- und
Finanznachrichten unisono der fast unschétzbare
Wert von Plattformen und den dazugehorigen
Okosystemen betont wird.

Der Spatsommer 2020 war dann auch von einem
regelrechten DeFi-Hype geprigt, wie wir ihn von
anderen Tech-Hypes kennen, mit allen dazugeho-
rigen positiven und negativen Begleiterscheinun-
gen. Die zweitgrosste Crypto-«Wihrung» Ether,
welche die monetire Basis der Ethereum Block-
chain bildet, legte sodann auch in etwa gleichem

Masse und dhnlichem Verlauf zu wie die Tesla-
Aktie im vergangenen Jahr.

Esist noch offen, ob sich die Dezentralisierung in
der Finanzwelt in der Breite etablieren wird. Offen
ist auch, auf welcher Plattform. Hierbei spielen
Netzwerkeffekte eine grosse Rolle, wie bei allen
digitalen Angeboten, Produkten und Trends.

Dies alles zeigt augenscheinlich, dass Ether und
speziell auch die Token der DeFi-Protokolle ein
Risikokapital-Investment in eine High-Tech-
(decentralized) Finance-Plattform und deren
Anwendungen darstellen. Aus dieser Perspektive
sind auch die Volatilitat, die hohen Risiken und
auch die Chancen dieser Investments alles andere
als ungewohnlich, sondern viel mehr kongruent
mit dem allgemeinen Verhalten des Marktes fiir
wachstumsorientierte Technologiewerte.

Abschliessend wire es in der Diskussion um
Crypto-«Wihrungen» im Allgemeinen und
Ethereum im Speziellen ratsam, diese nicht mit
den staatlichen Wahrungen zu vergleichen, mit
denen sie unter dem Strich, wie oben erlautert,
doch recht wenig gemeinsam haben.

Folgerichtig wird auch die digitale Version einer
staatlichen Wahrung viel eher eine komplementa-
re Erweiterung als eine Konkurrenz darstellen in
der dezentralisierten digitalen Finanzwelt.
Schlussendlich wird deren Einfiihrung auch nicht
das Aus fiir die dezentralen Crypto-«Wihrungen»
bedeuten.
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Unsicherheit auf den Finanzmairkten steigt (noch) nicht an
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Weltweit belastet die Coronakrise vor dem Hinter-
grund behordlicher Schliessungen und der
weiterhin grassierenden Pandemie die Wirtschaft
stark. Dementsprechend hoch sind aktuell die
Werte vieler Indikatoren wirtschaftlicher und wirt-
schaftspolitischer Unsicherheit.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-
krise zeigen sich vor allem in einem massiven Riick-
gang der Nachfrage nach Giitern und Dienstleistun-
gen. Dieser Riickgang und die dadurch beeintrich-
tigte Zahlungsfihigkeit von Unternehmen stellt ein
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Finanzmarktrisiko dar und kann von Verwerfungen
auf den Finanzmarkten verstirkt werden. Bislang
scheint sich dieses Risiko allerdings noch nicht in
Unsicherheit auf den Finanzmarkten abzubilden.

Die Grafik zeigt die Entwicklung zweier Indizes,
VIX (USA) und VSTOXX (EU), welche die Volatilitat
von Aktienmarkten in den USA und in der EU abbil-
den und wichtige Indikatoren fiir Finanzmarktunsi-
cherheit darstellen. Mit dem Ausbruch der Pande-
mie kam es auf den Aktienmarkten zwar zu Turbu-
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lenzen und hoher Unsicherheit, seitdem gab es
allerdings keine iiberdurchschnittlich stark ausge-

pragten Kursschwankungen.
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Kolumne

Corona und Moral

«Jeder Tote ist einer zu viel!» «Jedes
Menschenleben ist gleich viel wert!»
Solche und dhnlich Aussagen im
Zusammenhang mit Corona sind
Thnen sicherlich auch schon begegnet.
Auf den ersten Blick verbieten Ethik-
und Moralvorstellungen jeglichen
Widerspruch. Steht doch Moral fiir
das Gute. Wer dagegen antritt, lauft
Gefahr, in die unsoziale und egoisti-
sche Ecke gestellt zu werden. Da
unser Leben aufjeden Fall irgend-
wann zu Ende geht, ist die Aussage
«Jeder Tote ist einer zu viel» aller-
dings vollig weltfremd. Gliicklicher-
weise endet es fiir die meisten erst im
hohen Alter. Bei den Coronatoten
liegt das Durchschnittsalter nahe bei
der statistischen Lebenserwartung. Es
kann eben nicht um die Rettung von
Menschenleben gehen, sondern
immer nur um gerettete Lebensjahre.
Der Wert des Lebens eines 9-jihrigen
Kindes ist nun mal nicht gleich hoch
wie das eines 99-Jahrigen. Wie wiir-
den Sie entscheiden, wenn sie nur
einen dieser beiden Menschen retten
konnten?

Wenn jeder Tote einer zu viel wire,
miissten wir «alles» tun, um Ver-
kehrs- und Drogentote zu verhindern.
Also beispielsweise Autofahren,
Rauchen und Alkohol verbieten.
Offensichtlich sind wir dazu nicht
bereit, weil damit neben der Freiheit
und der Selbstverantwortung auch die
wirtschaftliche Existenz zahlloser
Menschen riskiert wiirde. Die Haltung
«whatever it takes» ist immer ineffi-
zient, weil es nicht um das Maximum,
sondern um das Optimum geht. Die
Politik muss deshalb eine Strategie
wihlen, bei der die Verhéltnismassig-
keit der Massnahmen gewahrt bleibt.
So wie das die Regierungen in Liech-
tenstein und der Schweiz versuchen.
Ob mit der eingeschlagenen Strategie
das Optimum erreicht wird, kann und
soll Diskussionen und Neujustierun-
gen auslosen. Es ist eine Abwagung
des erhofften Nutzens mit den Schi-
den erforderlich, gibt selbst der
Deutsche Ethikrat zu bedenken.
Diesen Aufwand wollen sich die
reinen Moralisten wohl ersparen.
Moral appelliert eben an die Emotio-
nen, schiitzt vor kalten Kosten-Nut-
zen-Uberlegungen, fiihlt sich einfach
gut an und befreit uns vom Nachden-
ken. Dabei sind Kosten-Nutzen-Uber-
legungen eben durchaus moralisch
und dem blinden Moralismus {iberle-
gen. Zuwie vielen Todes- und Ar-
mutsopfern fiihrt der durch die Pan-
demie-Massnahmen ausgeloste
wirtschaftliche Einbruch langfristig
und global? Laut der Weltbank wer-
den nach der Pandemie rund 150 Mil-
lionen Menschen mehr in absoluter
Armut leben und fast ebenso viele
werden erstmals von akutem Hunger
bedroht sein. Und wie steht es mit den
Impfungen? Gemiss WHO wurden
bisher 85 Prozent aller Impfungen in
nur zehn Liandern verabreicht. In
Entwicklungsldndern werden mittel-
fristig neun von zehn Menschen leer
ausgehen.

Wo bleibt da die Moral? Der Anspruch
von Ethik und Moral wire doch, nicht
national, sondern global, und nicht
kurz-, sondern langfristig zu denken.
Liegt es nicht auf der Hand, in wel-
cher Doppelmoral wir leben?
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