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v _“HH Kryptoassets: GroRes Potenzial bei enormen Unterschieden

|
' /l Die Blockchain ist en vogue, auch bei Anlegern. Die Transformation von Prozessen hat begonnen
\\ - und neue Anlagemadglichkeiten entstehen. Kryptoasset ist aber nicht gleich Kryptoasset.

Die fortschreitende Digitalisierung fiihrt vielerorts zu Umbriichen in der Gestaltung von Wirtschaftsprozessen. Fiir
Anleger ergeben sich dadurch véllig neue Investmentméglichkeiten. Die Blockchain-Technologie sorgt fiir Furore
und Kryptoassets erfreuen sich einerimmer gréfReren Aufmerksamkeit. Laut DSGV-Vermdgensbarometer 2021
halten bereits rund 7 % der privaten Anleger , Kryptowdhrungen* als geeignet fiir den Vermégensaufbau.

Ein Weckruf auch fiir Zentralbanken auf der ganzen Welt war ein von Facebook initiiertes Projekt zur Etablierung
einer stabilen Kryptowdhrung. Zudem testet China in verschiedenen Pilotprojekten eine digitale Version des
Yuans. Es gilt, Unterschiede sowie Chancen und Risiken der neuen Instrumente im Auge zu behalten.

Die Erfolgsgeschichte der Kryptowdhrungen startete mit dem Bitcoin. Inzwischen geht ihre Zahl in die Tausende.
Der Begriff Wahrung suggeriert, dass es sich bei den Kryptoanlagen um anerkannte Zahlungsmittel handelt. Dem
ist aber nicht so und besser ware es, von Kryptoassets zu
sprechen. Der Beginn der Tokenisierung sorgt derweil fiir
eine Fille von neuen Kryptoanlagen. Eine Unterscheidung in
Payment, Utility und Security Token scheint sinnvoll.

Sogenannte Kryptowdhrungen besitzen
keineninneren Wert

Bei Digitalwahrungen handelt es sich um Payment Token. Zur dieser Kategorie zdhlen neben den normalen ,,Kryp-
towdhrungen* auch Stablecoins, und Central Bank Digital Currencies (CBDC). Bei Stablecoins, die durch unterlie-
gende Werte gedeckt sind, steht die Transaktionsfunktion im Vordergrund. Allerdings bergen sie Risiken. So ist
nicht nur die Intransparenz der hinterlegten Sicherheiten kritisch zu werten, sondern es sind negative Auswirkun-
gen auf die Finanzstabilitat zu befiirchten.

CBDC stecken zwar noch in der Projekt-, Planungs-, oder Diskussionsphase, stellen aber per se Geld dar. Mit der
Entwicklung von CBDC und Giralgeldtoken kénnten die Kryptowdhrungen zudem wieder an Bedeutung verlieren,
wenngleich Banken und Zentralbanken die grundsatzliche Konkurrenz durch ,,Nicht-Banken*, die Stablecoins aus-
geben, erhalten bleiben diirfte.

Bitcoin und dhnliche Payment Token besitzen keinen inneren Wert und sind hochriskant. Den Geldstatus haben
diese ,Wdahrungen* nicht erreicht, denn die Zahlungsmittelfunktion ist so gut wie nicht erfiillt. Dies ist auf abseh-
bare Zeit auch nicht zu erwarten. Zudem stellt der enorme Energieverbrauch bei vielen dieser Konstrukte ein Prob-
lem dar.

Utility Token kénnen zum Beispiel digitale Identitdten reprdsentieren oder Zugriffsberechtigungen in digitaler
Form speichern. Zur Kategorie der Utility Token gehdrt auch die Vielzahl von Token, die Stimmrechte darstellen.

Die Tokenisierung von Sachwerten, also die digitale Abbildung von Vermdgenswerten mittels Security Token auf
einer Blockchain, ermdglicht deren Teilung in nahezu beliebig viele Teilstiicke. Ein entscheidender Unterschied zu
Kryptowdhrungen ist dabei, dass diese Token durch ,reale” Assets
gedeckt sind und die Kursentwicklung der Security Token im We-
sentlichen durch den Cashflow der zugrundeliegenden Werte und
deren Entwicklung bestimmt wird.

Die Wachstumspotenziale der
Tokenisierung von Sachwerten
sind enorm

Die Wachstumspotenziale der Tokenisierung von Sachwerten sind
enorm. Die damit verbundenen Chancen gilt es im Blick zu behalten, ebenso wie die Risiken, zu denen insbeson-
dere die Informationsasymmetrie zdhlt. Gerade bei Mikroinvestments kdnnen die Kosten der Informationsbeschaf-
fung maogliche Kursgewinne oder Renditen libersteigen, was problematisch sein kann.

Ralf Umlauf
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