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Ethereum verstehen (Teil I/1D: Das
neue Betriebssystem fUr die digi-
tale Finanzwelt

Ein bedeutender Meilenstein fir die Blockchain-Welt:
Vor fast genau zehn Jahren, am 30. Juli 2015, startete
Ethereum als experimentelle Plattform fir sogenannte
Smart Contracts, also selbstausfiihrende digitale Ver-
trdge. Was damals als visiondres Projekt von Vitalik Bu-
terin und seinem Team begann, hat sich zur zweitgroRten
Kryptowahrung und zur digitalen Infrastruktur fur eine
neue Generation von Finanzdienstleistungen entwickelt.
Wihrend Bitcoin bereits seinen Platz in professionellen
Portfolios gefunden hat, riickt Ethereum zunehmend in
den Fokus institutioneller Investoren. Traditionelle Fi-
nanzinstitute investieren Milliarden in Ethereum-basierte
Anwendungen, von automatisierten Handelsprotokollen
bis hin zu programmierbaren Anleihen. Doch was genau
macht Ethereum fiir die Finanzwelt so interessant? Und
warum sprechen Experten von einem ,,neuen Betriebs-
system" fur digitale Finanzdienstleistungen? Unser zwei-
teiliger Beitrag erklért die Grundlagen dieser Technolo-
gie, fernab von Spekulationen und Hype.

Ethereum: Eine Plattform, kein bloRRes
,Coin*

Mit Ethereum verbinden die meisten haufig falschlicher-
weise die zweitgroRte Kryptowéhrung nach Marktkapita-
lisierung. Ethereum ist aber weit mehr als eine digitale
Wéhrung. Es handelt sich um ein weltweit verteiltes
Netzwerk, das sowohl die Ausfiihrung von Anwendun-
gen als auch die Ubertragung von Vermdgenswerten er-
mdglicht, ohne zentrale Instanz. Die Vision, die Vitalik
Buterin im Ethereum-Whitepaper beschreibt, ist die einer
weltweiten Computer-Infrastruktur, auf der jeder seine
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eigene Geschéftslogik in Form von Code hinterlegen
kann. Im Gegensatz zu Bitcoin, das als reines digitales
Kassenbuch konzipiert wurde und sich auf das Ubertra-
gen von Werten beschrénkt, bringt Ethereum eine ent-
scheidende Innovation: die Programmierbarkeit von Fi-
nanzlogik.

Marktkapitalisierung von Kryptowahrungen
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Man kann sich Ethereum als einen globalen App-Store
vorstellen, in dem die Anwendungen nicht auf einzelnen
Smartphones, sondern auf einer gemeinsamen, unveran-
derbaren Blockchain laufen. Um zu verstehen, wie
Ethereum funktioniert, ist ein Blick auf die zugrundelie-
gende Blockchain-Technologie hilfreich: Die Block-
chain funktioniert wie ein gemeinsames, digitales Kas-
senbuch, das gleichzeitig auf tausenden Computern welt-
weit geflhrt wird. Jede neue Seite (Block) wird chrono-
logisch hinzugefiigt und mit der vorherigen Seite krypto-
grafisch verknlpft, wie bei einer Kette, bei der jedes
Glied fest mit dem néchsten verbunden ist. Versucht je-
mand, ein Glied zu veréndern, bricht die ganze Kette und
alle anderen Computer bemerken den Manipulationsver-
such sofort. Da alle Teilnehmer dieselbe Version des
Kassenbuchs haben, ist Betrug praktisch unmdglich.

Diese Offenheit und Flexibilitat ermdglichen es, neue
Formen digitaler Zusammenarbeit zu schaffen. Obwohl
sie als technologische Grundlage von Kryptowahrungen
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dient, findet sie auch Anwendung in Bereichen wie Fi-
nanzwesen, Lieferketten und digitalen Identitaten. Eine
detailliertere Erklarung der Blockchain-Technologie fin-
den Sie auch in unserem Beitrag ,,Bitcoin verstehen (Teil
I/11): Die Technologie hinter der digitalen Wahrung".

Smart Contracts: Vertrage, die sich selbst
erfullen

Das Herzstiick von Ethereum sind die sogenannten Smart
Contracts. Dabei handelt es sich um kleine Programme,
die auf der Blockchain gespeichert werden und automa-
tisch ausgefiihrt werden, sobald vordefinierte Bedingun-
gen erfillt sind. Ein besonders anschauliches Beispiel fur
einen solchen Vertrag aus dem Alltag ist der Cola-Auto-
mat: Man wirft Geld in den Automaten ein und dieser
entscheidet anschlielend, was passiert. Wurde zu wenig
Geld eingeworfen, spuckt der Automat das Geld wieder
aus. Stimmt der eingeworfene Betrag, kommt eine Cola-
Flasche heraus. Wurde zu viel Geld eingeworfen, kom-
men die Cola-Flasche plus Wechselgeld heraus. Dies ist
ein simples Beispiel fir einen Vertrag, der automatisch
ausgefiihrt wird, ohne dass eine Verkauferin oder ein
Verk&ufer vermitteln muss. Wirde sich dieses Szenario
hingegen am Kiosk abspielen, wére der Verk&aufer die
»Smart Contract"-Instanz, die verschiedene Bedingun-
gen priift und danach handelt. Genauso funktionieren
Smart Contracts: Sie prifen automatisch, ob bestimmte
Bedingungen erfillt sind, und 16sen dann entsprechende
Aktionen aus — zum Beispiel die Ubertragung von Ver-
mdgenswerten oder die Ausschiittung einer Dividende.

Das Besondere daran ist, dass fiir die Ausfiihrung dieser
Vertrage keine zentrale Instanz mehr bendétigt wird. Der
Code wird dezentral auf vielen Rechnern ausgefiihrt, was
Manipulation praktisch unméglich macht und die Integ-
ritat der Ablaufe sichert. Die praktische Anwendung lasst
sich auch am Beispiel automatisierter Versicherungen
veranschaulichen: Ein Smart Contract Uberwacht konti-
nuierlich Wetterdaten und l6st bei definierten Schwellen-
werten, etwa bei Dirre oder Sturm, automatisch eine
Auszahlung aus. Ohne Papierkram, ohne Gutachter, ohne
Wartezeit. Solche Automatisierungen zeigen, warum
Ethereum fur die Finanzbranche interessant wird: Kom-
plexe Prozesse lassen sich vollstandig digitalisieren und
durch nachpriifbare Regeln statt Institutionen steuern.

Ether (ETH) als Treibstoff

Um zu verstehen, wie dieses System funktioniert, miissen
wir uns die ,,Wéhrung" des Netzwerks ansehen: Ether.
Jede Transaktion und jede Rechenoperation auf
Ethereum kostet ,, Treibstoff*, ein Mal} fiir den Rechen-
aufwand, der in der Kryptowahrung Ether (ETH) bezahlt
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wird. Ether verhalt sich zu Ethereum wie Benzin zu ei-
nem Auto: Ohne diesen Treibstoff kann kein Smart
Contract ausgefiihrt werden und keine Transaktion statt-
finden. Flr Anlegerinnen und Anleger bedeutet das, dass
Ether nicht nur ein Spekulationsobjekt ist, sondern ein in-
tegraler Bestandteil des Systems, der die Ausfiihrung und
Sicherheit von Smart Contracts gewéhrleistet. Validato-
ren, die das Netzwerk betreiben und Transaktionen besta-
tigen, erhalten als Belohnung Ether. Damit bildet Ether
das wirtschaftliche Riickgrat des Ethereum-Okosystems.

Unterschiede zu Bitcoin: Mehr als nur digi-
tales Geld

Bitcoin und Ether sind die beiden gréfiten Kryptowéh-
rungen, verfolgen aber grundsétzlich unterschiedliche
Ziele: Wahrend Bitcoin als dezentrales, digitales Wer-
taufbewahrungsmittel (,,digitales Gold“) konzipiert
wurde, versteht sich Ethereum als flexible Plattform fir
Smart Contracts und dezentrale Anwendungen (dApps).

Ein zentraler technischer Unterschied liegt im Konsens-
mechanismus. Bitcoin nutzt das energieintensive ,,Proof
of Work"-Verfahren (PoW), bei dem Miner weltweit
komplexe Rechenaufgaben l6sen. Ethereum hingegen ist
2022 auf das nachhaltigere ,,Proof of Stake"-Modell
(PoS) umgestiegen.

Das Validierungsverfahren bei Ethereum funktioniert
grundlegend anders: Statt energieintensivem Mining ent-
scheidet ein transparentes, aber sicheres Auswahlverfah-
ren dartiber, wer den nachsten Block erstellen darf. Wer
als Validator teilnehmen mdéchte, muss mindestens 32
ETH als Einsatz (,,Stake") hinterlegen, dies dient als Si-
cherheit fiir korrektes Verhalten. Das Netzwerk wahlt
dann zuféllig einen Validator aus, der einen neuen Block
vorschlagen darf, wahrend andere Validatoren diesen
Block uberpriifen und bestatigen. Arbeitet ein Validator
korrekt, erhélt er zusatzliche ETH als Belohnung; bei
Fehlverhalten oder Betrugsversuchen kann ein Teil sei-
nes Einsatzes dauerhaft vernichtet werden — ein starker
Anreiz fur ehrliches Verhalten.

Diese ,,Proof of Stake" Umstellung brachte dramatische
Verbesserungen mit sich: Der Energieverbrauch von
Ethereum sank um Uber 99 Prozent, da keine rechenin-
tensiven Aufgaben mehr geldst werden miissen. Statt tau-
sender Computer, die permanent um die L6sung dessel-
ben Rétsels konkurrieren, reicht bei Proof of Stake ein
normaler Computer aus, um als Validator zu fungieren.
Das macht Ethereum nicht nur umweltfreundlicher, son-
dern auch demokratischer: Nicht die groRte Rechen-
power entscheidet Gber die Teilnahme am Netzwerk, son-
dern der finanzielle Einsatz und das korrekte Verhalten.
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Gleichzeitig bleibt die Sicherheit gewdhrleistet, da An-
greifer einen erheblichen finanziellen Einsatz riskieren
missten, um das Netzwerk zu manipulieren.

Jahrlicher Energieverbrauch in TWh/Jahr
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Ein weiterer grundlegender Unterschied betrifft das An-
gebot der jeweiligen Kryptowahrung: Wahrend bei Bit-
coin die maximale Menge auf 21 Millionen Bitcoins fest-
gelegt ist, was von Anfang an fir eine harte Begrenzung
und damit fiir einen eingebauten Inflationsschutz sorgt,
gibt es bei Ethereum keine solche Obergrenze. Das zir-
kulierende Angebot von ETH liegt derzeit bei rund 120
Millionen, und es konnen theoretisch weiterhin neue
Ether ausgegeben werden. Allerdings wurde mit ver-
schiedenen Netzwerk-Updates die jahrliche Inflations-
rate von Ethereum deutlich gesenkt; aktuell liegt sie bei
nur etwa 0,7 Prozent. Bitcoin setzt auf absolute Knapp-
heit, wahrend Ethereum Flexibilitat fir unterschiedliche
Anwendungen bietet.

Doch wie kann Ether als Wahrung funktionieren, wenn
es keine feste Obergrenze gibt? Der Schlissel liegt im
Zusammenspiel von Ausgabe und ,,Verbrennung® (Burn-
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ing) von Ether: Einerseits werden neue ETH an die Vali-
datoren ausgeschiittet, die das Netzwerk sichern. Ande-
rerseits wird bei jeder Transaktion ein Teil der Gebiihren
(die sogenannte ,,Base Fee*) dauerhaft aus dem Umlauf
entfernt und ,,verbrannt. Dadurch entsteht ein Gleichge-
wicht: In Zeiten hoher Netzwerkauslastung kann sogar
mehr Ether verbrannt als neu ausgegeben werden — das
Angebot schrumpft dann zeitweise. Die Menge an Ether
wachst also nicht unkontrolliert, sondern wird durch
diese Mechanismen aktiv gesteuert. Wichtig ist dabei:
Anderungen an diesen Regeln sind nur durch einen brei-
ten Konsens innerhalb der Community méglich. Das Sys-
tem steuert sich also dezentral und automatisch, ganz
nach dem Prinzip: Was einmal im Protokoll festgelegt ist,
gilt fur alle gleichermalen und ist fur jeden nachvollzieh-
bar. Das Ziel ist, die Sicherheit des Netzwerks zu ge-
wahrleisten und gleichzeitig die Inflation niedrig zu hal-
ten.

Ethereum hat sich von einer experimentellen Blockchain-
Plattform zu einer ernstzunehmenden Finanzinfrastruk-
tur entwickelt. Im zweiten Teil dieser Serie vertiefen wir
das Verstandnis fiir das Ethereum-Okosystem und be-
leuchten weitere Entwicklungen, die fir die praktische
Anwendung dieser Technologie relevant sind. Die jlings-
ten regulatorischen Fortschritte, insbesondere der GE-
NIUS Act, und die steigenden Kurse zeigen: Institutio-
nelle Investoren erkennen das Potenzial programmierter
Finanzlogik. Wahrend Bitcoin primar als Wertaufbewah-
rungsmittel dient, ermdglicht Ethereum die Automatisie-
rung komplexer Geschéftsprozesse durch  Smart
Contracts.

Jan Mooren
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
31.07.2025 24.07.2025 30.06.2025 30.04.2025 30.07.2024 31.12.2024

Aktienmarkte 13:09 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 44461 -0,5% 0,8% 9,3% 9,1% 4,5%
S&P 500 6453 1,4% 4,0% 15,9% 18,7% 9,7%
Nasdaq 21130 0,3% 3,7% 21,1% 23.2% 9,4%
Russell 2000 2232 -0,9% 2,6% 13,7% -0,5% 0,1%
DAX 24243 -0,2% 1,4% 7,8% 31L,7% 21,8%
MDAX 30921 -2,3% 1,4% 7,6% 22,2% 20,8%
TecDAX 3887 0,6% 0,3% 6,9% 16,1% 13,7%
EuroStoxx 50 5371 0,3% 1,3% 4,1% 10,9% 9,7%
Stoxx 50 4508 -0,5% 1,2% 2,4% 1,5% 4,6%
Nikkei 225 41070 -1,8% 1,4% 13,9% 6,6% 2,9%
MSCI Welt 4096 -0,7% 1,7% 12,0% 16,5% 10,5%
MSCI Welt SRI 3737 -0,7% 0,9% 12,5% 13,4% 6,7%
MSCI Emerging Markets 1252 -1,2% 2,4% 12,5% 16,9% 16,5%
Zinsen und Rentenmérkte

Bund-Future 129,53 -5 -62 -225 -385 -391
Bobl-Future 117,16 -22 -52 -247 -20 -70
Schatz-Future 107,02 -12 -23 -55 98 3

3 Monats Euribor 2,02 7 7 -14 -161 -70
3M Euribor Future, Dez 2025 1,90 3 9 26 -43 1

3 Monats $ Libor 4,41 -1 0 10 -99 4
10-jahrige US Treasuries 436 -5 14 20 21 -21
10-jahrige Bunds 2,70 5 10 29 42 34
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,56 -2 13 27 58 48
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,35 -8 -7 4 -14 8
IBOXX AA, € 310 1 0 9 -12 6
IBOXX BBB, € 339 -1 -5 -10 -35 -7
Rohstoffmérkte

Rohdl Brent 72,83 5,2% 7,7% 13,2% -7.2% -2,6%
Gold 3299,99 -2,1% 0,5% -0,2% 38,1% 25,7%
Silber 32,54 0,0% 0,0% -0,6% 16,3% 9,6%
Kupfer 9651,70 -1,8% -4,0% 5,9% 9,1% 11,5%
Eisenerz 99,07 0,5% 49% -0,7% -6,8% -4,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 1995 -11,6% 34,0% 43,9% 13,2% 100,1%
Devisenmarkte

EUR/ USD 1,1441 -2,7% -2,4% 0,6% 5,7% 10,1%
EUR/ GBP 0,8648 -0,5% 1,0% 1,6% 2,7% 4,6%
EUR/ JPY 171,53 -0,4% 1,4% 5,4% 2,3% 5,2%
EUR/ CHF 0,9299 -0,4% -0,5% -1,0% -3,1% -1,2%

Quelle: LSEG Datastream|
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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