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Vorwort

In der Finanzwelt findet derzeit eine Entwicklung statt, die ich gerne mit einem groBen
Wort beschreiben wiirde: Eine Revolution! Was wir derzeit im Bereich der Entwicklung
neuer Technologien erleben, hat die Kraft, die Finanzwelt grundsitzlich zu verdndern.
Zwei Stichworte geniigen: Digitalisierung und Dezentralisierung. In wenigen Jahren wird
es auch fiir den Normalbiirger selbstverstindlich sein, mit neuen Gadgets und technischen
Applikationen seine Bank- und Finanzgeschifte zu erledigen, neue Abldufe im Umgang
mit Finanzen zu nutzen, sein Geld in neuen digitalen Vermodgenswerten anzulegen und
sich eine neue und eigene Vision seiner finanziellen Zukunft zu machen, die computerge-
steuert umgesetzt wird — man wird in einer virtuellen digitalen Welt agieren.

Eine enthusiastische, frei denkende und global agierende Community arbeitet heute
lander- und kontinentiibergreifend an Tausenden von Blockchain-Projekten. Alle trdumen
vom Durchbruch ihrer Projekte. Die Digitalisierung schafft fiir sie Optionen, die vor Kur-
zem noch unvorstellbar waren. Die Treiber hinter diesen Projekten verbindet das gemein-
same Verstindnis fiir eine Technologie sowie die Uberzeugung, dass genau diese Techno-
logie fiir viele grundlegende Veridnderungen in unserem System sorgen wird. Es kommen
mehrere Faktoren zusammen: Einerseits eine Community, die hochste Leistungsbereit-
schaft an den Tag legt und sich in Projekten zusammenschliesst, zu denen weltweit jeder
unabhingig beitragen kann. Auf der anderen Seite ein eher von grossen Akteuren gepraig-
tes Finanzsystem, das Jahrzehnte ohne nennenswerte Disruption von aussen hinter sich
hat. Und als neues Element die Blockchain als Technologie, welche sich zwar noch in ei-
nem frithen Reifestadium befindet, aber immenses Potenzial zur Verdnderung von Prozes-
sen in sich birgt.

Diese Entwicklung ist eingebettet in Megatrends ohne die diese Entwicklung nicht
denkbar wire. Internet und Smartphones vernetzen uns weltweit und sind nicht mehr aus
unserem Leben wegzudenken, Rechenleistungen von Geriten wachsen weiter sprunghaft,
Anwendungen interagieren direkt iiber Schnittstellen miteinander. Die Blockchain ist da-
bei eine der Basistechnologien, die in Kombination mit anderen als gigantischer Beschleu-
niger agieren wird. Dabei spielt auch die Globalisierung mit: Die Arbeitsleistung wird
vermehrt ortsunabhéngig erbracht, der technologische Austausch erfolgt weltweit dusserst
effizient und die Option sich einzubringen, steigt fiir junge und hungrige Arbeitskrifte
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rasant. Trifft nun dieser technologische Wandel auf die Finanzindustrie, so ist der mentale
clash of cultures nicht verwunderlich: Eine veridnderungsfreudige und global denkende
Generation steht einer auf Risiko, Risikovermeidung und feste Regularien getrimmten
traditionellen Finanzindustrie gegeniiber.

Die meisten Finanzinstitute haben sich anfanglich gegen den Trend gestellt. Ungesetz-
liches Handeln sowie hohe technische Risiken der Blockchain waren in der Tat gute Argu-
mente. In meiner fritheren Tétigkeit als Group CEO der Borse Stuttgart haben wir als Haus
einen anderen Weg eingeschlagen. Es war uns ein personliches Anliegen, innovative Ideen
und neue Technologien friihzeitig zu fordern und sie fiir unsene Gruppe selbst nutzbar zu
machen. Wir wussten dabei auch nicht, ob wir richtig liegen, aber eine Abwigung, wie
neue Wege zu gehen sind, muss jeder Unternehmer treffen. So waren wir mit vertretbaren
Risiken Vorreiter in Geschiften, die heute salonfihig geworden sind und zukiinftig essen-
zieller Bestandteil von Geschiftsmodellen in der Finanzindustrie sein werden.

Der Respekt vor der Blockchain und den digitalen Assets reduziert sich heute in zuneh-
mendem Masse. Finanzinstitute rund um die Welt haben sich der Blockchain-Gemeinschaft
angeschlossen und lancieren erste Pilotprojekte. Kunden fordern neue und innovative An-
lagen, Unternehmen fordern ihre Mitarbeiter auf, Kryptowihrungen zu kaufen, so dass sie
selbst die Erfahrungen sammeln konnen, die ihre Kunden ldngst haben. Regulatoren in
vielen Lindern haben nicht nur eine positive Haltung gegeniiber dem Thema angenom-
men, sondern fordern die Entwicklung durch entsprechende Regelwerke aktiv. Viele Zen-
tralbanken tiifteln an eigenen Projekten mit der Fragestellung, ob Blockchain-basiertes
Zentralbankgeld eine Weiterentwicklung sein kann und ein Fortschritt fiir die Steuerung
von Finanztransaktionen wire. Wir befinden uns dabei erst am Anfang einer Entwicklung.
Viele Finanzinstitute 6ffnen sich dem Themenbereich in ersten Schritten, die ganzheitli-
che Nutzung der Potenziale in den Unternehmen, z. B. alle unternechmensinternen Pro-
zesse auf die Blockchain zu legen, steht allerdings noch aus.

Dabei bietet die Blockchain-Technologie eine so noch nie dagewesene Moglichkeit,
unsere Finanzwelt neu aufzustellen: In der virtuellen Welt kann direkt mit der Gegenpartei
Kontakt getreten werden. Es werden neue Rollen fiir kleine und grosse Akteure entstehen.
Heute nicht existente Produkte werden als digitale Vermogenswerte entwickelt und
Kunden werden Geschiftsangebote erhalten, die aktuell tiberhaupt noch nicht zu erkennen
sind. Bestehende aber veraltete IT-Systeme konnen durch effizientere Losungen abgelost
werden. Manche Finanzinstitute werden in dieser Welt keinen Platz mehr haben und vom
Markt gehen.

Damit diese Verdnderungen von Unternehmen als Chance genutzt werden konnen und
sie auch die Gefahren friihzeitig erkennen, ist grundlegendes Wissen im Unternehmen von
Noten. Je besser man die Entwicklung versteht, desto zielgerichteter kann man die neue
Finanzwelt priagen.

Im Idealfall gestalten wir daher die Verdnderung selbst mit, erleben sie schon als Nutzer
oder stehen staunend daneben, in welchem Tempo Fortschritt erfolgen kann. Das wird
aber noch nicht allen gelingen. Man kennt das Gefiihl, nicht mitreden zu kdnnen. Gerade
wenn neue Technologien Tagesgesprich sind, alle von grossen Chancen neuer Technologien
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sprechen, aber man sich selbst noch nicht fit gemacht hat. Man liest Berichte in den Me-
dien, folgt einer Auswahl von Firmen auf Social Media oder gonnt sich moglicherweise
ein Einfithrungsbuch zum Thema. Die Technologie jedoch entwickelt sich in einem rasan-
ten Tempo weiter und das Gefiihl, die Entwicklung nicht vollstiandig zu verstehen, bleibt.

Wissen kann aber auch befliigeln. Das gilt auch fiir die Technologien rund um die
Blockchain. Dieses Buch ist ein gutes Werkzeug fiir den Erwerb des Basiswissens. Es soll
umfassend die wirtschaftlichen, technischen und rechtlichen Grundlagen rund um digitale
Vermogenswerte diskutieren, es ist aber kein Einfithrungsbuch in die Blockchain. Zudem
soll aus der Perspektive Blockchain-basierter Vermogenswerte aufzeigt werden, welche
Auswirkungen sie auf die Gesamtinfrastruktur unseres Finanzsystems haben konnten. Es
ist damit fiir uns alle spannend — denn wir sind alle Teil der neuen Finanzwelt.

Dr. Michael Vélter

Dr. Michael Volter war Finanz- und Kapitalanlagevorstand einer groflen Versicherung, bevor er
Group CEO der Borse Stuttgart wurde. Heute ist er selbststindiger Berater und in Gremien von
Kapitalanlage- und Kryptohandelsgesellschaften titig.

Dr. Michael Volter
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Einflihrung

Die Blockchain-Technologie hat das Potenzial, die Finanzwelt auf den Kopf zu stellen und
das Leben von uns allen wesentlich zu prigen. Es sind kleine Veridnderungen denkbar: Die
Demokratisierung des Anlageuniversums, die Verbesserung der Liquiditit in gewissen An-
lagekategorien oder die Erhohung der Effizienz bei der Abwicklung von Transaktionen.
Madglich sind auch revolutionire Veridnderungen: Viele Funktionen von Banken und ande-
ren Finanzinstituten werden durch die neue Technologie obsolet, es kann zu einer Macht-
verschiebung innerhalb der Finanzindustrie kommen. Die Blockchain-Technologie fiihrt
zum Aufbau eines iiberarbeiteten, effizienteren und transparenteren Finanzsystems.

Dabei gilt es die Blockchain-Technologie nicht isoliert zu betrachten. Vielmehr spielen
eine Vielzahl von Entwicklungen zusammen, welche eine solche Disruption erst ermogli-
chen. Die digitale Transformation ist weit fortgeschritten, Smartphones oder das Internet
sind unmoglich wegzudenken. Die Leistungsfihigkeit von Computern nimmt seit Jahr-
zehnten unaufhaltsam zu. Gleichzeitig befindet sich die Finanzindustrie in einer Um-
bruchsphase, der Wettbewerbsdruck nimmt zu, die regulatorischen Anforderungen wach-
sen und neue Technologie-orientierte Firmen dringen in den Markt (sieche Apple Pay).
Folglich ist dadurch auch der Kostendruck entlang der gesamten Wertschopfungskette
anhaltend hoch.

Die Sterne fiir eine Revolution im Finanzsystem stehen also gut. Die Blockchain-
Technologie nimmt eine zentrale Funktion bei der Erstellung digitaler Vermogenswerte
ein. Digitale Vermogenswerte und der Prozess der Tokenisierung sind dabei nicht als ein
einzelner Anwendungsbereich der Blockchain in der Finanzindustrie zu sehen, sondern
vielmehr der zentrale Dreh- und Angelpunkt in einer neuen Finanzwelt. Unter digitalen
Vermogenswerten ist alles zu verstethen — von tokenisierten Anlageinstrumenten
(z. B. digitale Aktien), liber Blockchain-basierte Zahlungsmittel (z. B. digitaler Euro) bis
hin zu digitalisierten Besitzanspriichen (z. B. an einer physischen Immobilie) fallen alle
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denkbaren Kategorien darunter. Eine Digitalisierung von Vermogenswerten unter Nutzung
der Blockchain-Technologie hat Effekte auf das gesamte heutige Finanzsystem. Eine Welt
mit digitalisierten Vermogenswerten ist nur denkbar, wenn auch die gesamte Finanzmarkt-
infrastruktur mitrevolutioniert wird.

Das vollstindige Ausschopfen des Potenzials der Blockchain in der Finanzindustrie
liegt aber erst in der Zukunft. Aktuell prigen verschiedene Herausforderungen die Ent-
wicklung: Die technischen Losungen sind noch zu wenig stabil und skalierbar, die recht-
lichen Rahmenwerke passen nicht iiberall auf die neue Situation und der Ausbau der Fi-
nanzmarktinfrastruktur hinkt den technischen Moglichkeiten um einige Entwicklungsjahre
hinterher. Das Meistern dieser Herausforderungen ist unsere Leidenschaft: Gemeinsam
mit unseren Kunden gestalten wir die Finanzwelt von morgen. Mit unserer in der Schweiz
anséssigen Firma vision& AG (www.visionand.ch) begleiten wir Finanzinstitute und an-
dere Unternehmen bei der Konzeption, Evaluation und Implementierung von Projekten
rund um digitale Vermogenswerte. So hat sich in den letzten Jahren einiges Wissen ange-
sammelt, welches wir im vorliegenden Buch gesammelt haben. Das Werk soll den Lesern
umfassend die Grundlagen rund um digitale Vermogenswerte vermitteln. Damit sind ei-
nerseits die Vermogenswerte selbst gemeint, aber eben auch die Finanzmarktinfrastruktur,
welche dafiir benotigt wird.

Wie in Abb. 1.1 illustriert, sind dafiir die drei Disziplinen Wirtschaft, Technologie und
Recht im Detail zu betrachten. Im Rahmen der wirtschaftlichen Strukturierung wird ein
Vermogenswert so ausgestaltet, dass dieser fiir Investoren von Nutzen ist und Unterneh-
men einen Mehrwert bietet — beispielsweise mit einem tiefen Investitionsbetrag Zugang zu
neuen Anlagen gewihrt oder einen besseren Zugang zu Kapital ermoglicht. Zudem beno-
tigen digitale Vermogenswerte eine Vielzahl von begleitenden Dienstleistungen und damit
verbunden die Einbettung in eine Finanzmarktinfrastruktur. Die technische Strukturierung

Abb. 1.1 Der Prozess der
Tokenisierung erfordert ein
Zusammenspiel von drei
Disziplinen

-

TECHNOLOGIE
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bezeichnet denjenigen Teil, welcher umgangssprachlich oft als Tokenisierung verstanden
wird: Das Konzeptionieren und Implementieren der I'T-Bausteine wie beispielsweise den
Token Smart Contract. In diesen Bereich féllt auch das Bewirtschaften von Schnittstellen
zu traditionellen IT-Systemen oder das Bauen neuer technologischer Losungen fiir den
Umgang mit digitalen Vermogenswerten, wie neue Aufbewahrungslésungen und Handel-
splitze. Zuletzt ist zudem die rechtliche Strukturierung von Bedeutung: Wir bewegen uns
mit der Tokenisierung inmitten der Welt von Finanzinstrumenten und Wéhrungen. Das
sind Themen, welche unabhingig vom Domizilland stets sehr stark reguliert und von Be-
horden beaufsichtigt werden. Es gilt, alle relevanten rechtlichen Rahmenwerke zu beach-
ten und pro-aktiv einzuhalten. Aufgrund der Bedeutung der drei Disziplinen Wirtschaft,
Technik und Recht ist auch dieses Buch nach diesen drei Fragestellungen gegliedert.

Das vorliegende Werk richtet sich an Personen, welche sich personlich oder in Finanz-
instituten mit Themen rund um Innovation, Strategie, neue Geschiftsmodelle, Fintech
oder digitale Vermogenswerte beschiftigen, sowie an bestehende und angehende Unter-
nehmer, die sich mit dem Thema auseinandersetzen mochten. Es soll all diejenigen an-
sprechen, welche Freude am Erlangen von neuem Wissen haben und in einen Themenbe-
reich tief abtauchen wollen. Das Buch kann der chronologischen Lektiire dienen; es kann
aber auch als Nachschlagewerk genutzt werden, um gezielt Antworten zu konkreten Pro-
blemstellungen zu erlangen. Viele der diskutierten Themen befinden sich im Wandel. Die
Plattform www.blockchainstory.ch dient dazu, begleitende Materialien zum Buch zur Ver-
fligung zu stellen und die Leser iiber die aktuellsten Entwicklungen auf dem Laufenden
zu halten.

Fiir die Leser liegt der Nutzen des Buches in der Erarbeitung des notwendigen Grund-
lagewissens, um das Okosystem der digitalen Vermdgenswerte besser zu verstehen, die
wichtigen Fragestellungen zu kennen, diesbeziiglich Entscheidungen zu treffen und Pro-
jekte erfolgreich zu initiieren. Viele Fragen, welche jetzt noch offen sein mogen, sollen mit
der Lektiire des Buches beantwortet werden. Was ist an digitalen Vermogenswerten so
anders als an Herkommlichen? Was ist deren Nutzen? Macht eine Tokenisierung iiberall
Sinn? Welche Infrastruktur benétigt meine Firma, um mit diesen Produkten umzugehen?
Erfolgt der Vertrieb und Verkauf dieser Produkte gleich wie heute? Wer kauft denn diese
digitalen Vermogenswerte iiberhaupt? Wie erfolgt den die Abwicklung in einer dezentra-
len Welt, wenn es keinen Zentralverwahrer gibt? Kann ich Transaktionen mit digitalen
Vermogenswerten nach wie vor in Euro oder Schweizer Franken abwickeln? Gibt es fiir
Banken neue Dienstleistungen, welche in diesem Bereich offeriert werden konnen? Beno-
tige ich eine Lizenz fiir meine Tatigkeit? Wenn ja, welche? Kann ich einen Schweizer di-
gitalen Vermogenswert auch in Deutschland zum Kauf anbieten? Ist die Technologie wirk-
lich skalierbar? Soll ich Ethereum, Tezos oder Solana nutzen? Oder vielleicht doch besser
R3 Corda? Was sind NFTs? Ist das Metaverse mehr als ein Hype? Und wie steht es bei all
dem um meine Privatsphére?

Diese und viele weitere Fragen wird die Lektiire des Buches beantworten. Durch das
Buch wird uns die Geschichte aus dem Alltag zweier erfundener Protagonisten begleiten:
Mia und Freddy. Die beiden Figuren geben jeweils zu Beginn eines Hauptkapitels Einblick,
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wie unsere Welt im Jahr 2035 aussehen konnte. Natiirlich ist das eine rein hypothetische
Zukunft — die Welt wird mit Sicherheit anders aussehen. Die Geschichten sollen keine
Vorhersage sein, sondern vielmehr dazu anregen, iiber den praktischen Nutzen digitaler
Vermogenswerte fiir uns alle nachzudenken.

Das minimale Basiswissen zu den Themen Blockchain, Bitcoin und Ethereum wird in
Kap. 3 erarbeitet, um eine gemeinsame Verstindnisbasis zu schaffen. Das Buch ist jedoch
nicht als Einfiihrung in diese Themen gedacht. Dazu gibt es bereits hervorragende Litera-
tur. Im Deutschsprachigen Raum konnen insbesondere die folgenden beiden Werke emp-
fohlen werden:

* Aleksander Berentsen & Fabian Schir: Bitcoin, Blockchain und Kryptoassets — Eine
umfassende Einfiihrung (Berentsen und Schar 2017)
» Pascal Egloff & Ernesto Turnes: Blockchain fiir die Praxis (Egloff und Turnes 2019)

Das Buch konzentriert sich dagegen auf die Verwendung der Blockchain-Technologien im
Finanzbereich mit einem besonderen Fokus auf digitale Vermogenswerte. Deshalb eben-
falls nicht behandelt werden Blockchain-Anwendungen ausserhalb des Finanzbereichs,
wie in der Logistik (z. B. Uberpriifung von Lieferketten), im Identititsmanagement
(z. B. Verifizierung von Personen) oder in der Politik (z. B. digitale Wahlen).

Das Potenzial von digitalen Vermdgenswerten ist enorm und wir bewegen uns in immer
grosseren Schritten auf eine neue Welt zu. Das vorliegende Buch hilft, das Thema der
Tokenisierung grundlegend zu verstehen und Herausforderungen in diesem Bereich friih-
zeitig zu erkennen — um sich oder seine Firma fit fiir das neue Zeitalter zu machen, um
eigene digitale Vermogenswerte zu lancieren oder einfach um die kiinftige Finanzwelt
frithzeitig ein wenig besser zu verstehen.

Literatur

Berentsen, A., & Schir, F. (2017). Bitcoin, Blockchain und Kryptoassets — Eine umfassende Einfiih-
rung. Basel: Universitit Basel.

Egloft, P., & Turnes, E. (2019). Blockchain fiir die Praxis: Kryptowdhrungen, Smart Contracts,
ICOs und Tokens. Ziirich: Verlag SKV.
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Digitale Vermogenswerte und ihr Nutzen

Dieses Kapitel umfasst folgende Themen:

* Anhand einer fiktiven Person wird aufgezeigt, wie eine Zukunft bei vollstandiger Eta-
blierung digitaler Vermogenswerte moglicherweise aussehen konnte.

* Es wird definiert, was unter digitalen Vermogenswerten zu verstehen ist, die Kategori-
sierung nach ihrer Funktionsweise (Zahlungs-, Anlage- und Nutzungsfunktion) disku-
tiert sowie die Unterscheidung in Non-Native und Native Tokens vorgestellt.

* Anhand der drei Themenbereiche Transparenz, Effizienz und Teilbarkeit wird der Nut-
zen digitaler Vermogenswerte aufgezeigt.

Berlin, 2. August 2035, 13:55 Uhr. Mia lduft die Friedrichstrafle entlang, als sie die Nach-
richt erhdlt, links von ihr befinde sich eine spannende Immobilien-Investitionsmoglichkeit
fiir sie. Sie dreht sich um und sieht einen Glaskomplex mit verschiedenen modernen Woh-
nungen — wdhrend sie parallel die Nachricht liest, dass fiir das Gebdude gerade ein klei-
ner Betrag fiir Investitionen gedffnet wurde. Sie studiert kurz die wichtigsten Fakten, eine
Einschdtzung mehrerer ihrer vertrauten und gepriiften Quellen iiber das Objekt und hat
ein gutes Gefiihl. Mit einem Klick bestdtigt sie die Anlage, der Anteil inklusive digitalem
Grundbucheintrag wandert in ihre App, wo er auf Mias bereits getdtigte Investitionen in
einen ddnischen Windpark, ein High-Tech-Unternehmen aus dem Silicon Valley, ein paar
digitale Spielerkarten des FC Liverpools und eine (nicht sehr rentable) Investition in einen
Zoo trifft. Ihren digitalen Anteil an einer Bordeaux Weinernte hat sie kiirzlich verdussert —
irgendwie hat sie an der realen Form des edlen Tropfens stets mehr Freude gefunden.
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Berlin, 2. August 2035, 14:05 Uhr. Mia trifft in einem Kaffee Freddy, einer ihrer guten Kol-
legen. Sie entschuldigt sich fiir die Gebdudeshopping-bedingte Verspdtung und erzdhlt ihm von
ihrem gerade getdtigten Schndppchen. Freddy, begeisterungsfihig, mochte auch mit dabei
sein. Als er jedoch beim ersten Schluck Kaffee die Investition auf seiner App initiiert, kommt die
niederschmetternde Meldung: Das Objekt ist bereits wieder vollstindig verkauft. Zur Aufimun-
terung tibertrgt ihm Mia innert Sekunden einen kleinen Anteil ihrer Zoo-Investition.

Berlin, 2. August 2035, 15:30 Uhr. Mia und Freddy begleichen ihre Rechnung mit dem
Handy. Dass die Abwicklung der Transaktion via dem seit ein paar Jahren von der Europdi-
ischen Zentralbank ausgegebenen digitalen Euro erfolgt, interessiert die beiden nicht. Was
sie auch nicht wahrnehmen: Wéihrend dem Bezahlvorgang wurde direkt auch nachverfolgt,
woher ihr Geld stammt. Jede einzelne vorherige Station des Geldflusses wird von einer
programmierten Aufsichtsinstanz innerhalb von Millisekunden gepriift und fiir in Ordnung
befunden. Bargeld wird in Restaurants nicht mehr akzeptiert und grundsdtzlich nicht mehr
gerne gesehen — es dient praktisch ausschliesslich noch als Zahlungsmittel in zwielichtigen
Kreisen. Dem Restaurant wurde die digitale Zahlung sofort gutgeschrieben. Gebiihren
zahlt das Restaurant praktisch keine: Die Zeiten, als noch Banken und Kreditkartenfirmen
fiir die Abwicklung gebraucht wurden, sind seit ein paar Jahren vorbei.

Berlin, 2. August 2035, 20:30 Uhr. Mia sitzt zuhause auf dem Sofa und erhdlt die tagliche
Zusammenfassung der Ergebnisse ihrer Anlagen. Ihr Silicon Valley Startup scheint nun offen-
sichtlich Auftrdge von einem Riistungskonzern entgegenzunehmen. Die Information erhdlt sie
direkt aus der in Echtzeit laufenden Priifung der Zahlungsstrome durch den Wirtschaftspriifer
der Firma. Der Wirtschaftspriifer untersucht die Firma nicht mehr nur ein bis zwei Mal im Jahr,
sondern kann inzwischen jede Transaktion der Firma automatisiert iiberwachen. Da der Deal
mit dem Riistungskonzern nicht mit den gewiinschten Nachhaltigkeitskriterien von Mia iiber-
einstimmt, schlégt ihr die Anwendung vor, ihre Anteile zu verdussern. Mia zogert nicht lange
und platziert die Anteile auf dem Markt. Nach ein paar Sekunden hat sich auch schon ein
Kdufer dafiir gefunden. Bevor Mia Schlafen geht, schneit noch eine Neuigkeit rein: In ihrem
Zoo gibt es ein neues Koala-Baby, iiber dessen Namen sie nun abstimmen darf.

2.1 Was sind digitale Vermogenswerte?

Distributed Ledger Technologien (DLT) und die dazugehorige Blockchain-Technologie
ermoglichen eine massive Verdnderung des Finanzmarkts. An der Technologie wird seit
tiber einem Jahrzehnt geforscht. Sie hat nun einen Reifegrad erlangt, in der sie zu wesent-
lichen Verdnderungen im Finanzmarkt fihig ist. Die Blockchain-Technologie kann als de-
zentral gefiihrtes Register verstanden werden. Eine der wesentlichen Eigenschaften der
Blockchain ist die Schaffung des fiir den Transfer von Vermogenswerten notwendigen
Vertrauens, ohne dabei einen Intermedidr zu bendtigen. Diese Fahigkeit priadestiniert die
Blockchain-Technologie zur Anwendung im Bereich finanzieller Vermogenswerte.

Die Erstellung von digitalen Vermogenswerten (bzw. digitalen Tokens, digitalen Assets)
mittels Nutzung einer Blockchain-Technologie wird als Tokenisierung bezeichnet. ,,Vermo-
genswert" bezeichnet in diesem Buch nicht nur Wertpapiere im finanzmarktrechtlichen Sinne,
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sondern jegliche Art von Wert. Unter digitalen Vermogenswerten wird eine Vielzahl von ver-
schiedenen Arten zusammengefasst. Wir bedienen uns in diesem Buch der Kategorisierung,
welche nach der wirtschaftlichen Funktion der Vermogenswerte unterscheidet und sich in der
Industrie sehr breit etabliert hat (FINMA 2018; Egloff und Turnes 2019; Sygnum 2021):

* Digitale Vermogenswerte mit Zahlungsfunktion: Beinhaltet alle digitalen Vermo-
genswerte, welche als Zahlungsmittel dienen sollen. Darunter fallen Kryptowidhrungen
wie Bitcoin und Ether, sog. Stablecoins oder auch von Zentralbanken ausgegebene di-
gitale Wiahrungen.

* Digitale Vermogenswerte mit Anlagefunktion: Beinhaltet alle digitalen Vermogens-
werte, welche Anlagen im finanzmarktrechtlichen Sinn repridsentieren. Beispielsweise
werden Aktien, Anleihen oder Immobilien als Token ausgegeben. Als englischer Be-
griff dient ,,Security Tokens".

* Digitale Vermogenswerte mit Nutzungsfunktion: Beinhaltet alle digitalen Vermo-
genswerte, welche die Nutzung einer Dienstleistung oder eines Produktes ermoglichen.
Beispielsweise konnen diese als Zugang zu einem Onlinespiel dienen, fiir die Durch-
fihrung von Abstimmungen in Gemeinschaften verwendet werden oder als Eintrittsti-
cket zu einem Konzert dienen. Darunter fallen auch sog. Social Tokens, welche fiir den
Aufbau von Communities verwendet werden.

Teils werden unter digitalen Vermdgenswerten oder dem englischen Begriff ,,Digital Assets*
nur die digitalen Vermogenswerte mit Anlagefunktion bezeichnet. Diese Definition wird in
diesem Buch nicht unterstiitzt. Unter ,,Digital Assets* verstehen wir alle auf der Blockchain
ausgegebenen Werte — also auch digitale Vermogenswerte mit Zahlungs- und Nutzungsfunk-
tion. Der Grund ist einfach: Digitale Vermogenswerte sind oft nicht nur in einer Kategorie
zuhause, sondern besitzen Elemente mehrerer Kategorien. Beispielsweise kann ein mit Gold
unterlegter Stablecoin zwar ein Vermogenswert mit Zahlungsfunktion sein, gleichzeitig kann
es sich aber auch um eine rechtliche Schuldverschreibung und somit um einen digitalen Ver-
mogenswert mit Anlagefunktion handeln. Im vorliegenden Buch werden die Begriffe ,.digita-
ler Vermogenswert™, ,.digitales Asset™ und ,,Token* als miteinander austauschbar behandelt.

Zu welcher Kategorie ein Vermogenswert zihlt, hat unterschiedliche Implikationen aus
rechtlicher und technischer Sicht. Der Fokus dieses Buches liegt am stiirksten auf digitalen
Vermogenswerten mit Anlagefunktion. Digitale Vermogenswerte mit Zahlungsfunktion
besitzen fiir das Funktionieren des gesamten Systems jedoch eine sehr grosse Bedeutung,
weshalb auch diesen grosse Aufmerksamkeit geschenkt wird. Vermogenswerte mit Nut-
zungsfunktion besitzen dagegen eine untergeordnete Bedeutung.

Tokenisierung ist also als Prozess zu verstehen, bei dem Vermogenswerte auf einem
dezentralen Register abgebildet werden. Dabei gilt es zwei verschiedene Vorgehensweisen
der Tokenisierung zu unterscheiden (OECD 2020):

* Non-Native Tokens: Abbildung von Vermogenswerten, welche in der realen Welt
existieren.

* Native Tokens: Abbildung von Vermogenswerten, welche nur in der Blockchain-Welt
existieren.
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Non-Native Tokens: Abbildung von Vermdgenswerten,
welche in der realen Welt existieren

Blockchain
Reale Non-Native
Vermogenswerte Tokens

Native Tokens: Abbildung von Vermdgenswerten,
welche nur in der Blockchain-Welt existieren

Native Tokens

Blockchain

Abb. 2.1 Tllustration der Einteilung in Non-Native Tokens und Native Tokens

Die beiden Varianten sind in Abb. 2.1 dargestellt. In der ersten Variante der Non-Native
Tokens werden reale Vermogenswerte, wie z. B. eine Immobilie, eine bestimmte Menge
Gold oder eine bereits existierende Aktie auf der Blockchain abgebildet. Diese Vermo-
genswerte existieren auch weiterhin in der realen Welt — beispielsweise in Form eines
Hauses, als Gold-Barren in einem Tresor oder als physische Urkunde bei einer Bank.
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Durch die Tokenisierung werden jedoch die Rechte sowie die Wertentwicklung des realen
Vermogenswerts auch digital abgebildet. Dies birgt grosses Potenzial, wie wir spéter noch
sehen werden: Die Ubertragbarkeit wird stark vereinfacht, die Effizienz gesteigert und der
globale Zugang erleichtert. Viele verschiedene Vermogenswerte eignen sich zur Tokeni-
sierung: Traditionelle Wiahrungen (z. B. EUR), gehandelte Wertpapiere (z. B. Aktien),
physische Anlagen (z. B. Immobilien) und Sammlerstiicke (z. B. physisches Kunstwerk) —
aber auch immaterielle Werte (z. B. Patente) und virtuelle Objekte (z. B. digitales Kunst-
werk). So wurde kiirzlich das tokenisierte Echtheitszertifikat des ersten Tweets verkauft
(Handelsblatt 2021). Um die Existenz dieser dem Token unterliegenden Vermogenswerte
sicherzustellen, werden die Vermogenswerte in der Regel klar bestimmt und falls moglich
von einer speziell dafiir bestimmten Partei physisch verwaltet bzw. aufbewahrt. Dieser
Schnittstelle zwischen der realen Welt (,,off-chain®) und der Blockchain Welt (,,on-chain®)
kommt daher eine besondere Bedeutung zu: Nur bei einer rechtlich und technisch korrek-
ten Ausgestaltung kann die Bestindigkeit und Funktionsweise des digitalen Vermogens-
wertes sichergestellt werden.

Im Gegensatz dazu gibt es digitale Vermogenswerte, welche ausschliesslich auf der
Blockchain existieren. Diese werden als Native Tokens bezeichnet. Das bekannteste Bei-
spiel fiir einen Native Token ist Bitcoin. Bitcoin existiert einzig und allein aufgrund der
zugrunde liegenden Blockchain. In der Theorie konnen auch Aktien oder Obligationen nur
iiber die Blockchain begeben und iibertragen werden und somit zu den Native Tokens
zahlen. Die Moglichkeit, Wertpapiere ausschliesslich ,,on-chain® auszugestalten, hingt
jedoch sehr stark von den rechtlichen Gegebenheiten in einem Land ab.

Ein gutes Unterscheidungskriterium liefert die konkrete Frage, ob im Falle eines tota-
len Versagens des unterliegenden Blockchain-Registers die Vermogenswerte nach wie vor
existieren: Falls ja, handelt es sich um digital abgebildete, aber reale Vermogenswerte.
Falls nicht, handelt es sich um Native Tokens (OECD 2020).

Kombiniert man die Kategorisierung digitaler Vermdgenswerte nach ihrer Funktions-
weise mit der Einteilung in Native und Non-Native Tokens, ergibt sich das Einteilungsras-
ter nach Abb. 2.2.

2.2  Nutzen digitaler Vermogenswerte

Im Gegensatz zu traditionellen Vermogenswerten werden digitale Vermodgenswerte mit-
tels Smart Contracts erstellt und besitzen damit einerseits eine programmierbare Funkti-
onalitdt und sind andererseits eingebettet in ein Blockchain-basiertes Register, welches
fiir die Unverdnderbarkeit der Eintridge sorgt (siehe "Die Basics verstehen", Kap. 3). Sie
werden deshalb oft auch als ,,smarte Assets* bezeichnet. Der daraus resultierende Nutzen
ist vielfdltig. Im Folgenden werden Vorteile der Tokenisierung im Detail betrachtet und
anhand der drei Themenbereiche ,,Transparenz®, , Effizienz*“ und ,,Teilbarkeit” aufge-
zeigt. Abb. 2.3 gibt einen zusammenfassenden Uberblick.
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Abb. 2.2 Einteilungsraster fiir digitale Vermogenswerte

> Transparente Transaktionstibersicht und Ausgestaltung des Vermogenswertes
> Programmierbare Restriktionen

> Unbestreitbares Register liber Eigentumsverhaltnisse

> Verbesserte Aufsicht flir Regulierungsbehorden und Priifgesellschaften

> Verbesserte Durchsetzung von Geldwaschebestimmungen

Transparenz

> Einfache digitale Ubertragbarkeit mit unmittelbarem Wertiibertrag
> Disintermediation (Elimination von Finanzintermediaren)

> Automatisierung von Prozessen

> Schnellere und teilweise glinstigere Abwicklung

> Verbesserter Zugang zu Investitionen und Finanzierungen

> Einfachere Skalierbarkeit durch Digitalisierung des Vertriebs

> Aufteilung eines Vermogenswertes in kleinere Teile («Fractional Ownership»)
> Demokratisierung des Anlagegeschafts: Reduktion der Mindestanlagesumme
> Schaffung von Liquiditéat von davor illiquiden Anlagen (z.B. Immobilien)

Teilbarkeit

Abb. 2.3 Nutzen digitaler Vermogenswerte



2.2 Nutzen digitaler Vermogenswerte 1

2.2.1 Transparenz

Die Blockchain-Technologie ermoglicht das Erfassen von Daten in einem dezentralen Re-
gister, wobei die Eintrige unveridnderbar und transparent gespeichert werden. Ob die
Transparenz vollstindig 6ffentlich jedem beliebigen Nutzer oder nur einem ausgewihlten
Nutzerkreis zur Verfiigung steht, hidngt davon ab, in welcher Form das Blockchain-
Netzwerk ausgestaltet ist (siehe ,,privat® vs. ,,6ffentlich®, Abschn. 3.1.3). Fiir den definier-
ten Nutzerkreis sind sowohl die Ausgestaltung der Smart Contracts als auch die durchge-
fiihrten Transaktionen vollstindig transparent.

Nun werden Vermogenswerte in einem Smart Contract abgebildet. Damit sind die Aus-
gestaltung des Vermogenswertes wie auch alle Transaktionen mit dem Vermogenswert
transparent ersichtlich. Ersteres erlaubt die Uberpriifung des Vermogenswertes auf seine
Ubereinstimmung mit versprochenen Eigenschaften. Wird beispielsweise ein Investment-
fonds via Smart Contract implementiert, so konnen Anlagerestriktionen und in den Token
programmiert werden. Der Smart Contract zeigt nicht nur, ob die Restriktionen tatsdchlich
implementiert wurden, sondern stellt auch sicher, dass die Restriktionen effektiv eingehal-
ten werden. Wird beispielsweise vorgeschrieben, dass der Investmentfonds maximal 20 %
des Volumens in eine einzelne Aktie investieren darf, so kann das durch das Einsetzen
dieser Restriktion im Smart Contract unumstosslich sichergestellt werden. Damit ein
Blockchain-basierter Investmentfonds iiberhaupt aufgesetzt werden kann, miissen jedoch
die unterliegenden Anlagen ebenfalls tokenisiert sein. Aktuell ist dies in der Welt der
Kryptowdhrungen bereits problemlos moglich, im Universum der traditionellen Aktien
und Obligationen befinden wir uns erst in der Entwicklung dahin.

Nicht nur die Ausgestaltung des Vermogenswertes, sondern auch die Transaktionen
rund um den Vermogenswert sind durch die Tokenisierung transparent und unveranderbar
ersichtlich. Somit ist zu jeder Zeit eindeutig definierbar, wem der Vermogenswert gehort.
Ersichtlich ist auch, woher der Vermogenswert kam sowie die gesamte Kette der Informa-
tion bei ,,wem* der Vermogenswert davor im Eigentum war. Die Blockchain zeichnet da-
bei in der Regel jedoch nicht Identititen von natiirlichen oder juristischen Personen auf,
sondern Kontoadressen. Sie identifiziert somit keine Personen. Falls sich die Transparenz
tiber die Eigentumskette des Vermogenswerts auch auf personenbezogene Daten erstre-
cken soll, ist eine Identifikation der Kontoadressen-Inhaber sowie eine Restriktion des
Transfers des Vermogenswertes nur an identifizierte Personen (sog. ,,Whitelisting*) not-
wendig. Ein solches Whitelisting ist technisch problemlos moglich und rechtlich dann
notwendig, wenn das Register personenbezogene Daten beinhalten muss.

Diese unveridnderbare und dezentrale Aufzeichnung des Eigentiimers iiber die Laufzeit
des Vermogenswertes hinweg 16st das manuelle Fiihren des Aktionérsregisters (bei Ak-
tien), des Gldubigerbuchs (bei Anleihen) oder der Liste der Eigentiimer von Anteilen (bei
Fonds) ab. Auch eigens fiir diese Funktion bis dahin eingesetzte Institutionen, wie
z. B. Transfer Agenten, werden dadurch obsolet.

Die durch die Blockchain-Technologie hergestellte Transparenz und mitgebrachte Charak-
teristik der Unverédnderbarkeit der Eintridge ermoglicht weiter einen vollstindig neuen Ansatz
in der Kontrolle und Uberwachung der Vermogenswerte. Finanzmirkte und



