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DECENTRALIZED FINANCE

Der DeFi-Sektor hat sich in den vergangenen 5 Jahren von einer kleinen Gruppe von Krypto-Enthusiasten, die
mit Smart Contracts an der nachsten Finanzrevolution tUftelten, hin zu einer beachtlichen Industrie mit Uber
150 Mrd. US-Dollar an gebundenem Kapital entwickelt.
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Der Weg dorthin war jedoch steinig: Nach dem Boom- Nach einem zwischenzeitlichen Ruckgang des TVLs
jahr 2021 erschitterten das Terra-Luna-Desaster, auf unter 50 Mrd. US-Dollar liegt der Wert heute wie-
spektakulare Hacks und schlieBBlich der Kollaps von der stabil bei Uber 150 Mrd. US-Dollar. Analysten von
FTX das Vertrauen in den gesamten Sektor. Das Total grol3en Finanzhdusern gehen davon aus, dass sich

Value Locked (TVL) brach massiv ein, und viele Pro- dieses noch bis Jahresende auf Uber 200 Mrd. US-
jekte verschwanden wieder von der Bildflache. Den- Dollar erhdhen dirfte. Das Investmenthaus VanEck
noch Uberstand die Vision eines dezentralen Finanz- erwartet darlber hinaus, dass dezentrale Borsen
systems auch diese Phase und entwickelt sich seither (DEXSs) im Jahr 2025 erstmals Handelsvolumina von
Schritt fur Schritt weiter - heute nicht nur als Ergan- Uber 4 Billionen US-Dollar erreichen - rund ein
zung, sondern zunehmend auch als echte Alternative FUnftel des gesamten Spotmarkts, der bislang noch
zum traditionellen Finanzwesen. von zentralisierten Borsen dominiert wird.

Damit eréffnet sich fur Investoren ein spannendes Szenario: DeFi hat die Krisenjahre nicht nur Gberstanden,
sondern steht woméglich kurz vor dem nachsten groRBen Expansionsschub.
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Das zentrale Versprechen von DeFi bleibt die globale
Zuganglichkeit. Jeder mit Internetzugang und einer
Wallet kann Finanzdienstleistungen nutzen - unab-
hangig von Bankkonto, Bonitat oder Herkunft. Gera-
de in Schwellen- und Entwicklungslandern entsteht
so erstmals Zugang zu Krediten, Sparprodukten und
Zahlungsinfrastrukturen. FUr Investoren bedeutet
dies eine stetig wachsende Nutzerbasis und steigen-
de Nachfrage nach dezentralen Finanzprodukten.

Ein zweiter Vorteil sind die attraktiven Rendite-
chancen. Neben klassischen Lending-Protokollen
und Liquidity Providing gewinnen zinstragende Sta-
blecoins wie USDY oder Treasury-gestiitzte DAI-
Reserven an Bedeutung. Auch Liquid Staking und
Restaking (z. B. Uber Eigenlayer) er6ffnen neue Er-
tragsquellen, die Uber traditionelle Markte hinausge-
hen.

Daruber hinaus erweist sich DeFi als Innovations-
motor. Tokenisierte Real-World-Assets wie Staatsan-
leihen, Aktien oder Immobilien erweitern den Anwen-

So grol$ die Chancen auch sind - DeFi bleibt 2025 ein
Okosystem mit erheblichen technologischen, regu-
latorischen und systemischen Risiken. Technologi-
sche Risiken stehen nach wie vor im Vordergrund.
Smart Contracts bilden das Fundament von DeFj,
sind jedoch trotz zahlreicher Audits nicht frei von
Fehlern. Exploits, Bugs und Manipulationen haben
in den vergangenen Jahren regelmafig zu Verlusten
in Millionenhodhe gefuhrt. Besonders kritisch sind
Cross-Chain-Brucken, die enorme Kapitalmengen
absichern und wiederholt Ziel von Angriffen wurden.

DECENTRALIZED
FINANCE

dungsbereich, wahrend dezentrale Derivate Markte
offnen, die bisher institutionellen Investoren vorbe-
halten waren. Parallel entstehen neue Hybridformen
wie SocialFi- oder Gaming-Produkte, die Finanzinst-
rumente mit digitaler Nutzererfahrung verbinden.

Ein weiterer Wachstumstreiber ist die Interoperabi-
litat. Mit Protokollen wie Chainlinks CCIP, Layer-
Zero oder Axelar konnen Werte heute nahtlos Uber
verschiedene Blockchains hinweg transferiert wer-
den. Kapital ist nicht langer fragmentiert, sondern
plattformubergreifend nutzbar - ein entscheidender
Schritt zu mehr Effizienz und Liquiditat.

Schliel3lich zeigt auch die Institutionalisierung Wir-
kung. Immer mehr Fonds, Banken und Unternehmen
nutzen On-Chain-Produkte - sei es durch eigene Sta-
blecoins, tokenisierte Fondsanteile oder die direkte
Beteiligung an DeFi-Protokollen. Namen wie Black-
Rock oder Franklin Templeton machen deutlich:
DeFi ist langst nicht mehr Nische, sondern auf dem
Weg in den Mainstream.

Auch die Bedienungskomplexitéat bleibt ein Pro-
blem. Fortschritte bei Wallets und Interfaces haben
die Einstiegshirden zwar gesenkt, doch die Eigenver-
antwortung ist noch immer eines der Haupt-Hemm-
nisse fur die breitere Adoption. Fehler bei Transakti-
onen, beim Umgang mit den private Keys oder auch
der unachtsame Umgang mit Protokollen kdnnen zu
unwiderruflichen Verlusten fuhren. Denn anders als
im traditionellen Finanzsystem gibt es keine Hotline,
keine Einlagensicherung und keinen Rechtsweg, der
Anleger schutzt.
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Ein weiteres Risiko liegt in der Abhangigkeit von
Liquiditat und Mérkten. DeFi-Protokolle funktio-
nieren nur, solange gentigend Kapital im System ge-
bunden ist. Abrupte Kapitalabzuge oder Marktcrashs
konnen Rug Pulls, Liquiditatsengpasse oder Zwangs-
liquidationen ausldsen.

Auch die Governance ist nicht frei von Schwachen.
Zwar propagiert DeFi demokratische Strukturen
Uber DAOs, doch in der Praxis dominieren oft wenige
Groldinvestoren (»Whales«) die Abstimmungen. Diese
Machtkonzentration birgt ein Klumpenrisiko - ahn-
lich wie bei Lido Finance, das inzwischen einen GroR3-
teil des Ethereum-Stakings kontrolliert.

Mit der zunehmenden Institutionalisierung droht
zudem eine schleichende Zentralisierung. Um regula-
torischen Anforderungen zu genlgen, setzen immer
mehr Protokolle auf KYGPflichten oder sog. permissi-
oned Pools. Das macht DeFi kompatibler mit Banken,
geht aber zulasten der urspringlichen Offenheit.

Nicht zuletzt bleibt die regulatorische Unsicherheit
ein Bremsfaktor. JPMorgan-Analysten weisen darauf
hin, dass sowohl TVL als auch Tokenisierung bisher
hinter den Erwartungen zuruckbleiben. Rechtliche
Grauzonen und Sicherheitsbedenken verhindern
eine breite institutionelle Adoption - DeFi bleibt da-
her bislang stark retail-getrieben.

Das DeFi-Okosystem bildet inzwischen eine Vielzahl von Segmenten ab, die ein breites Spektrum an Finanzdienst-
leistungen auf der Blockchain ermdglichen. Fur Investoren sind vor allem funf Kernbereiche von Bedeutung:

Lending-Protokolle gehodren seit den Anfangen zu den
wichtigsten Pfeilern von DeFi. Nutzer hinterlegen Krypto-
Assets oder Stablecoins als Sicherheit, um Zinsen zu ver-

dienen oder Kredite aufzunehmen.

Aave dominiert den Sektor und hat sich mit Uber 60 %
Marktanteil als Platzhirsch etabliert. Mit Version 4 fuhrt
Aave ein Hub-and-Spoke-Modell ein, das fragmentierte
Markte zusammenfuhrt und Liquiditat effizienter macht.
Ergdanzt wird dies durch Horizon, eine Plattform fur ins-
titutionelle Anleger, die Stablecoins gegen tokenisierte
Staats- und Unternehmensanleihen leihen kdnnen. Auch
MakerDAO hat sein Modell weiterentwickelt: Invest-
ments in US-Staatsanleihen machen DAI stabiler und
profitabler. Innovative Player wie Morpho kombinieren
klassische Pool-Losungen mit Peer-to-Peer-Krediten und

senken dadurch Zinskosten.

17,9%
Lending und
Borrowing

7,2%

Derivate

DeFi Total Valze Locked (TVL) nach Segmenten 2025

Lending bleibt eine verléssliche Quelle fur Renditen, gleichzeitig aber auch ein zentraler Treiber fur

Liquiditat im gesamten DeFi-Sektor.
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Dezentrale Borsen (DEX) haben in den vergangenen
Jahren einen tiefgreifenden Wandel durchlaufen. Aus
frihen Proof-of-Concepts wie Uniswap v2 sind hoch-
entwickelte Handelsplatze geworden, die heute eine
zentrale Rolle im DeFi-Okosystem einnehmen. Statt
einfacher Liquiditatspools setzen moderne DEXs auf
konzentrierte Liquiditatsmodelle, die Kapital weitaus
effizienter nutzen und damit professionelle Marktteil-
nehmer ebenso ansprechen wie Retail-Investoren.

Seit Uniswap v4 sind Liquidity Pools durch das Hooks-
System sogar programmierbar und konnen um Funk-

Stablecoins bilden das Fundament des DeFi-Sektors.
Neben USDT und USDC gewinnen neue Modelle an
Bedeutung, die eng mit den Kapitalmarkten ver-
knupft sind.

Ondo Finance hat mit USDY einen Stablecoin ge-
schaffen, der direkt auf tokenisierten Staatsanleihen
basiert und Renditen auszahlt. Maple Finance wie-
derum vergibt Kredite an reale Unternehmen und

Den grofdten Anteil am DeFi-Markt halt das sog. Li-
quid Staking sowie das gesamte Geschdaftsfeld, das
darauf aufbaut. Liquid Staking ermoglicht es, ge-
staktes ETH durch Derivate wie stETH (Lido Finance)
oder rETH (Rocket Pool) handelbar und in DeFi nutz-
bar zu machen. Im Sommer 2025 erreichte der Markt
fur Liquid Staking ein neues Allzeithoch von Uber 86
Mrd. US-Dollar TVL - mehr als 50 % des gesamten
DeFi-Marktes. Lido dominiert mit Uber 41 Milliarden
US-Dollar, gefolgt von Binance Staked ETH, Rocket
Pool und Jito.

Darauf aufbauend entsteht mit Restaking ein vollig
neues Feld. Plattformen wie EigenLayer erlauben

tionen wie Limit Orders, dynamische GebUhren oder
eigene Oracles erweitert werden. Curve Finance
bleibt die erste Adresse fUr Stablecoin-Swaps und
hat mit crvUSD zudem einen eigenen Stablecoin eta-
bliert. 1inch und andere Aggregatoren sorgen daflr,
dass Trader automatisch die besten Kurse erhalten.

Mit wachsender institutioneller Nutzung ri-
cken DEXs immer starker in Konkurrenz zu zen-
tralisierten Borsen - als transparente und kos-
tengiinstige Alternative.

bringt so ein institutionelles Kreditgeschaft auf die
Blockchain.

Die Integration von realen Vermogenswerten (RWAS)
wie etwa tokenisierten Staatsanleihen markiert einen
Paradigmenwechsel: DeFi entwickelt sich von ei-
nem abgeschlossenen Kryptosystem zu einem
Bindeglied zwischen der Blockchain und traditi-
onellen Finanzmarkten.

es, bereits gestaktes ETH erneut als Sicherheit ein-
zusetzen. Unter dem Begriff LSDfi entstehen darauf
neue Produkte, etwa von Pendle oder Prisma, die
innovative Zins- und Handelsstrategien erdffnen.

Getrieben wird das Wachstum auch durch die Zuflus-
se aus den Ethereum-Spot-ETFs, die seit 2024 mehr
als 13 Milliarden US-Dollar in den Markt gebracht
haben. Aulerdem hat die US-Bdrsenaufsicht SEC
zuletzt klargestellt, dass bestimmte Formen von Li-
quid Staking nicht als Wertpapiertransaktionen ein-
zustufen sind. Damit wachst die regulatorische
Sicherheit - ein entscheidender Faktor fiir die
institutionelle Adaption.
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DeFi hat sich in den vergangenen Jahren zu einem breit gefacherten Okosystem entwickelt - mit hunderten von
Projekten, die unterschiedliche Nischen bedienen. Doch hinter dieser Vielfalt stehen eine Handvoll von Proto-
kollen, die den Markt tragen. Sie stellen die technologische Basis, sichern Liquiditat und schaffen Vertrauen,
das fur weiteres Wachstum entscheidend ist. Ethereum, Chainlink, Aave, Uniswap und Aerodrome zah-
len 2025 zu den Projekten, die Stabilitat und Innovation gleichermalien verkérpern - und damit die Richtung
vorgeben, in die sich DeFi insgesamt bewegt.

UBERBLICK

Projekt Rolle im DeFi-Okosystem Besonderheit

Ethereum (ETH) Haupt-DeFi-Chain, grélRtes Okosystem 60% des gesamten DeFi-TVLs,
grolte Entwickler-Community, RWAS

Chainlink (LINK) Oracles & Interoperabilitat Marktfihrer bei Preisfeeds (essentiell fur DeFi),
CCIP verbindet Blockchains & Liquiditadt

Aave (AAVE) Lending & Borrowing 50 Mrd. USD an TVL, Flash Loans, GHO-
Stablecoin, Horizon (speziell fur Institutionen)

Uniswap (UNI) Dezentrale Borse (DEX) v4 mit Hooks, Mio. von Nutzern und
Milliardenvolumen taglich

Aerodrome (AERO) Liquidity-Hub fur Base (Layer2) Innovativer Ansatz, starkes Wachstum durch
Nahe zu Coinbase, 'Rising Star'

MEHR VON
ALEXANDER MITTERMEIER?

Alexander zahlt zu den fuhrenden Krypto-Analysten im deutsch-
sprachigen Raum. Mit klaren Analysen und praxisnahen Strategien
hilft er Anlegern, die besten Chancen im Kryptomarkt fruhzeitig zu
erkennen und langfristig Vermogen aufzubauen.

EXKLUSIVE STRATEGIEN B
UND KONKRETE DEPOTS

// Blockchainlnvestor
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Ethereum ist die unangefochtene Nummer eins unter
der Layer1-Blockchains fur DeFi. Mit einem TVL von
tber 84 Mrd. US-Dollar halt die Plattform mehr als
die Halfte des gesamten Kapitals im DeFi-Markt. Uber
63 % aller Protokolle laufen auf Ethereum, 67 %
aller Stablecoins sind hier beheimatet. Mit Uber 14
Millionen aktiven Wallets verfligt Ethereum aul3er-
dem Uber die breiteste Nutzerbasis im Kryptomarkt.

Besonders stark ist Ethereums Entwicklerbasis: Uber
1.300 Protokolle bauen auf der Ethereum Virtual Ma-
chine (EVM), die als Standard fur Smart Contracts Si-
cherheit und Interoperabilitat garantiert.

Gleichzeitig hat Ethereum einen wichtigen Schritt in
Richtung institutionelle Adaption gemacht. Einer-
seits zogen die Inflows in die Ethereum-Spot-ETFs
insgesamt schon Uber 13 Milliarden US-Dollar an,
andererseits ziehen immer mehr Unternehmen ETH
fur ihre Unternehmensbilanz in Betrachtung. Uber 4

Kryptowahrung Aktueller Preis
ETH 4.400 USD

v

Millionen ETH halten Unternehmen schon in ihren
Treasuries. Die Einstufung von ETH als Utility-Token
durch die SEC sorgt zudem fur regulatorische Klar-
heit, was fur weiter steigende Inflows von institutio-
neller Seite sorgt.

Schlussendlich profitiert Ethereum von machtigen
Netzwerkeffekten. Uber 30 Millionen ETH (rund
Y% des zirkulierenden Angebots) sind bereits gestakt.
Gleichzeitig erweitert die Tokenisierung von Real-
World-Assets im Wert von tber 13 Mrd. US-Dollar
die Nutzungsmoglichkeiten deutlich. Hinzu kommt
die stabile Nachfrage nach Stablecoins, die inzwi-
schen fast 40 % des gesamten DeFi-TVL ausma-
chen.

Diese Dynamik sorgt nicht nur fur stetige Ertrage,
sondern festigt Ethereums Rolle als unverzichtbare
Brucke zwischen der Kryptotkonomie und dem tra-
ditionellen Finanzsystem.

TVL in DeFi
90,7 Mrd. USD

Use Case
Infrastruktur
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Chainlink hat sich als unverzichtbare Infrastruktur
fur den DeFi-Sektor etabliert. Mit 67 % Marktanteil
bei Oracles und Uber 93 Milliarden US-Dollar abge-
sicherten Werten (TVS) versorgt das Netzwerk Uber
12.000 Smart Contracts mit zuverldssigen Daten.

Zugleich treibt Chainlink die Cross-Chain-Entwicklung
voran. Das CCIP (Cross-Chain Interoperability Pro-
tocol) verbindet inzwischen mehr als 60 Blockchains.
Allein auf Solana wurden Uber CCIP fast 20 Milliarden
US-Dollar transferiert. Bedeutsam ist die Integration
in das SWIFT-Netzwerk mit Uber 11.000 Banken - ein
Meilenstein fur die Bricke zwischen DeFi und TradFi.

Auch die Liste der Partner umfasst einige der groR-
ten Namen in der Finanzwelt: JPMorgan, UBS, BNP

Aktueller Preis
24 USD

Kryptowahrung
LINK

Paribas, Citibank, ICE und die DTCC setzen auf
Chainlink, wahrend die SBI Group in Asien gezielt
auf die Tokenisierung von Real-World-Assets Uber
CCIP setzt. Parallel dazu wachst Chainlinks Rolle in
der RWA-Revolution: Mit Proof-of-Reserve-Services,
Datenfeeds und der Integration in Projekte wie Ondo
Finance schafft es Transparenz und Sicherheit fur to-
kenisierte Anleihen, Kredite oder Rohstoffe.

Auch die Tokenomics wurden 2025 neu ausgerich-
tet: Uber die Chainlink Reserve werden Unterneh-
mensgebuhren genutzt, um LINK vom Markt zurtck-
zukaufen. Erganzt durch Staking v0.2 mit rund 4 %
Rendite entsteht ein Modell, das Netzwerksicherheit
und den Wert des LINK-Tokens gleichermalen starkt.

Total Value Secured (TVS)
93 Mrd. USD

Use Case
Oracles & CCI
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Aave ist das fUhrende Lending-Protokoll im DeFi-
Sektor und kontrolliert rund 60 % des Marktes.
Mit einem TVL von Uber 65 Mrd. US-Dollar, knapp
100.000 monatlich aktiven Nutzern und Einlagen auf
17 Blockchains hat Aave die GroR3e einer mittelgrolien
US-Bank erreicht. Insgesamt wurden seit Start mehr
als 775 Milliarden US-Dollar an Krediten vermittelt.

Das fur Ende 2025 geplante V4-Upgrade fuhrt eine
Hub-and-Spoke-Architektur ein, die fragmentierte
Markte zusammenfihrt und Liquiditat effizienter
nutzbar macht. Erganzt wird dies durch risikobasier-
te Zinssdtze und eine tiefere Integration des nativen
Stablecoins GHO, der inzwischen Uber 350 Millionen
US-Dollar Marktkapitalisierung erreicht hat.

Aktueller Preis
320 USD

Kryptowahrung
AAVE

Mit Horizon 6ffnet sich Aave zudem fur institutionelle
Investoren. Auf dieser Plattform kénnen Stablecoins
gegen tokenisierte Staats- und Unternehmensanlei-
hen verliehen werden - ein Markt, der mittelfristig in
die Billionen gehen konnte.

Auch die Tokenomics wurden modernisiert. Ein wo-
chentliches Buyback-Programm reduziert das Ange-
bot, wahrend das neue Umbrella-Staking-System
automatisiertes Slashing fUr zusatzliche Sicherheit
bietet. Einnahmen aus GHO fliel3en direkt an Staker
zurtick - ein Modell, das Nachhaltigkeit und Anreiz-
strukturen verbindet.

TVL in DeFi
65 Mrd. USD

Use Case
Lending & Borrowing

E-Book Decentralized Finance (DeFi)
September 2025



Uniswap ist der unangefochtene MarktfUhrer unter
den dezentralen Borsen. Mit Uber 3 Billionen US-Dollar
kumuliertem Handelsvolumen und einem Marktanteil
von 23 % bleibt das Protokoll auch 2025 an der Spitze.
Taglich flieBen 1-3 Milliarden US-Dollar durch Unis-
wap-Pools, das TVL liegt bei Uber 4,5 Mrd. US-Dollar.

Mit Uniswap v4 wurde ein neues Level erreicht: Das
Hooks-System macht Pools programmierbar und er-
laubt Funktionen wie Limit Orders, dynamische Ge-
buhren oder eigene Oracles direkt im Contract. Das
Singleton-Design senkt die Kosten fur Pool-Erstellun-
gen drastisch und hat eine Welle von Innovationen
ausgeldst.

Kryptowahrung Aktueller Preis
UNI 10 USD

)\

Parallel dazu hat Uniswap seine eigene Layer-2-Inf-
rastruktur gestartet: Unichain, Teil der Optimism-Su-
perchain. Sie bringt bis zu 95 % niedrigere Gebuhren,
Sub-Sekunden-Finalitat und extrem kurze Blockzei-
ten durch Flashblocks. Fur Nutzer hei8t das schnelle-
re, glnstigere und sichere Transaktionen.

Auch die Tokenomics entwickeln sich weiter: Der Fee
Switch teilt kiinftig einen Teil der Protokolleinnah-
men mit UNI-Inhabern. In Kombination mit Grants-
Programmen und der Rolle von UNI als Governance-
und Staking-Token wachst die Bedeutung des Tokens
deutlich.

TVL in DeFi
4,5 Mrd. USD

Use Case
DEX, Trading
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Aerodrome Finance hat sich 2025 als fUhrender
Liquidity Hub auf der Base-Blockchain etabliert. Als
erstes Base-Protokoll Uberschritt es die Marke von
1 Milliarde US-Dollar TVL und halt zeitweise fast die
Halfte des Base-DeFi-Markts. Aktuell liegt das TVL
bei rund 600 Millionen US-Dollar.

Das Erfolgsmodell basiert auf einem MetaDEX-
Ansatz, der Mechanismen von Uniswap, Curve und
Convex kombiniert. Uber Pools, Gauges und Bribes
schafft Aerodrome starke Anreize fUr Liquiditatsbe-
reitstellung und sorgt fur nachhaltige Kapitalflisse.

Herzstuck ist die veAERO-Governance: Tokenhalter
kdnnen AERO fur bis zu vier Jahre sperren, erhalten
Stimmrechte und partizipieren an den Swap-Gebuh-

Aktueller Preis
1,30 USD

Kryptowahrung
AERO

ren. Damit wird eine enge Bindung zwischen Proto-
koll und Community geschaffen.

Besonders wichtig war die Integration in die Coin-
base-App, die Aerodrome Zugang zu Uber 100 Mil-
lionen potenziellen Nutzern verschaffte. Im August
2025 wickelte das Protokoll mehr als 55 % des Base-
DEX-Volumens ab, das Tagesvolumen sprang kurz-
fristig auf Gber 1,1 Milliarden US-Dollar.

Auch wenn hohe Incentives die Profitabilitat noch be-
lasten, zeigen die Zahlen: Aerodrome ist auf bestem
Weg, sich als dauerhafte Sdule auf Base zu etablieren
- und konnte mittelfristig auch Uber Base hinaus Be-
deutung erlangen.

TVL in DeFi
614 Mio. USD

Use Case
Liquidity-Hub, DEX
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