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Digitale Assets
wirbeln die

Finanzbranche auf

Die grossten Vermogensverwalter der Welt beantragen Bitcoin-ETFs.
Diese News sorgten flr viel Wirbel in der Krypto-Szene. Nach vielen Jahren,
in denen sich digitale Assets standig um ihre Legitimation bemihen
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an Bitcoin und anderen grossen Kryptowédhrun-

gen zeigen: BlackRock, Invesco und Fidelity,
um nur einige davon zu nennen. Die Antrige werden
derzeit noch von der US-Bérsenaufsichtsbehérde SEC
gepriift. Blockchain- und Fintech-Professor Fabian
Schir (Universitit Basel) meint dazu: «Bei Finanz-
intermedidren ist das Thema Bitcoin und 6ffentliche
Blockchains definitiv salonfihig geworden. Was zuvor
als Bedrohung wahrgenommen wurde, wird nun mehr-
heitlich als eine grosse Opportunitit betrachtet.»

E s sind einflussreiche Namen, die nun Interesse

Sind Kryptowihrungen

tatsachlich Wahrungen?

Schir sieht in Kryptowihrungen spannende Charak-
teristiken, aber nicht das, was man klassischerweise
mit einer herkdmmlichen Wihrung verbinden wiirde.
Die hohe Volatilitit und die sich stetig verdndernde
Nachfrage sieht er als problematisch fir den Einsatz
als alltdgliches Zahlungsmittel. Doch was sind die tat-
sichlichen Funktionen von Kryptowihrungen? Eine
ist die Bezahlung der Transaktionskosten auf einer
Blockchain. Bei der Nutzung der Infrastruktur, etwa
wenn digitale Assets im Netzwerk verschoben werden,
fallen Transaktionsgebiihren an, die in der jeweiligen

Kryptowihrung der zugrunde liegenden Blockchain

mussten, scheinen sie nun endglltig in der Finanzwelt angekommen zu sein.

bezahlt werden miissen. Offentliche Blockchains
konnen somit als Infrastruktur fiir eine Vielzahl von
Anwendungen dienen, insbesondere in der Finanzwelt.
Meist steht jedoch das hochspekulative Investment in
Kryptowihrungen im Vordergrund. Schir sicht dies
kritisch: «Die Preisfrage ist fiir mich das am wenigsten
Interessante an der ganzen Technologie. Das wirklich
Wichtige ist die geschaftene Infrastruktur, die allen
gehort und ein neutrales Fundament bilden kann.»

NFTs nur ein Hype?

Non-fungible Token, also anders als Kryptowihrungen
einzigartige Tokens, haben vor kurzem einen enormen
Trend erlebt, der nun wieder ein wenig abgeflacht ist.
NETs haben teilweise Verkaufspreise in Millionenhche
erreicht, wobei die Darstellung der beliebten digita-

len Bilder nur ein Teil des NFT-Verwendungszweckes
ist. So lassen sich in Zukunft Konzerttickets auf einer
Blockchain als NFT abbilden, wodurch der illegale
Weiterverkauf aufgrund der 6ffentlichen Einsicht einer
Blockchain nachverfolgbar ist und somit verhindert wer-
den kann. Und auch fiir die Supply Chain gibt es einen
Verwendungszweck: Das NFT als digitaler Zwilling
eines Produktes kann auf der Blockchain alle Stationen
nachweisen und so fiir transparente Lieferketten sorgen.
Schir sieht diese Anwendungen jedoch skeptisch. «Die
oft zitierten Ticket-NFTs und Supply-Chain-Anwen-
dungen sind meines Erachtens kritisch zu betrachten.
Die Technologie wird in der Breite ihrer Anwendbarkeit
hiufig iberschitzt. Die grosse Mehrheit der spannen-
den Anwendungen stammt aus dem Finanzsektor.»

Tokenisierung von Eigentum
Neben dezentralen Finanzprotokollen ist es insbeson-
dere die Tokenisierung, die bei Finanzintermediiren

derzeit auf grosses Interesse stosst. Denn Aktien, Kunst-
werke oder Immobilien konnen tber solche Token auf
einer Blockchain digital abgebildet werden. Assets,

die bisher fiir viele zu teuer waren, werden durch die
Tokenisierung neuen Investor:innen zuginglich. Doch
es bestehen noch Hiirden: «Sowohl bei der Tokenisie-
rung von klassischen Anlagen wie Immobilien, als auch
bei neuen Anlageklassen wie beispielsweise Token, die
einen anteiligen Besitz der Liquiditit auf einer dezen-
tralen Tauschborse verkorpern, sind es primir regu-
latorische Fragestellungen, die im Zentrum stehen.»
Dort seien noch zahlreiche Fragen offen, so Schir.

Der Aufstieg digitaler Zentralbankwahrungen
Schir beobachtet ein immer wiederkehrendes Phinomen,
das nun auch die Zentralbanken mit den sich in Ent-
wicklung befindenden CBDCs (Central Bank Digital
Currencies) betrifft: «Oft méchten Institutionen und
Unternehmen, besonders im Finanzbereich, ihre eigene,
private Blockchain> verwenden. Die daraus entstehenden
Datenbanken sind stark zentralisiert, haben wenig mit
der Innovation der Technologie zu tun und verlieren ihre
Interoperabilitit, Unverinderbarkeit und Transparenz.
Insbesondere konnen sie so aber nicht als neutrale Infra-
struktur dienen.» Es stellt sich also jeweils die Frage, wer
die Infrastruktur zur Verfligung stellt und tber ihre Wei-
terentwicklung entscheidet. Bei einem einzelnen Gross-
unternehmen stellt dies einerseits eine Gefahr fiir den
Skonomischen Wettbewerb dar, andererseits birgt dieses
Monopol politische Gefahren. Die zentrale Organisa-
tion kann bestimmte Personen aus dem gesamten System
ausschliessen, was der urspriinglichen revolutiondren Idee
hinter dem dezentralen Bitcoin vollkommen widerspricht.

Text Cedric Keiser

Blockchain und digitale Assets erklart:

Digitale Assets werden auf einer Blockchain,
einer neutralen Infrastruktur, abgebildet.
Das Innovative an einer Blockchain ist, dass
sie niemandem gehort und somit fir alle

zur Nutzung offensteht. Bei einer Block-
chain handelt es sich um die Verkettung von
Blocken, die Informationen enthalten und
dadurch in einer klaren Sequenz persistiert
sind. Ein wesentlicher Aspekt der Blockchain
ist der Konsensmechanismus. Dabei geht

es darum, sich Uber die Reihenfolge der
Transaktionen und die daraus resultierenden
Datenbankzusténde zu einigen. Die bekann-
testen Konsensmechanismen sind Proof-of-
Work, bei dem die Stimmrechte durch die
Rechenleistung bestimmt werden und Proof-
of-Stake bei dem die Stimmabgabe Uber das
Blockieren («Staken») der Kryptowdhrung
selbst erfolgt. Beide Verfahren haben ihre
Vor- und Nachteile.

Als Token bezeichnet man ein Asset, welches
auf einer bereits bestehenden Blockchain
ausgestellt wird. Grundsatzlich wird zwi-
schen fungiblen und nicht fungiblen Assets
(NFTs) unterschieden. Fungible Assets sind
innerhalb ihrer Kategorie beliebig austausch-
bar. NFTs hingegen weisen ganz spezifische
Charakteristiken auf und sind daher nicht
austauschbar. Sowohl Token als auch native
Kryptoassets konnen selbst in der eigenen
digitalen Brieftasche verwahrt und transfe-
riert werden.
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