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Zusammenfassung: Kryptoassets haben seit 2017 zunehmend an Bedeutung gewonnen. Symptomatisch
dafiir sind auch ihre geldartigen Funktionen im Kontext des Krieges gegen die Ukraine. Deshalb von einer
Zeitenwende im Finanzsystem zu sprechen, ware allerdings (noch) verfriiht. Vielmehr destabilisiert das wach-
sende, unregulierte Kryptosegment die Finanzmarkte, da die Verbindungen zum traditionellen Finanzsektor
zunehmen. Die gréBten Herausforderungen sind die starken Wertschwankungen von Kryptoassets und deren
zunehmende Komplexitédt. Wachsende Gefahr fiir das Finanzsystem droht bei zunehmender breiter Nutzung der
Assets sowie bei Spekulation im Kryptosegement auf Kredit bzw. einer steigenden Kreditvergabe in Kryptoas-
sets. Im Gegensatz zum regulierten Bankensektor gibt es fiir das Kryptosegement keine stabilisierenden Insti-
tutionen wie die Finanzmarktaufsicht, Einlagensicherungssysteme oder einen Lender of Last Resort. Um das
destruktive Potential von Kryptoassets zu reduzieren, sind umfassende Regulierungen notwendig.

Summary: Crypto assets have become increasingly important since 2017. Symptomatic of this are (above all)
their money-like functions in the context of the war against Ukraine. However, it would be premature to speak of
a turning point in the financial system. Rather, the growing, unregulated crypto segment is destabilizing
financial markets as links to the traditional financial sector increase. The biggest challenges are the sharp
fluctuations in the value of crypto assets and their increasing complexity. Growing danger to the financial system
looms with increasing widespread use of the assets as well as leveraged speculation in crypto assets or increasing
lending in crypto assets. In contrast to the regulated banking sector, there are no stabilizing institutions such as
financial market supervision, deposit insurance systems or a lender of last resort. Comprehensive regulations are
necessary to reduce the destructive potential of crypto assets.

— JEL classification: E420, G13
— Keywords: Cryptocurrencies, bitcoin, stablecoin, decentraliced finance, financial stability, financial
regulation
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Kryptoassets als Herausforderung fiir Finanzmarktstabilitat

I Einleitung

Der Krieg in der Ukraine hat Kryptoassets eine weitere Aufmerksamkeitsebene jenseits der seit
Jahren laufenden Debatten iiber die Substanz der selbsternannten Rolle als ,Geld der Zukunft*
beschert. Der Bitcoin als Zahlungsmittel fiir militirische Materialbeschaffung der ukrainischen
Regierung riickte die Assetklasse nicht nur in ein anderes, realeres Licht, sondern fiihrte ihre
Funktion als Zahlungsmittel weiter aus dem Darknet auf die Weltbithne. Dass Korruption und
stirkere Kapitalverkehrskontrollen die nationale Nachfrage nach Kryptoassets erhéhen, ist weniger
neu, aber jetzt auch empirisch nachgewiesen (Alnasaa et al. 2022) und hat im Zuge des Krieges
viele Fragen aufgeworfen. Russland war schon vor dem Krieg in der Ukraine und den damit
einhergehenden Sanktionen unter den Top fiinf bei der Nutzung von Krypto-Borsen (IMF 2021,
50). Welchen Anteil die Verwendung von Kryptoassets bei der Umgehung der Kapitalverkehrs-
beschrinkungen spielt, ist Teil von Spekulationen (z. B. Davies 2022). Einzelne Berichte deuten auf
einen Anstieg der Nachfrage aus Russland im Zuge der wirtschaftlichen Sanktionen am 28. Feb.
2022 hin. Einen Tag nach Bekanntgabe der Swift-Beschrinkungen habe sich die Nachfrage nach
Bitcoin aus russischen Rubel voriibergehend verdreifacht und aus ukrainischen Hryvnia verdop-
pelt. Neben der Sorge vor Zahlungsbeschrinkungen diirften die mit dem Krieg verbundenen
Abwertungserwartungen fiir beide Wihrungen eine Rolle gespielt haben (Dean 2022).

Ob dieser Sondereffekt eine Zeitenwende in der globalen Geld- und Finanzwirtschaft darstellt,
lasst sich heute noch nicht beurteilen. Unsere Analyse geht davon aus, dass der Sondereffekt keine
Zeitenwende, sondern nur einen weiteren Faktor fiir die seit 2017 explosive Entwicklung der
Popularitit von Kryptoassets darstellt, auch wenn die jiingsten Wertkorrekturen im Mai und Juni
2022 die Entwicklung vorerst abbremsen diirften. Bisher machen die Mirkte fiir Kryptoassets ca.
1% des globalen Finanzsystems aus (Stand Mai 2022 laut ECB 2022). Kryptoassets haben aber das
Potential, zukiinftig eine gréflere Rolle zu spielen und in gewissem Umfang Geldfunktionen zu
ibernehmen. Ziel des Artikels ist zu zeigen, dass die zunehmende Nutzung dieser Assets eine
Herausforderung fiir die Stabilitit des traditionellen Finanzsystems und auch fiir die realwirt-
schaftliche Entwicklung ist. Der wesentliche Grund dafiir ist, dass Kryptoassets keine vollen
Geldfunktionen erfiillen und daher auch nicht wie Geld reguliert sind, ihre partielle geldartige
Nutzung aber gleichzeitig toxische Entwicklungen im Finanzsystem férdern. Nach unserer Ana-
lyse erhshen gerade die steigende Verflechtung mit dem traditionellen Finanzsystem und insbe-
sondere die Verlagerung von Bankfunktionen in den unregulierten Bereich des Decentralized
Finance (DeFi) die Gefahr systemischer Finanzmarktinstabilitit und negativer Auswirkungen auf
die Realwirtschaft.

Um das Argument zu entwickeln, beschreiben wir im nichsten Abschnitt zunéchst die Funktionen
von Geld und kontrastieren sie mit den Eigenheiten von Kryptoassets. Es wird erliutert, warum
Kryptoassets (einschlieRlich Stablecoins) bisher kaum Funktionen von Geld aufweisen. Ab-
schnitt 3 widmet sich den Risiken, die sich aus den hohen Wertschwankungen fiir das Finanz-
system und fiir die Realwirtschaft ergeben, wobei zunichst mogliche Kanile fiir die Ubertragung
der Risiken auf das Finanzsystem und danach auf die Realwirtschaft diskutiert werden. Abschnitt 4
erldutert, warum das Geschiftsmodell von DeFi angesichts fehlender Institutionen im Grundsatz
problematisch fiir das Finanzsystem und die Realwirtschaft wire. Im letzten Abschnitt fassen wir
die Ergebnisse zusammen.
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2 Begrenzte Geldfunktionen der Kryptoassets

Kryptoassets werden zwar im Sprachgebrauch hiufig als Geld oder Wihrung bezeichnet, erfiillen
diese Funktionen aber bestenfalls teilweise. Wir halten die Bezeichnungen als Geld oder Wihrung
daher fiir irrefithrend, wie wir im Folgenden erliutern werden. Stattdessen sollte von einem Asset
mit geldihnlichen Funktionen gesprochen werden. Wir verwenden aus Griinden der Einfachheit
den Begrift Asset, weil sich die Anlageklasse zumindest momentan niher an den Eigenheiten
eines nichtgeldlichen Assets als an denen des Geldes bewegt.

2.1 Funktionen von Geld

Nach Hyman Minsky’s sehr breiter Definition von Geld kann jede Person Geld schaffen, das
Problem sei ,to get it accepted” (Minsky 1986, 255). Frederic Mishkin verwendet eine engere
Definition: Geld ist demnach ,...anything that is generally accepted as payment for goods or
services or in the repayment of debt.“ (Mishkin 2016, 95). Wichtiger als die Definition fiir Geld ist
laut Mishkin, dass es die folgenden drei wesentlichen Funktionen erfiille: Die Funktion als Zah-
lungsmittel, als Recheneinheit und als Wertaufbewahrungsmittel. Damit Geld als Zahlungsmittel
den Erwerb von Waren und Dienstleistungen erleichtert, muss es in einer Weise standardisiert
sein, die zu einer leichten Uberpriifbarkeit des Wertes beitrigt sowie gleichzeitig breit akzeptiert,
gut teilbar und leicht zu transportieren ist. Zudem darf es nicht schnell ,verderben*. Die Funktion
als Recheneinheit bzw. Wertstandard erleichtert den Tausch, da der Wert aller Giiter und
Dienstleistungen in Geld gemessen wird und ihr jeweiliger Wert damit leicht vergleichbar ist. Fiir
Wertaufbewahrung gibt es Alternativen wie z. B. Immobilien, Geld hat aber den Vorteil, dass es mit
geringeren Kosten liquide zur Verfiigung stehe (Mishkin 2016, 96—98). Damit Geld als Wert-
aufbewahrungsmittel funktioniert, bedarf es einer relativen Wertstabilitit.

Die Rolle des Geldes als Standard von Kreditvertrigen kann gerade bei der Kreditvergabe und dem
Schuldendienst destabilisierend auf eine Okonomie wirken, wenn es zu volatil ist (Herr 2014).
Erfuillt relativ stabiles Geld alle Geldfunktionen, spielt es eine zentrale Rolle fiir die Reduktion
okonomischer Unsicherheit und fiir die Stabilitit von Okonomien generell.

Die genannten Funktionen verdeutlichen bereits, dass nicht alle offiziellen staatlichen Wihrungen
gleichermafien die von Geld geforderten Funktionen erfiillen, was im Rahmen von Ansitzen, die
die Hierarchie zwischen Wihrungen erkliren, diskutiert wird (z.B. de Paula et al. 2017; Fritz et
al. 2018; Herr und Nettekoven 2021). Insbesondere Wihrungen von Schwellen- und Entwick-
lungslindern, die von hohen Inflationsraten geprigt sind, konnen ihre Funktion als Wertaufbe-
wahrungsmittel, Recheneinheit bei Kreditvertrigen und fiir wertvollere Giiter auch als Zah-
lungsmittel verlieren, was sich dann in einem steigenden Grad von Substituierung der inlindi-
schen durch auslindische Wihrung (Dollarisierung) im offiziellen Finanzsystem niederschligt
(z.B. Srithilat et al. 2018 fiir asiatische Linder) oder in steigender Nutzung von Kryptoassets:
Marmora (2021) findet fiir 28 Schwellenlinder Hinweise darauf, dass die Bitcoin-Nachfrage ins-
besondere bei hoher Inflation steigt. Die Bereitschaft, Kredite in der nationalen Wihrung zu
vergeben, sinkt dann (Herr 2014).
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2.2 Varianten von Kryptoassets

Es gibt zahlreiche Varianten von Kryptoassets, die sich zudem stetig wandeln und weiterentwi-
ckeln. In der Vergangenheit wurden mehr als 16.000 Kryptoassets registriert, wobei 2021 etwa
9000 existierten (IMF 2021, 45). In der bislang hichsten Bewertungsphase des Marktes im No-
vember 2021 betrug die Marktkapitalisierung aller Kryptoassets ca. 10 Prozent des STOXX Europe
6oo-Index. Das grofite Volumen fillt auf Bitcoin, Tether und Ether. Um zu erliutern, warum diese
Assets kaum die Funktionen von Geld erfiillen kénnen, folgen wir der Einteilung der EZB von
Kryptoassets in (1) ungedeckte Assets wie beispielsweise Bitcoin, (2) gedeckte Assets wie Stab-
lecoins, deren Wert an die Entwicklung anderer Assets oder Wihrungen gebunden ist, und (3)
DeFi. Unter diesen Assets verzeichneten die Anlageklassen Stablecoins und DeFiim Jahr 2021 das
stirkste Wachstum (ECB 2022).

Die dritte Assetklasse, DeFi, ist ein Sammelbegriff fiir Finanzdienstleistungen, die Peer-to-Peer
ablaufen — ohne weitere zentrale Vermittlungsinstanz als die zugrundeliegende, offentliche
Blockchain-Technologie, die als verschliisseltes ,Kassenbuch® (Ledger) via Smart Contracts fun-
giert. Heute deckt DeFi ein breites Portfolio im Bereich des globalen Zahlungssystems ab, wie
Uberweisungen bei Kdufen, Kreditgeschiften, Derivatehandel oder den Kauf von Versicherungen.
Die wesentlichen Unterschiede zu einer klassischen Bank sind der Wegfall des Intermediirs (und
damit eines Grofteils der Gebiihren), die globale Ausrichtung, die Anonymitit und Offenheit fiir
alle. DeFi hat damit nicht den Anspruch, Geldfunktionen zu iitbernehmen, sondern vor allem
dezentrale, digitale Finanzdienstleistungen auf Basis existierender Gelder oder Kryptoassets an-
zubieten. Daher wird im Folgenden nur fiir die erste Assetklasse, ungedeckte Kryptoassets wie
Bitcoin, sowie fiir die zweite Assetklasse, gedeckte Stablecoins, gezeigt, dass diese bisher nur
rudimentir Funktionen von Geld itbernehmen kénnen.

2.3 Ungedeckte Kryptoassets wie Bitcoin sind kein Geld

Bitcoins wurden 2009 als erste dezentrale , Wihrung* von einer anonymen Gruppe geschaffen.
Die ,Wihrung* zeichnet sich dadurch aus, dass sie in einem Peer-to-Peer-Netzwerk funktioniert,
das keine zentrale Steuerung benétigt oder zulisst. Die Digitalisierung ermoglichte die algorith-
mische Umsetzung von Bitcoin auf der Basis der Blockchain-Infrastruktur, getrieben im Kern von
einer libertiren Motivation und dem Glauben, dass ein vollstindig dereguliertes Finanzsystem
funktionsfihig ist (Nica et al. 2021, 4-5). Die zugrundeliegende Technologie ist eine Verschliis-
selung, durch die eine Transaktion festgeschrieben wird, womit eine Doppelverwendung des
Assets unmoglich wird. Die Unméglichkeit von ,,double spending® ist eine zentrale Voraussetzung
fiir die dezentrale Steuerung von Bitcoin (Nakamoto 2008), die gleichzeitig seinen Reiz erklirt:
Das existierende Finanzsystem sei nicht nur ineffizient und teuer aufgrund hoher Transaktions-
gebiihren, es unterliege auch dem Anreiz, zu viel Geld in Umlauf zu bringen und seinen Wert
dadurch zu mindern und damit Inflation bei Waren und Dienstleistungen zu akzeptieren. Mit der
»Dezentralisierung von Autoritit* erklirte einer der Griinder von Etherum seinen Antrieb zur
Schaffung einer Kryptowihrung (Nica et al. 2021, 4—5). Das zerstérte Vertrauen in Zentralbanken
bzw. die Sorge vor einem Wertverfall der staatlichen Gelder (Weber 2016; Nica et al. 2021, 5)
erkliren die Deckelung der maximal schiirfbaren Menge an Bitcoins auf 21 Millionen.

Ahnlich wie bei staatlich emittiertem Fiat-Geld ohne intrinsischen Wert sind auch Bitcoins durch

keinerlei Werte gedeckt; es gibt kein Versprechen des ,Erfinders®, Bitcoin in andere Zahlungs-
einheiten umzutauschen. Die Mengenbegrenzung macht Bitcoin aber noch nicht zu Geld, wie sich

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 91. Jahrgang | 04.2022



Heike Joebges, Hansjorg Herr und Christian Kellermann

bereits an der fehlenden Funktion als Zahlungsmittel fiir Giiter- und Dienstleistungen zeigt (Baur
und Dimpfl 2021; Yermack 2015; Trotta Vianna 2020). Mit Panama und El Salvador gibt es aktuell
nur zwei Linder, die Kryptoassets — und insbesondere Bitcoin — als gesetzliches Zahlungsmittel
zugelassen haben. Und selbst in diesen Lindern gibt es Akzeptanzprobleme. Der Wert von Bitcoin
wird in El Salvador als sehr instabil wahrgenommen (UCA 2021, 8).

In der Summe und im Alltag der Menschen spielen Kryptoassets bislang in allen Lindern der Welt
keine vergleichbare Rolle zu staatlichem Geld, sei es nationales oder auslindisches. Ein grofies
Hindernis fiir die Funktionen von Bitcoin als Wertaufbewahrungsmittel, Zahlungsmittel fiir Giiter
und Dienstleistungen sowie als Rechnungseinheit ist die fehlende Wertstabilitit (Trotta Vianna
2020, 233-2306): Kryptoassets sind sogar deutlich volatiler als Gold oder Silber (ECB 2022). Bitcoins
waren selbst vor dem jiingsten Wertverlust im Mai und Juni 2022 (Abbildung) etwa zehnfach so
volatil wie der Wechselkurs zwischen dem US-Dollar gegeniiber dem Euro oder dem Yen (Baur
und Dimpfl 2021).

Abbildung 1

Marktkapitalisierung von Bitcoin und Kryptoassets insgesamt in Billionen USD
: g h iz : USD, trillion
3.0
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Datenquelle: Coinmarketcap.com und Blockchain via Macrobond, heruntergelaen am 31.07.2022.

Aufgrund der fehlenden Geldfunktion ist Bitcoin eher vergleichbar mit einer Ware wie Gold
(Krugman 2021; Trotta Vianna 2020, 233—234), spekulativen Finanzanlagen (Yermack 2015) oder —
beim Erreichen der maximalen Menge an Bitcoins — mit Bildern von Picasso. Stroukal (2018)
argumentiert zwar, dass Bitcoin grundsitzlich das Potential hat, kiinftig Geldfunktionen zu
itbernehmen, sieht aber auch das Problem der Begrenzung der Menge von Bitcoin und die noch
fehlende Wertstabilitit. Er erwartet aber eine Wertstabilisierung bei steigender Nachfrage nach
Bitcoins. Die starken Kurskorrekturen im Mai und Juni 2022 diirften zumindest Zweifel an dieser
Erwartung nihren.
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2.4  Stablecoins sind auch kein Geld

Etwas anders sieht das Bild bei Stablecoins wie zum Beispiel Tether aus, weil deren Wert an andere
Assets gekoppelt ist. Die Kopplung kann gegeniiber einer Wihrung, einem Wihrungskorb oder
anderen Kryptoassets stattfinden. Durch die dadurch zu erwartende Wertstabilitit ist eher zu
erwarten, dass Stablecoins Funktionen von Geld iibernehmen kénnen.

Transparent und einklagbar sind die Sicherheiten aber hiufig nicht. Ein Beispiel fiir eine ver-
gleichsweise transparente Werthinterlegung ist der USD Coin (USDC), ein Stablecoin, dessen
Wert durch US-Dollar und kurzlaufende Treasury Bills gedeckt ist. Die Deckung wird in Priifbe-
richten versffentlicht. Die Deckung anderer Stablecoins scheint dagegen weniger tiberzeugend:
Tether (USDT), neben USDC der verbreitetste Stablecoin, und ausgegeben von der Tether Limited
in Hongkong, war angeblich zu hundert Prozent durch US-Dollar gedeckt; die Deckung wurde
allerdings nie vollig offengelegt. Das Unternehmen wurde bereits 2021 durch den US-General-
staatsanwalt von New York fiir irrefithrende Information tiber die Deckung verklagt. Seitdem soll
Tether angeblich zu 100% durch einen Mix von US-Dollar, Treasury Bills und Unternehmens-
anleihen gedeckt sein, aber weiterhin nur laut Aussage des Emittenten. Im Mai 2022 gab es einen
erneuten Vertrauenseinbruch in Tether und einen Run. Die ausgebende Institution musste die
Tether-Zirkulation innerhalb von zwei Wochen von $83 Mrd. auf $76 Mrd. reduzieren, und Tether
verlor gegeniiber dem US-Dollar deutlich an Wert (Browne 2022a; Samson et al. 2022; The
Economist 2022b, 69). Bei anderen Stablecoins waren die Wertverluste noch grofer." Die Kurs-
schwankungen bei den vermeintlich wertstabilen Stablecoins im Mai und Juni 2022 waren mehr
als ein Imageschaden und hatten vermutlich auch spekulative Hintergriinde.

Zwar kann die Deckung von Stablecoins durch andere Vermdgenswerte einerseits den Wert sta-
bilisieren, andererseits erhoht sie aber die Wahrscheinlichkeit von Spekulation dagegen: Nehmen
wir an, ein Stablecoin sei mit einem festen Wechselkurs an den US-Dollar gebunden und voll-
stindig durch Dollar-Sichteinlagen gedeckt. Sinkt der gehandelte Wert von Stablecoin unter den
offiziell festgelegten Kurs zum US-Dollar, beginnt sofort ein Arbitrageprozess, denn es ist profi-
tabel, Stablecoins auf dem Markt mit US-Dollars zu kaufen, um diese dann sofort bei der ausge-
benden Institution in US-Dollars zuriickzutauschen. Steigt der Wert der Stablecoin iiber den
festgelegten Kurs, werden Stablecoins bei der ausgebenden Institution auf dem freien Markt in
US-Dollars zuriickgetauscht. Bei fehlender vollstindiger Deckung und der Erwartung eines
Wertverfalls ist ein moglichst schneller Verkauf von Stablecoins auf dem freien Markt sinnvoll,
moglichst schon vor Beginn des Wertverfalls, was zu sich selbst erfiillenden Erwartungen eines
Wertverfalls fithren kann. Die US-amerikanische Finanzministerin Janet Yellen kommentierte bei
einer Anhérung im US-Kongress: , They [stablecoins] present the same kind of risks that we have
known for centuries in connection with bank runs“ (zit. n. Browne 2022b).

Bisher sind Stablecoins so gut wie gar nicht als offizielles Zahlungsmittel zugelassen und erfiillen
auch unabhingig davon nur sehr begrenzt Geldfunktionen. Es ist aber zu erwarten, dass die
Deckung von Stablecoins — auch durch entsprechende staatliche Regulierung — kiinftig verlassli-
cher und einklagbarer werden diirfte. Damit kénnten Stablecoins als wertgedeckte Assets eher
Funktionen von Geld iibernehmen als die ungedeckten Kryptoassets. Es sollte allerdings gesehen

1 ZB.ist Terra (UST) im gleichen Zeitraum auf ein Zehntel seines urspriinglichen Wertes gefallen, weil es einen Vertrauensverlust in
Luna gab, das als Deckung fiir Terra diente (The Economist 2022a, 16).
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werden, dass sich Stablecoins bei einer vollstindigen und verlisslichen Deckung in einer inter-
national anerkannten Wihrung wie dem US-Dollar (also den Grundfesten des Geldes, wie wir es
kennen) in direkter Konkurrenz zu Projekten wie dem digitalen Euro, der digitalen Krone oder
dem digitalen Renmimbi befinden. Die Wertstabilitit wire also abgeleitet von etablierten Wih-
rungen; Kryptoassets diirften damit weniger als Deckung von Stablecoins akzeptiert werden. Sind
Stablecoins dagegen durch andere Kryptoassets gedeckt, die keine vertrauenswiirdige Deckung
haben, fehlt eine zentrale Institution, die fiir deren Wert garantiert (vgl. Abschnitt vier), sodass der
Wert der Deckung angezweifelt werden und ein Wertverfall nicht immer verhindert werden kann.

Damit sollte deutlich geworden sein, dass Kryptoassets bisher nicht als Geld betrachtet werden
kénnen. Wesentliche Ursache sind die hohe Volatilitit und die Gefahr des vollstindigen Wert-
verlustes von Kryptoassets. Das gilt selbst fiir Stablecoins als gedeckte Assets aufgrund der bisher
unzureichenden Glaubwiirdigkeit der Deckung.

Weitere Faktoren, die derzeit noch die Akzeptanz von Kryptoassets beeintrichtigen, und damit die
Ubernahme von Geldfunktionen, sind Probleme der Sicherheitsgarantie der Infrastruktur selbst,
also der Blockchain und der Wallets der einzelnen Anwender (IMF 2021, 45). Immer wieder
kommt es zu spektakuliren Hacks, in deren Zuge grofle Buchwerte den Besitzer wechseln. Die
Verschliisselungstechnologie selbst markiert das Vertrauens- und somit auch potenzielle Akzep-
tanzmoment fiir die Assetklasse. Damit bleibt die Branche ein wichtiger Technologietreiber, aber
sie ist auch Getriebene der Hacker in ihren eigenen Reihen. Die Risikoabsicherung von Kryp-
toassets ist weit von der Qualitit einer klassischen Einlagensicherung bei Banken entfernt. Zudem
fehlt der bei traditionellen Finanzanlagen sonst iibliche Konsumentenschutz. Es gibt keinen
Schutz vor irrefithrender Information oder Betrug, keine institutionalisierten Beschwerdever-
fahren und keinen Schutz vor Marktmanipulationen — und dies in einem Markt mit steigender
Komplexitit von Produkten, hoher Volatilitit und geringer Preistransparenz, in den mit zuneh-
mender Hebelwirkung investiert wird (ECB 2022). Die Sicherheitsprobleme (z.B. in Nica et
al. 2021, 14-15 und Yermack 2015) werden hier aber nicht weiter behandelt.

3 Transmissionskanaile fiir mogliche Krisen

Dass das Potential fiir Wertschwankungen bei Kryptoassets grof ist, haben die jiingsten Wert-
korrekturen gezeigt: Die Marktkapitalisierung fiir Kryptoassets ist von knapp 3 Billionen US-Dollar
im November 2021 auf 1,3 Billion im Mai 2022 und unter 1 Billion im Juni 2022 gefallen und
betrigt damit nur noch weniger als ein Drittel des damaligen Wertes. Der Wert eines Bitcoins ist bis
Mai 2022 auf unter 28.000 US-Dollar gefallen, 40 % des Hochststandes im November 2021 (The
Economist 20224, 14, 2022b, 69). Die Abbildung zeigt die Marktkapitalisierung von Bitcoin und
allen Kryptoassets. Die Wertentwicklung der einzelnen Kryptoassets scheint bisher sehr stark zu
korrelieren, jedoch gibt es noch keine lingeren Zeitreihen, die verlisslich feststellen lieflen, wie
hoch die Korrelation ist. Die Wertentwicklung von Kryptoassets scheint zunehmend auch mit der
anderer riskanter Finanzanlagen zu korrelieren (ECB 2022).

Die starken Wertkorrekturen bei Kryptoassets im Mai und Juni 2022 erfolgten parallel zur Er-
wartung steigender Zinsen sowie der damit verbundenen Aufwertung des US-Dollars und be-
trafen auch andere riskante Finanzanlagen. In der Vergangenheit haben die Erwartungen von
Dollaraufwertungen wegen des dadurch ausgeldsten Kapitalabflusses aus renditetrichtigeren,
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riskanten Finanzanlagen in die sichereren Dollar-Anlagen hiufig Finanzkrisen in Schwellenlin-
dern ausgelsst (IMF 2015).

Finanzaktiva mit hohen Wertschwankungen kénnen zu systemischen Finanzkrisen fithren und
realwirtschaftliche Bremswirkungen entfalten, selbst wenn sich Investoren individuell des mit den
Assets verbundenen Risikos von Wertschwankungen bewusst sind. Zu den Risiken trigt auch bei,
dass Banken stirker reguliert sind als andere Finanzinstitutionen und damit Anreize fiir Regu-
lierungsarbitrage bestehen, also das Verlagern von Aktivititen in weniger stark regulierte Insti-
tutionen bzw. Linder (z. B. Michler 2016). Das nach unserer Sichtauch nach der Finanzmarktkrise
ungentigend regulierte globale Finanzsystem, insbesondere beziiglich der Nicht-Banken, be-
inhaltet grofRe Instabilititspotentiale. Eine global abgestimmte, funktionale Regulierung, die alle
Aktivititen mit vergleichbarem Risiko auch #hnlich regulieren wiirde, wiirde Probleme aus Re-
gulierungsarbitrage verhindern, ist aber derzeit unrealistisch. Kommt durch Kryptoassets ein
weiteres quantitativ relevantes und faktisch nicht reguliertes Segment zum bestehenden Finanz-
system hinzu, wird die Krisenanfilligkeit des gesamten Finanzsystems erhoht, da alle drei Sub-
systeme — Bankensystem, traditionelles Nicht-Bankensystem und Krypotassets — vielfiltig mit-
einander verwoben sind.

Die folgenden Unterabschnitte stellen zunichst die Kanile fiir Auswirkungen von Wertriickgin-
gen von Kryptoassets auf das traditionelle Finanzsystem dar, bevor die moglichen Kanile fiir
Auswirkungen auf die Realwirtschaft diskutiert werden. Der letzte Unterabschnitt diskutiert
zudem das zusitzliche Problem von erleichterter Kapitalflucht aus Schwellenlinder.

3.1 Wertverluste bei Finanzinstitutionen

Der Finanzstabilititsreport der EZB unterscheidet folgende Ubertragungskanile von Wert-
schwankungen bei Kryptoassets auf das Finanzsystem: (1) Direkte Auswirkungen von Wertinde-
rungen der Kryptoassets auf die Bilanzen von Finanzinstitutionen, (2) Vermogenseffekte bei den
(nicht-finanziellen) Investoren in Kryptoassets (die sich dann indirekt in den Bilanzen von Fi-
nanzinstitutionen niederschlagen), (3) Vertrauensverluste in Kryptoassets, die zu Ansteckungsef-
fekten innerhalb des Kryptobereichs, aber auch dariiber hinaus auf das gesamte Finanzsystem
wirken kénnten, und (4) negative Effekte durch die Verwendung von Kryptoassets als Zahlungs-
und Kreditmittel (ECB 2022).

Beim ersten Ubertragungskanal investieren Finanzinstitutionen (Banken oder andere Finanzin-
stitute) direkt in Kryptoassets. Ein Wertriickgang fithrt dann zu einem Riickgang der Aktiva der
Finanzinstitutionen und schmilert damit den Gewinn bzw. kann zu einem Verlust und im Ex-
tremfall zur Insolvenz der Institution fithren, wenn das Eigenkapital nicht ausreicht, um die
Verluste zu kompensieren. Handelt es sich beim Finanzinstitut um eine Bank, miisste diese
geschlossen werden. Geriichte tiber mogliche Probleme im Bankensektor kénnten einen Bank
Run auslésen.

Steigt der Anteil von Kryptoassets in den Bilanzen von Finanzinstitutionen, kann allein schon das
zu hoheren Risiken im Finanzsystem fithren, da die korrekte Einschitzung des Risikos von neuen
und komplexen Finanzprodukten schwerfillt und sich Institutionen auch bei traditionellen Risi-
ken massiv tiuschen kénnen, wie vergangene Finanzkrisen (u.a. 2007/08) gezeigt haben (z. B.
Dungey et al. 2013; Heine und Herr 2022b, 141-144). Wertkorrekturen zerstéren nicht nur den
Gewinn von Finanzinstitutionen, sie konnen bei eigener hoher Kreditaufnahme zu Liquiditits-
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und Insolvenzproblemen und damit dem Zusammenbruch der Finanzinstitutionen fithren. Kri-
senverstirkend war in der letzten Finanzkrise, dass viele Banken iiber Zweckgesellschaften in
hohem Maf3e kreditfinanziert in riskante Finanzprodukte investiert hatten, bei gleichzeitig viel zu
geringem Eigenkapital der Zweckgesellschaften und der Muttergesellschaften.

In dhnlicher Weise konnte eine schnelle, kreditfinanzierte Ausweitung von Kryptoassets in den
Bilanzen der Banken potentiell die Stabilitit des Finanzsystems gefihrden. Dies ist jedoch vor dem
Hintergrund zu sehen, dass das Bankensystem seit der Krise mittlerweile besser reguliert ist
(Umsetzung von Basel III sowie weitergehende Regulierungen in ,Basel IV“), jedoch das Schat-
tenfinanzsystem und internationale Kapitalstrome kaum reguliert wurden (Detzer et al. 2017,
Kapitel 6; Herr et al. 2019). Fiir Hedgefonds und andere Finanzinstitutionen bleiben riskante
Investitionsstrategien attraktiv. Ein Ubergreifen der Krise dieser Institutionen auf den Ge-
schiftsbankensektor ist damit weiterhin moglich.

Beim zweiten Kanal sind die Aktiva der Finanzinstitution indirekt betroffen, sobald die Zah-
lungsfihigkeit ihrer Kreditnehmer stark von der Wertentwicklung der Kryptoassets abhingen —
entweder, weil Kreditnehmer ihr Vermégen in diesen Assets halten, oder unter Umstinden mit
Kredit in Kryptoassets investiert haben. Auch kann der Wert von Unternehmen von Kryptoassets
abhingen. Ein Beispiel ist die im Mirz 2021 von Tesla-Chef Elon Musk angekiindigte Moglichkeit
fiir Kunden, Tesla-Kraftfahrzeuge in Bitcoin zu bezahlen, die im Mai wieder zuriickgenommen
wurde. Vermutlich hitte dies zu einem Unternehmen gefiihrt, dessen Wertentwicklung in
volkswirtschaftlich relevantem Ausmafl vom Wert des Bitcoins abhéngt.

Der dritte Ubertragungskanal bezieht sich auf starke Kursriickginge bei Kryptoassets, die in der
Folge so starke Vertrauensverluste in das Finanzsystem auslésen kénnen, dass andere riskante
Anlagen panisch verkauft werden und damit auch dort Werteinbriiche erfolgen. Sollte das auch zu
Zweifeln an der Liquiditit und/oder Solvenz von Nicht-Bank-Finanzinstitutionen oder gar Ge-
schiftsbanken fiihren, kénnten dariiber auch Bank Runs ausgelést werden, die die Liquidititsver-
sorgung der Wirtschaft gefihrden. Ein Beispiel dafiir ist der Wertverfall bei Verbriefungen von
Immobilienkrediten im Zuge der Subprime-Krise in den USA, der 2007 zu einem Run auf die Bank
Northern Rocks in Grofbritannien fiihrte. Noch problematischer war der dadurch ebenfalls aus-
geloste Zusammenbruch des Interbankenmarktes in Europa (z. B. Heine und Herr 2022b, 150-155).

Der vierte Kanal geht auf die direkte Verwendung von Kryptoassets als Zahlungsmittel und Kre-
ditvergabe in diesen Assets ein. Sollten Finanzinstitutionen direkt Kredite in Kryptoassets verge-
ben, wiren sie bei einem Wertriickgang ihnlich wie im Fall von Kanal eins von einem direkten
Riickgang ihrer Aktiva betroffen, der im schlimmsten Fall zu einer Insolvenz fiithren kénnte.
Umgekehrt wiirden Wertzuwichse bei Kryptoassets zu Riickzahlungsschwierigkeiten der Kre-
ditnehmer fiihren.

Wie bereits beschrieben, machen Kryptoassets bisher nur weniger als 1% des globalen Finanz-
systems aus und scheinen aktuell aufgrund der hohen Wertriickginge (Stand Juli 2022) wenig
attraktiv. Sie diirften aber dennoch kiinftig an Bedeutung gewinnen, insbesondere fiir interna-
tionale Finanztransaktionen, da die dezentrale Organisation der Transaktionsabwicklung und
Informationsgewinnung, die gegeniiber dem traditionellen Bankgeschift mit hohen Einsparun-
gen von Personal- und weiteren Kosten verbunden ist, zu einer Vielzahl innovativer Finanzpro-
dukte fithren. Auch Geschiftsbanken diirften daher vermehrt Kryptoassets halten und anbieten
wollen, um zum einen jiingere, digital affine Kunden an sich zu binden (bzw. nicht vollstindig an
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den nicht-Banken-Sektor zu verlieren) und zum anderen, um von geringeren Kosten und neuen
Geschiftsfeldern profitieren zu kénnen.

Bei steigender Verbreitung von Kryptoassets als Vermdgensanlage von Haushalten, Unternehmen
und Finanzinstitutionen und der potentiellen Funktion zur Denominierung von Krediten nehmen
die Risiken im Finanzsystem zu. Systemische Risiken steigen insbesondere dann, wenn stirker
mit Krediten in diese Assets investiert wird und/oder Finanzinnovationen zu steigender Kredit-
aufnahme in Kryptoassets fithren. Das System der Kryptoassets wird dann zu einem zusitzlichen
und bislang deregulierten Segment der Finanzmirkte mit Verflechtungen zum traditionellen
Schattenfinanz- und Bankensystem. Die Risiken fiir grofse Finanzmarktkrisen mit faulen Krediten
und hohen Vermogensverlusten steigen.

3.2 Realwirtschaftliche Auswirkungen

Bisher wurden die Effekte auf das Finanzsystem thematisiert. Realwirtschaftliche Auswirkungen
sind zum einen iiber Auswirkungen von Vermdogenseffekten auf den Konsum (1), zum anderen
durch Auswirkungen auf die Geschiftstitigkeit von Unternehmen (2) und Investitionen (3) zu
erwarten.

Auswirkungen auf den Konsum hingen von der Verbreitung der Kryptoassets als Vermégensan-
lage ab. Dabei sind desto stirkere Auswirkungen zu erwarten, je stirker einkommensschwache
Schichten Kryptoassets halten, weil diese eine hohere Konsumquote haben und Vermogens-
riickginge weniger abfedern kénnen. Angesichts fehlender offizieller Erfassung der Nutzer gibt es
iiber diese wenig belastbare Informationen. Nach Umfrageergebnissen fiir Deutschland (Stein-
metz et al. 2021) sowie fiir sechs grofie Linder der EU (ECB 2022) halten gut 9 % der Befragten in
Deutschland (bzw. 10 % im Durchschnitt der befragten EU-Linder) solche Assets. Die Halter sind
nach den Online-Befragungen fiir Deutschland tendenziell ,young, male, well-educated and well-
off* (Steinmetz et al. 2021), was implizieren wiirde, dass Vermogensriickginge unproblematisch
sein sollten. Ergebnisse des ECB Survey weisen jedoch auf eine U-Kurve beim Besitz nach Ein-
kommensklassen hin: neben den Haushalten mit hohen Einkommen halten auch die untersten
20 % Kryptoassets, die Haushalte mit mittleren Einkommen jedoch so gut wie keine (ECB 2022).
Dazu passt, dass detaillierte Zahlen in den USA zur Verbreitung nach der sozioskonomischen
Struktur dhnliches finden: Neben Besitz bei Personen mit hohem Einkommen, findet sich auch
ein Streubesitz bei gesellschaftlichen Minderheiten und Arbeitern (NORC 2021). Je mehr sich
diese Tendenz verstirkt, dass Personen mit geringem Einkommen solche Assets halten, desto
stirker sind die zu erwartenden Konsumeffekte.

Ein weiterer Kanal sind mogliche Auswirkungen auf die Geschiftstitigkeit von Unternehmen und
deren Investitionen. Wertriickginge bei Kryptoassets kénnen die Finanzierung von Investitionen
aus dem Vermdogen bzw. das Erhalten eines Kredits oder das Zuriickzahlen des Kredits erschwe-
ren — entweder, weil Kryptoassets einen wesentlichen Bestandteil des Vermogens des Kreditneh-
mers ausmachen oder weil die Geschiftstitigkeit des Unternehmens vom Wert der Assets ab-
hingt. Gleichzeitig kann eine Kreditverknappung infolge von Problemen im Finanzsektor erfol-
gen, wenn Kryptoassets als Aktiva der Finanzinstitutionen an Wert verlieren. Nicht nur die
Finanzkrise von 2007/08 hat gezeigt, dass die Vertrauensverluste im Finanzsystem im Zuge der
hohen Wertverluste trotz des weltweiten schnellen Eingreifens von Zentralbanken mit massiver
Liquidititszufuhr und gleichzeitigen staatlichen Stabilisierungsaktionen fiir Finanzinstitute ver-
heerend fiir die Realwirtschaft waren. Der Einbruch der Kreditvergabe an die Realwirtschaft und
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im Interbankenmarkt sowie Probleme der Finanzierung grenziiberschreitender Transaktionen
haben wirtschaftliche Aktivitit, Handel und Investitionen massiv einbrechen lassen.

Sollte der Kryptobereich daher kiinftig einen steigenden Anteil in Bilanzen von Finanzinstitutio-
nen und fiir die Geschiftstitigkeit von Unternehmen ausmachen sowie als Vermégensanlage oder
kreditfinanziertes Spekulationsobjekt auch fiir breitere Bevolkerungsschichten attraktiv werden,
sind vermehrte negative Auswirkungen von Wertkorrekturen auf die Realwirtschaft zu erwarten.

3.3 Erleichterte Kapitalflucht

Die oben genannten Umfragen wurden alle in entwickelten Lindern durchgefiihrt. Kryptoassets
scheinen aber insbesondere in Entwicklungs- und Schwellenlindern mit instabilen Wahrungen
bzw. instabiler wirtschaftlicher Entwicklung nachgefragt zu werden, wie z. B. Indikatoren iiber das
Ursprungsland der Nutzung von Kryptobérsen nahelegen (IMF 2021), neben den Hinweisen auf
stirkere Nutzung in Lindern mit Kapitalverkehrskontrollen und Korruptionsproblemen (Alnasaa
et al. 2022) sowie Lindern mit hoher Inflation (Marmora 2021).

Bisher gibt es keine Analysen dariiber, ob Kryptoassets Probleme der Finanzmarktstabilitit in
diesen Lindern verringern oder verstirken. Die Einfiihrung von Bitcoin als gesetzliches Zah-
lungsmittel in El Salvador kénnte die Erwartung wecken, dass Kryptoassets zu einer Stabilisierung
beitragen kénnten. Das ist aber unwahrscheinlich. In Schwellenlindern sind Wihrungskrisen
hiufig mit Finanzmarktkrisen gekoppelt, wie insbesondere die 198cer und 199oer Jahre gezeigt
haben, ein Phinomen, das ,twin crises“ genannt wurde. Damaliger Ausléser dafiir war, dass
Kapitalmarktoffnungen dieser Linder zunichst mit hohen Kapitalzufliissen aus dem Ausland
einhergingen. Sobald Investoren Sorge um die Rentabilitit der Auslandsanlagen und besonders
starker Abwertungen hatten, fithrten plétzliche hohe Kapitalabfliisse zu Abwertungen und auf-
grund hoher Verschuldung in Fremdwihrung zu Problemen im Finanz- und Unternehmens-
sektor (Kaminsky und Reinhart 1999; Diaz-Alejandro 1985).

Kryptoassets diirften das Problem von zunichst hohen Kapitalzufliissen sowie spiteren uner-
warteten starken Abfliissen kaum verringern, im Gegenteil: Kryptoassets erleichtern die Kapital-
flucht und erschweren Kapitalverkehrskontrollen fiir Kapitalabfliisse. Denn zum einen erschwert
die dezentrale Organisation staatliche Kontrolle, zum anderen sind auch die Transaktionskosten
fiir den Umtausch der inlindischen Wihrung in den Kryptobereich in der Regel geringer als die
Kosten fiir den traditionellen Umtausch in eine auslindische Wihrung. Zweifel an der Stabilitit
der Wihrung eines Landes bzw. tatsichliche oder nur vermutete Probleme im Finanzsektor eines
Landes konnen daher schneller als bisher zu Kapitalabfliissen fithren, da die Verlagerung von
Vermogen in Kryptoassets weniger Hiirden aufweist als die Investition in Sachkapital bzw. das
Anlegen von Fremdwihrung auf Auslandskonten.

4 Fehlende Institutionen zur Wertstabilisierung und
Makrosteuerung bei DeFi

Bisher wurden mogliche Risiken fiir die Stabilitit des Finanzsystems und der Realwirtschaft
diskutiert, die sich aus einem Anstieg der Verwendung von Kryptoassets im bisherigen System
ergeben. Mit DeFi wird das bisherige Finanzsystem mit zentraler Steuerung und Uberwachung
durch ein dezentrales System ohne Intermediire herausgefordert. Ein solches System wiirde nach
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unserer Analyse destabilisierend wirken, da es keine Institutionen fiir Wertstabilisierung und
Makrosteuerung gibt. Diese sind aber nicht nur fiir eine stabile, sondern auch elastische Geld-
versorgung der Wirtschaft unentbehrlich, wie im Folgenden gezeigt wird.

Kryptoassets haben aufgrund ihrer dezentralen Organisation und bisher bestenfalls rudimentirer
Regulierung weder einen Lender of Last Resort, noch eine Aufsicht tiber die Solvenz einzelner
Emittenten, noch gibt es eine Einlagensicherung. Die dezentrale Organisation diirfte die Ein-
fithrung solcher Funktionen auch erschweren. Fehlende Institutionen zur Absicherung von Li-
quiditits- und Solvenzrisiken diirften vor allem zum Problem fiir Finanzstabilitit werden, wenn
sich die Nutzung von Kryptoassets auf Kosten des traditionellen Finanzsystems ausweitet. Werben
dezentral organisierte Finanzintermediire Einlagen in einem Kryptoasset iiber Zinszahlungen an
und vergeben dann Kryptokredite, kénnen diese von einem Run betroffen werden und werden
dann typischerweise nicht gentigend Assets halten, um die Abfliisse bedienen zu kénnen. Auch
Unternehmen, die in Kryptoassets verschuldet sind, kénnen Umschuldungs- und damit Liquidi-
titsprobleme haben. Bei Ausweitung der Funktionen von Kryptoassets wird dies zu einem Pro-
blem.

Ohne solche Institutionen diirfte DeFi zu dhnlich instabilen Finanzentwicklungen fithren, wie sie
die erste Phase des Kapitalismus vom Ende des 18. Jahrhunderts bis zur schrittweisen Etablierung
des Goldstandards in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts kennzeichneten — eine Zeit, in der
private Banken ohne staatliche Kontrolle und ohne die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung der
Liquidititsversorgung durch eine Zentralbank Geld und Kredit emittieren konnten (vgl. auch
Heine und Herr 2022a). Diese Zeit war durch ein duflerst instabiles Wihrungssystem und Ten-
denzen des Zusammenbruchs des gesamten Wirtschaftssystems gekennzeichnet. John Maynard
Keynes (1925, 470) schrieb iiber die Phase: ,Wir erlitten zwanzig Jahre fortgesetzter Kredit-
schwierigkeiten und Krisen, die verwirrtesten und wirrsten, die wir jemals erlebten, und entkamen
knapp einer Revolution.“ Karl Polanyi (1944) analysierte im Detail, wie die duflerst instabilen
Verhiltnisse in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts auch unter unterschiedlichsten politischen
Regimen zu Regulierungen im Finanzsystem fithrten, welche die kapitalistische Entwicklung
dann bis zum Ersten Weltkrieg stabilisierten.

4.1 Fehlende Stabilisierung gegen Finanzkrisen

Zunichst bedarf ein Finanzsystem eines Lenders of Last Resort, eines Kreditgebers der letzten
Instanz (Bagehot 1873; Goodhart 1987; Freixas et al. 2000). Eine wesentliche Funktion von Fi-
nanzsystemen ist die Vergabe von Krediten, welche in der Zukunft zuriickbezahlt werden. Fi-
nanzinstitutionen sind aufgrund ihrer Funktion als Liquidititsversorger und Kreditgeber der
Wirtschaft sehr krisenanfillig. Das liegt zum einen an der Fristentransformation (kurzfristigen
Einlagen stehen hiufig langfristig finanzierte Projekte gegentiber, die kurzfristig nicht oder nur
mit hohen Verlusten liquidiert werden konnen, Mishkin 2016, 239-244). Zudem erschwert
asymmetrische Information bei der Kreditvergabe die Entscheidung dariiber, wer Kredite erhalten
sollte und mit welchem Risikoaufschlag (Mishkin 2016, 213-214). Gleichzeitig lassen sich die
Marktrisiken in einer global verflochtenen Welt mit einer Vielzahl von potentiellen Schocks und
nur begrenzt rationalen Akteuren kaum korrekt einschitzen.

Aus diesem Grunde lisst sich nicht verhindern, dass einzelne Banken oder auch ganze Finanz-

systeme in Probleme geraten. Dies passierte hundertfach bis in die jiingste Vergangenheit
(Kindleberger und Aliber 2011). Das rationale mikroskonomische Verhalten von Wirtschaftssub-
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jekten, welche ihre Vermogenswerte schiitzen wollen, besteht darin, bei in Schwierigkeiten ge-
kommenen Instituten, moglicherweise auch nur basierend auf falschen Gertichten, Einlagen ab-
zuziehen. Da nicht immer klar ist, ob nur eine einzelne Bank oder — aufgrund der Ahnlichkeit der
Geschiftsmodelle sowie der Verflechtung innerhalb der Branche — das ganze Bankensystem Li-
quiditits- oder Solvenzprobleme hat, kann die Vertrauenskrise in einer Paniksituation das ganze
Bankensystem betreffen. Es kommt zu Bank Runs (Diamond und Dybvig 1983; Mishin 2016, 314—
317). Selbst gesunde Finanzinstitute kénnen iiber solche Prozesse zusammenbrechen, weil keine
Bank genug Liquiditit vorhilt, um alle Anleger auszuzahlen. In dieser Situation ist eine Institution
notwendig, welche Finanzsysteme, die in Liquidititsproblemen stecken, unbegrenzt unterstiitzt
bzw. refinanziert.

Die Bankenaufsicht soll gleichzeitig verhindern, dass Insolvenzprobleme einer Bank zum syste-
mischen Problem fiir den gesamten Bankensektor werden. Sie soll tiber Regulierung und Kon-
trolle fiir eine ausreichende Liquiditits- und Kapitalausstattung sorgen bzw. insolvente Banken
rechtzeitig schliefRen (Miskin 2016, 266-274). Zudem soll ein (meist staatlich organisierter)
Einlagenschutz den Anreiz fiir Anleger verringern, im Fall von Geriichten iiber mégliche Pro-
bleme einer Bank bzw. des gesamten Sektors, vorsichtshalber alle Einlagen abzuziehen (MacDo-
nald 1996; Cull et al. 2005). Damit soll ein Bank Run mit den daraus resultierenden Liquiditits-
problemen gar nicht erst entstehen. In Finanzkrisen sind zudem Liquiditits- und Solvenzpro-
bleme schwer zu trennen — wenn beispielsweise Wertpapiere kurzfristig stark an Wert verlieren
und sich dann wieder erholen. Es bedarf somit staatlicher Institutionen, welche auch insolvente
Institutionen tiber Verstaatlichung retten, etwa wenn sie systemrelevant sind, oder geordnet ab-
wickeln.

4.2 Fehlende Makrosteuerung der Liquiditatsversorgung der Wirtschaft

Das Problem mit DeFi liegt potenziell noch tiefer, denn kapitalistische Okonomien bediirfen eines
relativ stabilen Preisniveaus, welches durch dezentrale Finanzierungsmodelle in Kryptoassets
potenziell unterminiert wird. Zumindest wird die Kontrolle dariiber unterwandert. Irving Fisher
(1933) hat an Hand der GrofRen Depression von 1929 gezeigt, wie fatal die Kombination von
fallendem Preisniveau und Verschuldung in der deflationierenden Wihrung ist. Das kapitalisti-
sche Wirtschaftssystem hat ein hohes Instabilititspotential und unterliegt der Gefahr kumulativer
Prozesse. Es bedarf eines Sets von Institutionen und einer Geld- und Fiskalpolitik, welche die
Okonomie permanent stabilisieren. So wechseln sich nicht nur inflationire und deflationire
Tendenzen ab, sondern Phasen von Uberhitzung und Phasen von geringem Wachstum, lang-
fristiger Stagnation oder gar Rezession. Geldpolitik ist neben der Fiskalpolitik eine der wichtigen
und absolut notwendigen Siulen zur Stabilisierung der 6konomischen Entwicklung. Dabei spielt
in entwickelten kapitalistischen Systemen Zinspolitik eine zentrale Rolle, denn die Zentralbanken
steuern tiber ihren Refinanzierungszinssatz den Geldmarktzinssatz am Interbankenmarkt und
damit den kurzfristen Zinssatz. Die Entwicklung ab 2012 hatin der Europiischen Wihrungsunion
gezeigt, dass Zentralbanken iiber Offenmarktpolitik auch den langfristigen Zinssatz steuern
(Heine und Herr 2022b, 194-207).

Dezentrale Finanzierungsmodelle auf Kryptobasis unterliegen keinerlei Makrosteuerung. Geld
sollte aber nicht nur knapp, sondern auch elastisch sein, beispielsweise wenn eine langfristige
stabile Entwicklung bei stabilem Preisniveau einer stabilen Zunahme der Geldmenge bedarf.
Bitcoin und dhnliche Wihrungen haben keinen Mechanismus, die Geldmenge nach den Be-
diirfnissen der Okonomie zu erhshen. Die insbesondere im System von Bitcoins angelegte
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Knappheit der Geldschopfung wirkt letztlich deflationir (Trotta Vianna 2020): Die Begrenzung der
maximal zu schiirfenden Bitcoin-Menge fithrt dazu, dass Bitcoins bei steigender Nachfrage im
Wert steigen. Das wiirde dazu fithren, dass die Preise fiir Giiter und Dienstleistungen in Bitcoin
sinken wiirden. Die dadurch ausgeléste Deflation des Preisniveaus wire fiir die skonomische
Entwicklung destabilisierend. Bei Tether oder anderen Varianten von Kryptowihrungen, die von
Institutionen geschaffen werden, gibt es keinerlei Garantie, dass von den entsprechenden Insti-
tutionen eine makroskonomisch funktionale Erh6hung der Geldmenge geschépft werden kann
bzw. wird, denn die Anbieter dieser Wihrungen folgen mikroskonomischen Kalkiilen.

Und schliellich wird bei allen Varianten von Kryptoassets keine makroskonomisch orientierte
Zinspolitik betrieben, die fiir die Steuerung einer kapitalistischen Okonomie ein wesentliches
Element ist. Bei Schopfung von Kryptoassets iiber Algorithmen ist dies offensichtlich. Bei
Schopfung von Kryptoassets iiber Institutionen wire denkbar, dass sich diese zu Kryptobanken
entwickeln, Kryptokredite vergeben und Zinssitze festsetzen. Es ergibe sich ein System mit einer
Vielzahl von Kryptoassets und Kryptobanken, welche auf Basis mikroskonomischer Kalkiile
Zinssitze festlegen. Das System miisste als duflerst instabil angesehen werden, da die Zinsent-
wicklung wie auch die Expansion der Kredite und Kryptoassets keiner makroskonomischen Logik
folgt und unkontrollierte Boom-Bust-Phasen zu erwarten sind.

5 Fazit

Die steigende Bedeutung von Kryptoassets im globalen Finanzsystem hat eine komplexe techni-
sche, okonomische und politische Vorgeschichte. Zunehmende Krisendynamiken auf verschie-
densten Mirkten, ein diffuser Vertrauensverlust in das etablierte Finanzsystem (Weber 2016) und
die pragmatische Verschiebung von Zahlungs- und Wertaufbewahrungsfunktionen in das Nicht-
Banken-Finanzsystem fiithrten zu einem explosiven Wachstum der Kryptoassets wihrend der
letzten Jahre, das durch die Wertkorrekturen Mitte 2022 vorerst gebremst wurde. Die Gréfiendi-
mension, der zunehmende Streubesitz bei Anlegern und die zunehmende Komplexitit der
Kryptoassets sowie die Querverbindungen in den reguliren Finanzbereich rufen die nationalen
und globalen Regulierungsinstanzen zurecht auf den Plan.

Kryptoassets sind aufgrund ihrer instabilen Wertentwicklung in der Summe eine Herausforde-
rung fuir die Finanzmarktstabilitit geworden und kénnen in der jetzigen, unregulierten Ver-
fasstheit zunehmend als potenzielle Krisenbeschleuniger eines ohnehin schon fragilen Systems
wirken. Ein Grund sind die Verflechtungen mit und die Erweiterung der unterschiedlichen
Ubertragungskanile auf das etablierte Finanzsystem. Die Wahrscheinlichkeit instabiler Entwick-
lungen im Finanzsystem steigt nach unserer Analyse schon bei zunehmender Nutzung der Assets
im traditionellen Finanzsystem. Negative realwirtschaftliche Auswirkungen sind insbesondere bei
breiter (und/oder kreditfinanzierter) Nutzung der Assets als Vermégensanlage, steigender Rele-
vanz von Kryptoassets fiir Unternehmenstitigkeit sowie Kreditvergabe in diesen Assets zu er-
warten. Die Instabilitit nationaler Finanzsysteme und des globalen Finanzsystems wiirde weiter
ansteigen, wenn Kryptoassets zunehmend Geldfunktionen tibernehmen, etwa in Form einer zu-
nehmenden Kreditvergabe in Kryptoassets. Systemisch relevant wire deshalb auch eine Ausbrei-
tung von DeFi auf Kosten des bisherigen Finanzsystems, da dieses System keinerlei Institutionen
zur Stabilisierung der Liquidititsversorgung der Wirtschaft vorsieht und noch weniger eine
elastische, geldpolitisch erforderliche Liquidititsversorgung erlauben wiirde, die zur makrocko-
nomischen Entwicklung passt.
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Die Geschichte des Kapitalismus hat gezeigt, dass eine Regulierung von Banken und des Fi-
nanzsystems insgesamt eine der Grundbedingungen sind, um das System {iiberlebensfihig und
effizient zu machen. Bei Kryptoassets fehlen Institutionen, welche die endogen instabilen Fi-
nanzmirkte und dariiber hinaus die ckonomische Entwicklung generell stabilisieren. Sollten
Kryptoassets ohne solche Institutionen eine zunehmende Rolle im Kreditsystem spielen, wiirde
das kapitalistische Gesamtsystem zunehmend instabiler werden.
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