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Decentralized Finance (DeFi) – 
weder dezentralisiert noch 
Finance?

Udo Milkau

Decentralized Finance (DeFi) ist ein Phä-
nomen im Schlepptau von Bitcoin und 
Blockchain-Technologien, welches 2017 
begann, seit 2020 rapide gewachsen ist 
und entsprechende Aufmerksamkeit be-
kommen hat. Unter dem Schlagwort DeFi 
wird – wieder einmal – eine „Demokrati-
sierung des Finanzwesens“ versprochen, 
wodurch auf der einen Seite keine Inter-
mediäre wie Banken, Börsen oder Broker 
mehr benötigt würden und auf der ande-

tion oder sonstigen Zugangsprüfungen. 
Wo keine Gebühren für die Intermediäre 
und für regulatorische Aufgaben mehr 

-
wie stabileres Finanzsystem. Außerdem 
ermöglichte die Nutzung von „Smart 
Contracts“ eine technologische Gover-
nance bis hin zu Decentralized Autono-
mous Organisations (DAO), welche voll-
kommen ohne menschliche Mitwirkung 
auskämen.

Vor dem Hintergrund dieses versproche-
nen Paradigmenwechsels beschreiben 
drei Zitate aus dem Jahr 2021 die vielfäl-
tigen und kontroversen Erwartungen:

–  DeFi offers exciting opportunities and 
has the potential to create a truly open, 

-
frastructure.1)

–  DeFi presents a panoply of opportuni-
ties. However, it also poses important 
risks and challenges for regulators, inves-

2)

–  There is a „decentralisation illusion“ in 
DeFi since the need for governance ma-
kes some level of centralisation inevita-

ble and structural aspects of the system 
lead to a concentration of power. If DeFi 
were to become widespread, its vulnera-

lity.3)

Dabei sollten aber grundsätzlich drei Dis-
kussionsebenen unterschieden werden, 
um das Phänomen „DeFi“ zu beschrei-

Perspektive, was an DeFi alles wünschens-
wert sein sollte: ein mechanistisches Uto-
pia, in welchem eine technologische Per-
fektion die Annahme ist, welches einer 
algorithmischen „Lex Cryptographica”4) 
unterliegt und keiner menschlichen – das 
heißt fehleranfälligen, teuren und mani-
pulierbaren – Mitwirkung mehr bedarf. 
Zweitens gibt es eine positivistische Pers-
pektive, was eine Technologie umsetzen 
kann: eine Automatisierung nach der In-
tension der Programmierer, welche aber 
immer eingeschränkt bleibt. 

Alles, was wir Menschen schreiben – Tex-
te, Verträge oder Code – ist immer unse-
rer menschliche Beschränkung unterwor-
fen und fehleranfällig. So unterliegt 
selbst Code einem Software Aging,5) da 
sich das Zusammenspiel der vielen ver-
schiedenen Softwarekomponenten über 
die Zeit durch Updates, Releasewechsel 
und so weiter verändert und irgendwann 
unvorhersehbar wird. Schließlich muss 
man auf die konkrete Implementierung 
in der Wirklichkeit blicken. Und hier gilt 
nicht nur, dass alle auf einem „Proof-of-
Work“ aufbauenden Blockchains wie Bit-
coin grundsätzlich ein spieltheoretischer 
Ansatz sind, welcher die Kooperation 
von rationalen „Spielern“ voraussetzt, 
sondern auch, dass gerade ein solches 
„Spiel“ immer einen ökonomischen Rah-

men bedingt. Ohne einen Nutzen spielt 
niemand mit, stellt niemand eine Block-
chain-Plattform zur Verfügung oder in-
vestiert in die Implementierung einer 
 Applikation auf einer solchen Basisinfra-
struktur.

Ausgehend von der dritten Sichtweise – 
der konkreten Implementierung von 
DeFi – soll in dieser Analyse eine zweifa-
che Frage gestellt werden: Inwieweit ist 
Decentralized Finance nun wirklich de-
zentralisiert und inwieweit handelt es 
sich um „Finance“ im Sinne von Finanz-
dienstleistungen? Ein Schlüssel liegt da-
bei in der klassischen Fragestellung: Cui 
bono? Ausgehend von einem aktuellen 
Beispiel („Uniswap“) wird diese Frage-
stellung im Folgenden diskutiert werden. 
Es wird sich zeigen, dass DeFi viel Zentra-
lisierung, kommerzielle Interessen und 
eine Grauzone zwischen Gaming, Gam-
bling sowie Scam (Betrug) beinhaltet – 
aber mangels Verbindung zu realen Wirt-
schaft keine wirkliche „Finance“.

Ein erster Schritt zu DeFi  
aus Sicht der Nutzer

Um zu einer Bewertung der konkreten 
Implementierung von DeFi zu gelangen, 
bietet sich das Experiment an, einen „nor-
malen“ Nutzer6) auf dessen Weg zu DeFi 
zu begleiten. Damit wird auch ein Sprach-
code vermieden, welcher signalisiert, was 
DeFi sein soll, anstelle dessen, was DeFi 
ist. Selbst eine Aussage in einem – aktuel-
len und sehr kompetenten – Report des 
Financial Stability Board zum Market von 
sogenannten „Crypto-Assets“7) nimmt das 
Ergebnis einer Bewertung schon in der 
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„DeFi applications and platforms offer 
lending, borrowing, trading and custody 
of crypto-assets.“8)

Ohne einen selbstreferenzierenden Sprach-
code lässt sich – aus Sicht der Nutzer be-
ziehungsweise Kunden – empirisch beob-
achten, was DeFi wirklich macht, welche 
Intermediäre in Erscheinung treten und 
welche Beteiligten welche kommerzielle 
Interessen verfolgen. Ein Beispiel aus ei-
nem ebenfalls aktuellen Bericht der 
OECD zeigt, wie aufwendig es ist, bei ei-
nem Begriff wie „lending“ nicht sofort 
eine bankübliche Kreditvergabe zu asso-
ziieren, sondern sorgfältig den Kern von 
DeFi-Aktivität herauszuarbeiten:

„DeFi lending activities try to mirror mar-
ket-based lending (securities lending, re-
pos) rather than traditional consumer/ 
retail bank lending, as most activity 
involves collateralised lending. … This is 
a key difference to traditional lending 
activity, as DeFi users essentially use such 
protocols to leverage their crypto-assets 
or lock them in DeFi protocols allowing 
others to borrow them for leverage, in 
exchange for some remuneration.“9)

Aktuell gibt es in der DeFi-Welt rund 80 
Plattformen, mit Hunderten von soge-
nannten Protokollen und Zehntausenden 
von Token,10) wie dies schematisch in der 
Abbildung dargestellt ist. Um in der DeFi-
Welt aktiv zu werden, ist ein Eintritt über 
ein „Kassenhäuschen“ notwendig, da in-
nerhalb von DeFi nur Token existieren, 
aber kein Geld oder Bankkonten. Nur 
über die Kassenhäuschen – also „Crypto-
Exchanges“, wo man auch Bitcoins oder 
andere „Crypto-Assets“ gegen harte 
Währung kaufen kann – kann man die 
benötigten Token wie zum Teil Ether 
(ETH) kaufen. Und „natürlich“ erfolgt 
jede Transaktion am Kassenhäuschen ge-

Dieses Bild der Kassenhäuschen hilft auch 
die Natur von „Token“ zu verdeutlichen, 
denn ähnlich wie beim Eintritt in ein 
Spielcasino wechselt man in eine ge-
schlossene Welt mit eigenen Wertmar-
ken, Berechtigungscodes oder Jetons.

Wie der OECD-Bericht ausführt, behaup-
tet DeFi, die reale Welt zu „spiegeln“, 

bietet aber keine Finanzdienstleistungen 
für die Realwirtschaft auf Basis von Geld 
oder Bankkonten an, sondern nur Token-
versus-Token-Geschäfte. Bemerkenswer-
terweise wird aber für alle DeFi-Protokol-
le der sogenannte „Total Value Locked“ 
(TVL) in US-Dollar angegeben. Der jewei-
lige TVL11) ist auch die Grundlage für die 
Größe der Kuchendiagramme in der Ab-
bildung, auch wenn er zwischen verschie-
denen Quellen unterschiedlich ist und 
letztlich nur „Kurse“ am Kassenhäuschen 
darstellt. Dass aber überhaupt letztlich 
US-Dollar oder Euro der Bewertungsmaß-
stab sind, zeigt die Widersprüchlichkeit 
von DeFi, zum einen „anders“ sein zu 
wollen, aber zum anderen doch Grundla-
gen aus der „normalen“ Finanzwelt zu 
verwenden.12)

DeFi-Apps und Vertragspartner

Begleiten wir nun den Nutzer zu seiner 
ersten Transaktion – sagen wir einmal bei 
Uniswap als einer der bekanntesten und 
am längsten aktiven Applikationen in der 
DeFi-Welt. Der Zugang erfolgt über die 
App unter https://app.uniswap.org/ und 
der potenzielle Kunde wird nun um aus-
drückliche Zustimmung gefragt:13)

„Connect a wallet – By connecting a wal-
let, you agree to Uniswap Labs’ Terms of 
Service and acknowledge that you have 
read and understand the Uniswap Proto-
col Disclaimer.“14)

Dies ist in der DeFi-Welt kein Einzelfall, 
-

den Mehrheit aller vom Autor aufgesuch-
ten Applikationen. Im Falle von Uniswap 
wurde der Zugang entwickelt bezie-
hungsweise wird angeboten von der US-

Navigation Inc. (doing/business/as/“Unis-
wap Labs“), welche über die App „Kur-
se“ stellt (jeweils für Paare von Token 
wie ETH versus DAI)15), Statistiken anbie-
tet und letztlich der Zugang für „norma-
le“ Nutzer ermöglicht. 

Dieses repräsentative Beispiel zeigt den 
fundamentalen Bruch zwischen der tech-
nologiegetriebenen Terminologie und 
den realen Abläufen bei DeFi, denn hier 

schließt – zumindest nach deutschem 
Rechtsverständnis16) – der Kunde einen 
Vertrag mit einem Leistungsanbieter mit 
gegenseitiger Willenserklärung. Viel 
„zentraler“ geht nicht.

Dennoch versucht bei Uniswap die Soft-

dass für die nachgelagerte Implementie-
rung der Funktionalitäten folgender Dis-
claimer unter https://uniswap.org/disclai-

Dr. Udo Milkau

Digital Counselor, Frankfurt am Main

Unter dem Schlagwort „Decentralized Finance 
(DeFi)“ wird laut dem Autor wieder einmal 
nichts weniger als die Demokratisierung des 
Finanzwesens versprochen, da man auf der 
 einen Seite keine Finanzintermediäre mehr 
brauchte und auf der anderen Seite keine Kun-
denauthentifizierungen mehr. Es entstünde ein 
transparentes, effizienteres und kostengünsti-
geres sowie stabileres Finanzsystem – soweit 
das Narrativ. Inwieweit DeFI nun aber wirklich 
dezentralisiert ist und ob es sich dabei tatsäch-
lich um „Finance“ im Sinne von Finanzdienst-
leistungen handelt, dieser Frage ist Udo Milkau 
in dem vorliegenden Beitrag nachgegangen. 
Einen Schlüssel zur Beantwortung sieht er in 
einer weiteren klassischen Frage: Cui bono, 
wem nutzt es? Er kommt am Ende zu dem 
Schluss, dass es sich bei „DeFi“ um keine Re-
volution der Finanzwelt handele, da „DeFi“ 
eine in sich geschlossene Welt ohne jeden Be-
zug zur Realwirtschaft darstelle. Stufe man es 
als kommerzielles Spielfeld ein, solle vielmehr 
eine Gleichstellung mit Online-Casinos erfol-
gen. (Red.) 
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„Although Universal Navigation Inc. 
d/b/a/ „Uniswap Labs“ („Uniswap Labs“) 
developed much of the initial code for 
the Uniswap protocol, it does not provi-
de, own, or control the Uniswap proto-
col, which is run by smart contracts de-
ployed on the Ethereum blockchain.“

Nach einigen Veränderungen durch den 
ursprünglichen Entwickler Universal Na-
vigation Inc. beruht mittlerweile die Go-
vernance auf den Haltern von sogenann-
ten „Governance Token“ (UNI Token), 
welche den Haltern Stimmrechte bei der 
Weiterentwicklung der Geschäfte des 
„virtuellen“ Unternehmens Uniswap ein-
räumen, auch wenn faktisch die Weiter-
entwicklung durch ein Kernteam von 
Entwicklern zumindest „moderiert“ wird, 
da diese in der Regel die „Vorschläge“ 
zur Abstimmung stellen. 

Aus US-amerikanischer Sicht ließe sich  
die modernste Gesetzgebung im Staat 
Wyoming (2021) mit dem „Wyoming De-
centralized Autonomous Organization 
Supplement“17) seit dem 1. Juli 2021 her-
anziehen, welche zwar für eine Limited 
Liability Company die Möglichkeit vor-
sieht, dass operative Entscheidungen al-
gorithmisch18) getroffen werden können, 
dies aber nichts am Kern einer „GmbH“, 
der Rechte und Verantwortung der Ge-

sellschafter und am Bedarf nach einer 
zentralen (sic!) Ansprechstelle ändert.

Letztlich ist es aber gar nicht ausschlag-
gebend, inwieweit es sich bei den DeFi-
Protokollen mehr oder weniger um eine 
Verschleierung von (recht zentralen) 
Kontrollstrukturen handelt, da dies den 
„normalen“ Nutzer nicht berührt. Der 
Nutzer merkt nur, dass man auch hier zur 
Kasse gebeten wird, denn für jede Trans-
aktion sind aktuell 0,05 Prozent, 0,30 
Prozent oder 1 Prozent als Gebühr fällig 
(je nach Liquidität der Token-Paare), wel-
che dann an sogenannte Liquidity Provi-
der ausgeschüttet werden, die analog zu 
Market Makern diese zur Verfügung stel-
len. Dabei gehen aber auch diese Liquidi-
ty Provider eine Wette ein, denn die 
hohe Volatilität ihrer „zur Verfügung ge-
stellten“ Token frisst oft die dagegen ste-
henden Gebühren wieder auf.

Ebenso wenig ist es ausschlaggebend, 
dass der Softwarecode der DeFi-Protokol-
le auf der Blockchain für alle Interessier-
ten einsehbar, aber in einem sogenann-
ten Bytecode abgelegt ist, welcher zwar 
für Experten lesbar ist (und nach entspre-
chenden Votings der Governance-Token-
Holder auch veränderbar!), aber Pro-
grammsprachen der ersten Generation 
der 1960 Jahre ähnelt („Assembler“). Der 

„normale“ Nutzer wird in der Regel nicht 
in der Lage sein, solchen Code aus Mne-
monic-Begriffen zu lesen19) und schon gar 
nicht zu verstehen.

Und wo ist die Blockchain?

Wo ist bei alldem „die Blockchain“ bezie-
hungsweise die diversen Blockchain, da es 
„die“ eine Einzige nicht gibt (vergleiche 
Abbildung)? Aus Sicht des modellhaften 
Nutzers spielt diese Frage gar keine Rolle, 
da der Nutzer über eine App wie https://
app.xyz.org/ interagiert und diese eine 
ganz konventionelles Stück Computerpro-

Infrastruktur des Anbieters ist (wie eben 
Universal Navigation im Falle von „Uni-
swap“). 

Ob nun die Abwicklung der Transaktio-
nen im Hintergrund „in der Cloud“ abläuft 
– also auf einer verteilten und redundan-
ten Infrastruktur eines kommerziellen 
Anbieters, welcher Rechenleistung ver-
kauft – oder „auf einer Blockchain“ – also 
durch „Smart Contract“ Programm-Scripts 
auf einer verteilten und redundanten20) 
Infrastruktur wie Ethereum, Binance 
Smart Chain (BSC), Avalanche et cetera, 
spielt unter dem Maßstab der Nutzersicht 
keine Rolle. Zumindest fast keine.

* Die relative Größe der Kuchendiagramme richtet sich nach dem Total Value Locked mit Stand vom 15.2.2022. Das Kassenhäuschen symbolisiert  
den Übergang aus der realen Welt mit Geld und Bankkonten in die DeFi-Welt der diversen „Token“. Quelle: U. Milkau

Die DeFi-Welt im Überblick mit verschiedenen Blockchain-Plattformen und darauf implementierten DeFi-Protokollen*
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Der eine Punkt aus Sicht eines Nutzers 
mag das Niveau und der Anstieg der Kos-
ten für das Abarbeiten der Transaktionen 
„auf der Blockchain“ sein. Denn für jede 
DeFi-Transaktion auf Blockchain-Plattfor-
men fallen Gebühren an, die zum Bei-
spiel bei Ethereum „Gas“ genannt und in 
Ether-Token zu entrichten sind – und die 
waren ja schon am Kassenhäuschen ge-

In der Analyse von Aramonte et al.21) 
wurde am Beispiel von Uniswap-Transak-
tionen auf Ethereum festgestellt, dass die 
rein technischen Transaktionskosten An-
fang 2021 zwischen 40 und 80 US-Dollar 
pro Transaktion lagen, in der Spitze im 
Mai 2021 bei hohen Transaktionszahlen 
und der damit einhergehenden „Ver-
stopfung” der Ethereum-Plattform auf 
fast 200 US-Dollar/Trx. anstiegen und 
auch in Zeiten mit wenig Volumen nie-

-
messenen Werte lassen das Versprechen 

-
nem anderen Licht erscheinen. Daher ha-
ben sich als Alternative andere Plattfor-
men von Avalanche bis Solana (vergleiche 
Abbildung) gebildet, welche niedrigere 
Kosten versprechen und dies in einem 
ökonomischen Trade-off durch mehr Zen-
tralisierung erreichen.22)

Problem in der Grundkonstruktion

Diese Processing-Kosten führen zu dem 
schwerwiegenderem, wenn auch oft 
übersehenen Problem in der Grundkon-
struktion von Blockchain-Plattformen, 
nämlich der Block-Produktion als solche. 
Denn unabhängig von dem spieltheoreti-
schen Ansatz bei Proof-of-Work ist der 
zufällig bestimmte Produzent („Miner“ 
beziehungsweise „Validator“ in neueren 
Varianten) frei in der Zusammenstellung 
des nächsten Blocks aus der Warteschlan-
ge der noch anstehenden Transaktionen. 
Er kann – und wird – Transaktionen mit 
mehr „freiwillig“ ausgelobten Gebühren 
bevorzugen, aber auch die Reihenfolge 
der Transaktionen im Block frei bestim-
men oder sogar ihm „unpassende“ Trans-
aktionen ganz zurückstellen, wenn er da-
rin für sich selbst einen ökonomischen 
Sinn sieht. Damit ergeben sich in der „ei-

gentlich“ rein technischen Abwicklungen 

Motiven.

Die Dokumentation zu Ethereum (mit 
Stand vom 4. Februar 2022) spricht dies 
ganz offen unter dem Schlagwort Maxi-
mal Extractable Value (MEV) an:

„Maximal (formerly „miner“) extractable 
value (MEV) refers to the maximum value 
that can be extracted from block produc-
tion in excess of the standard block re-
ward and gas fees by including, exclu-
ding, and changing the order of 
transactions in a block. … a large portion 
of MEV is extracted by independent net-
work participants referred to as „sear-
chers.“ Searchers run complex algorithms 

MEV opportunities and have bots to au-
-

actions to the network. ... Rather than 
programming complex algorithms to de-

searchers run generalized frontrunners. 
… The frontrunner will copy the potenti-

the replaced address and a higher gas 
price, …“23)

Während in der Blockchain-Welt eine in-
teressengeleitete Auswahl der Reihenfol-
ge von Transaktionen durch Miners/Vali-
dators oder sogar ein ausdrückliches 
Frontrunning durch Searchers ein doku-
mentierter Teil der „Spielregeln“ ist (und 
man sich die „extrahierten“ MEV einfach 

-
hen kann), wäre dies in der Welt von re-
gulierten Finanzdienstleistungen nicht 
regelkonform.24)

Obwohl DeFi eine von Technologie deter-
minierte Welt ohne Finanzregulierung 
oder Anlegerschutzrechte ist, wäre es 
vielleicht überzogen, das alte Schlagwort 
von „Code is Law“ zu verwenden. Aber 
„The Rule of Code” in Sinne von De Filip-
pi und Wright25) ist dies schon: Die Tech-
nologie bestimmt die Spielregeln – unab-
hängig davon, ob der Nutzer diese kennt 
und verstanden hat, von den Anbietern 
solcher „Spiele“ mit asymmetrischen In-

formationsvorteilen ausgetrickst wird, 
oder ob Hacker sogar „Fehler“ im Code 
ausnutzen – und was ist überhaupt ein 
„Fehler“, wenn nur der implementierte 
Code zählt?

Da Bytecode auf der Blockchain zumin-
dest für Experten lesbar ist und auch  
die (anstehenden und abgeschlossenen) 
Transaktionen transparent einsehbar 
sind, wundert es nicht, dass die DeFi-Kri-
minalität nur zwischen Januar und Nove-
mebr 2021 auf 10,5 Milliarden US-Dollar 
betrug.26)

Gaming, Gambling, Scam (Betrug)

Kommen wir zurück zu dem „normalen“ 
Nutzer – was kann man in der DeFi-Welt 
tun? Eine beispielhafte Möglichkeit wäre 
zuerst ein Kauf von Ether (ETH) gegen 
US-Dollar am Kassenhäuschen und dann 
als ersten Schritt in der DeFi-Welt ein 
Tausch bei Uniswap von ETH gegen DAI-
Token oder ersatzweile ein Repo-ähnli-
ches Geschäft von DAI gegen ETH (stark 
überbesichertes aufgrund der Volatilität 
von ETH in diesem Falle) – natürlich im-
mer gegen Gebühren. Die DAI-Token 
könnte der Nutzer dann bei „Olympus 
DAO“ als Collateral für OHM-Token nut-
zen, diese dort gleich hinterlegen (soge-
nanntes „Staking“), um bei OHM-Käufen 
von nachfolgenden Investoren gemäß 
Whitepaper zusätzlich generierte OHM-
Token zu erhalten. Mit diesen OHM 
könnte der Nutzer über eine sogenannte 
Bridge auf eine andere Blockchain wech-
seln (zum Beispiel zur Binance Smart 
Chain „BSC“, vergleiche Abbildung), um 
dort Governance Token von Pancake-
Swap (CAKE) zu erlangen, welche zu 
 einer anteiligen Ausschüttung von Ge-
bühren von späteren Transaktionen be-
rechtigen. Also: Token-versus-Token-ver-
sus-Token-versus … und so weiter.

Natürlich lässt sich fragen, ob all diese 
„Spielregeln“ sinnvoll, berechtigt oder 
fair sind – aber man stelle einmal diese 
Frage beim Monopoly-Spiel (wie „Gehen 
Sie über Los und ziehen Sie 4000,– ein“). 
Die DeFi-Welt verhält sich analog dazu. 
Solange die Beschreibungen in den 
White paper eingehalten werden – und 
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hoffentlich stimmt der Programmcode 
damit überein (siehe unten) handelt es 
sich um ein konsistentes Spiel. Sobald 
man am Kassenhäuschen die Welt von 
Geld, Bankkonten, Anleger- und Konsu-
mentenschutz und Markttransparenzre-
geln hinter sich lässt, gelten die DeFi-
Spielregeln, denen man sich ja freiwillig 
unterwerfen will. Eine Verbindung zur 
Realwirtschaft oder eine Partizipation an 
wirtschaftlicher Produktivität durch Ei-
gen- oder Fremdkapital existiert jenseits 
der Kassenhäuschen nicht mehr.

Und dies ist auch nicht zu kritisieren, so-
lange erwachsene Menschen bewusst 
diese Schwelle zu einem geschlossenen 
Spiel überschreiten. Ob es nun vor eini-
ger Zeit das Spiel Second Life war (inklu-
sive kostenträchtigen Zukäufen von vir-
tuellen Objekten gegen „echtes“ Geld), 
der Hype von sogenannten Meme Coins 
(wie Dogecoin und Shiba Inu, welche von 
Beginn an klar kommuniziert keinen 
Zweck außer einem Jux hatten), oder 
recht aktuell Blockchain-Spiele wie Axie 

AXS, welche man fürs Mitspielen – gegen 
einen Anfangseinsatz – erhält und die 
man dann wieder zurücktauschen kann: 
„Play-to-Earn“27) – immer lässt sich die 
Rationalität hinterfragen. Doch ist Spie-
len um oder für Geld keinesfalls neu.

Phänomenologische Einordnung in 
die Welt von Gaming und Gambling

Vor dem Hintergrund eines übergreifen-
28) unter 

anderem mit Multiplayer-Gaming im In-
ternet, Online-Gambling oder kollektiven 
Aktionen rund um den Handel mit Ga-
mestop-Aktien als ein via Social Media 
initiiertes Kollektiverlebnis29) ordnet sich 
DeFi phänomenologisch in diese Welt 
von Gaming und Gambling ein. Eine 
scharfe Trennung ist dabei nicht möglich, 
da es auf der einen Seite ein Gaming für 
Geld („Play-to-Earn“) gibt und auf der 
anderen Seite ein Glücksspiel ohne Aus-
schüttung von Gewinnen. Grundsätzlich 
sind aber in der Welt von Gaming, Gam-
bling und auch DeFi eine Vielzahl von In-
termediären mit kommerziellen Interes-
sen unterwegs.

Entgegen der Vision von Decentralized 
Finance als eine Welt ohne Intermediäre 
lassen sich unter anderem folgende Ak-
teure ausmachen: Initiatoren (von neuen 
DeFi-Applikationen), Software-Unterneh-
men (mit Betrieb von Zugängen), Crypto 
Wales (mit Big Trades durch hohe Bestän-
de und der Möglichkeit zur Marktbeein-

-
chenden Social Media der Community), 
Mining Pools/Validator oder die schon 
genannten Searcher mit ihren Search-
Bots. 

Dies geht einher mit einer entsprechen-
den  Informationsasymmetrie – aber bei 
allen kommerzialisierten „Spielen“ ge-
hen eine Gier der Spieler und „Abzocke“ 
Hand in Hand beziehungsweise bedin-
gen sogar einander fast symbiotisch. Da-
her bieten sich keine „moralische“ Be-
wertungen an, solange auch die „norma-
len“ Spieler erwachsene Menschen mit 
freier Entscheidung sind. Von regulierten 
Finanzmärkten mit Anleger-/Konsumen-
tenschutz und Finanzstabilität ist DeFi 
aber klar zu unterscheiden.

An Gaming und Gambling schließt sich 
noch „Scam“ – also Betrug – an. Zu der 
mittlerweile verbreiteten Form des soge-
nannten „Rug Pull Scam“ bei DeFi – dem 
wortwörtlichen Wegziehen des Teppichs 
unter den Füßen von Käufern von neu-
aufgelegten Token – schreibt das Analy-
sehaus Chainanalysis im aktuellen „The 
2022 Crypto Crime Report“:30)

„We believe rug pulls are common in 
DeFi for two related reasons. One is the 
hype around the space. DeFi transaction 
volume has grown 912% in 2021, and the 
incredible returns on decentralized to-
kens like Shiba Inu have many excited to 
speculate on DeFi tokens. At the same 
time, it’s very easy for those with the 
right technical skills to create new DeFi 
tokens and get them listed on exchanges, 
even without a code audit.” 

Bei den Rug Pulls wird in der Regel ein 
neues DeFi-Projekt mit begleitendem 
Rummel in Social Media gestartet, neue 
Token an interessierte Käufer verkauft 
(gegen andere Token) – und dann nutzt 
ein weitgehend anonymer Initiator be-

wusst eingebaute „Hintertüren“ im Pro-
grammcode, um die von den Kunden 
„eingezahlten“ Token sich selbst weiter-
zuleiten. Ohne hier auf die technische 
Ausführung einzugehen, ist diese be-
wusste Verschleierung – entgegen der 
Dokumentation in einem Whitepaper 
oder anderen bewusst an Nutzer gerich-
teten Ankündigungen – nach Maßstäben 
eines ehrenwerten Kaufmann schlicht-
weg Betrug. Man mag sich zwar auf die 
Vision von „The Rule of Code” mit einer 
absoluten Gültigkeit der implementier-
ten Software herausreden, aber eine be-
wusste Täuschung mit Auseinanderklaf-
fen von Verkaufsangebot (zum Beispiel 
im Whitepaper) und Funktionalität (im 
implementierten Code) ist nur als Betrug 
zu werten. Wie dies strafrechtlich geahn-
det werden kann, hängt jeweils vom an-
wendbaren Recht ab (unabhängig von 
der Fragen einer Vollstreckung bei oft 
pseudoanonymen Akteuren der DeFi-
Welt außerhalb der Möglichkeiten von 
europäischen Behörden).

Cui bono?

Technologische Entwicklungen haben 
seit Jahrzehnten und Jahrhunderten die 
Prozesse der Finanzwelt vorangebracht 
und oft auch den Anstoß gegeben, die 
rechtlichen und regulatorischen Rahmen-
bedingungen weiterzuentwickeln. 

Beispiele reichen von der Einführung der 
Société Anonyme im französischen Code 
de Commerce von 1807 (mit handelbaren 
Anteilen an Unternehmen in Form von 
„Token“) bis zu aktuellen Entwicklungen 
bei Kredit-Plattformen, wo aus einem 
Peer-to-Peer-Lending ein Plattform-Len-
ding wurde (mit in der Regel institutio-
nellen Financiers) und dies immer mehr 
mit Kredit-Plattformen (als klassische In-

nur „Lending“ zu nennen, wie dies in der 
DeFi-Welt üblich ist, macht daraus weder 
einen Kredit noch „Finance“.

Vermeidet man einen Einstieg von der 
Terminologie her und betrachtet man 
empirisch die DeFi-Welt aus der Perspek-
tive der „normalen“ Nutzer, dann zeigt 
sich, dass DeFi keineswegs eine visionäre 
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Peer-to-Peer-Welt ohne Intermediäre ist. 
Dabei hilft immer die Frage: Cui bono?

Keine Revolution der 
Finanzdienstleistungswelt

Anhand dieser Perspektive lassen sich 
zum derzeitigen Stand drei Feststellun-
gen treffen:

DeFi ist keine Revolution der Finanz-
dienstleistungswelt, da DeFi eine in sich 
geschlossene Welt ohne jeden Bezug zur 
Realwirtschaft darstellt.

DeFi ist weitgehend nicht „decentrali-
zed“, sondern zeigt sich als eine Welt mit 
recht „zentralen“ Intermediären, wobei 
insbesondere die Zugang-Applikationen 
einen klaren Kontrahenten darstellen. 
Zusätzlich weisen die Leistungsangebote 
(funktionelle DeFi-Protokolle und techno-
logische Abwicklung auf einer Block-
chain-Plattform) eine eindeutige Konzen-
tration auf: Speziell zu nennen sind die 
Halter von Governance Token als „Gesell-
schafter“ der virtuellen Dienstleister.

Insgesamt reiht sich DeFi in einem über-

ein, wie dieser auch bei Neo-Brokern 
oder Cryoto-Exchanges erkennbar ist. Da-
bei verläuft aber der Übergang zwischen 

-
pirisch stellt sich die DeFi-Welt als großes 
„Spielfeld“ dar, welches sich grundle-
gend von – aus guten Gründen – regu-
lierten Finanzmärkten abgrenzt.

Welche Schlüsse daraus für eine Regulie-
rung – und mit welcher nationalen, euro-
päischen oder globalen Ausrichtung – 
 gezogen werden sollten, war nicht 
Gegenstand dieser Betrachtung. Wenn 
man aber DeFi als ein kommerzielles 
Spielfeld einstuft, dann sollte auch eine 
Gleichstellung mit Online-Casinos ins 
Auge gefasst werden, da dies auch ge-
genüber den Nutzern ein klares Signal 
wäre. Insbesondere fehlt bei DeFi durch 
die „visionäre“ Terminologie derzeit eine 
Klarheit, wer Ross und Reiter ist und wel-
che kommerziellen Interessen verfolgt 
werden. Letztlich könnte auch die Einord-
nung von DeFi als „Spiel“ eine eindeutige 
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Abgrenzung zu den Finanzmärkten brin-
gen, sodass potenzielle Spill-over-Effekte 
vermieden werden könnten.
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