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Derzeitige Marktsituation

Kryptowahrungen sind
derzeit mehr Spekula-
tionsobjekt als tatsach-
liche Wahrung.

Abbildung 1:
Entwickung des Bitcoins
Apr. 2017 bis Mrz. 2018

In Internet-Kreisen genieBen Bitcoin und Blockchain bereits seit langerer Zeit
groBe Aufmerksamkeit. Es wird bereits seit 1991 an der Blockchain-Technologie
gearbeitet. Wie bei anderen Innovationen mit Potenzial, wachst die Zahl der
Interessenten und aktiven Teilnehmer exponentiell. Obwohl die Zahl der Anwen-
dungen und die Geschéftsvolumina im Verhaltnis zum Gesamtmarkt unverandert
niedrig sind, erreichen insbesondere die Kryptowahrungen inzwischen eine groBe
Wahrnehmung. Die Zahl der Marktteilnehmer und die Zahl der Angebote an
Kryptowahrungen steigen schnell. Eine solche Situation ist typisch flir Technolo-
gien bzw. Innovationen, denen eine revolutionare Veranderung von Geschaftsmo-
dellen und ganzen Wirtschaftsbranchen zugetraut wird. Das vorhandene Potenzial
fuhrt in Kombination mit der Zugkraft des Unbekannten regelméaBig zu Spekula-
tionswellen. Die Zahl der Nachfrager nach virtuellen Wahrungen steigt aufgrund
der Marktphantasie noch schneller an als die Zahl der Kunstwahrungen. Da
gleichzeitig das Angebot der jeweiligen virtuellen Verrechnungseinheiten tech-
nisch limitiert ist, ergibt sich ein zuséatzliches Spekulationspotenzial. Eine zuséatzli-
che Befeuerung erfahren die Marktpreise fur Kryptowahrungen dadurch, dass nur
wenige Anteilseigner ihre Digitalwahrungen wieder verkaufen. Insbesondere
halten die Mehrheitseigentiimer der Anfangszeit mutmaBlich hohe Bestande. Auf
diese Weise steht gegenwartig nur ein geringfligiges Angebot zur Verfiigung.
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Die Aktualitat der Blockchain-Technologie ist ebenfalls groBer denn je. Taglich
erscheinen neue Artikel in Fachzeitschriften sowie in den Weiten des Internets.
Beispiele fiir aktuelle Uberschriften sind ,Blockchain fiir die Gesundheit“ oder
»Blockchain — Wie eine Technologie unser Wahlsystem revolutionieren kénnte".
Der Gedanke, auf dem die Technologie basiert, sind verteilte Transaktionsregister
(Distributed Ledger), die eine vollstandige, nicht verdnderbare Historie von
Eigentums- und Ubertragungsbeziehungen beinhalten. Verbundene Transaktionen
werden dann in Blocken abgebildet. Diese Blockchain-Technologie verbundener
Distributed Ledger ist wiederum die Basis fur die Einflihrung von virtuellen
Waéhrungen, wie beispielsweise Bitcoin.

Die Technologie und die Verrechnungseinheiten werden gern als disruptiv bezeich-
net. Dies soll beschreiben, dass von ihnen erwartet wird, bestehende Produkte und
Dienstleistungen durch ihr Innovationspotenzial zukinftig aus dem Markt zu
drangen. Im Jahr 1998 arbeitete erstmals Nick Szabo an einer dezentralisierten
digitalen Wahrung in Verbindung mit der Blockchain. Diese Wahrung nannte er
Bit-Gold. Eine der bekanntesten Kryptowahrungen, die in einem verteilten
Datenbanksystem arbeitet, ist der Bitcoin. Erstmalig entwickelt wurde dieser
2009 von dem nur als Pseudonym bekannten Satoshi Nakamoto. Weitere aktuell
gelaufige virtuelle Verrechnungseinheiten sind Bitcoin Cash, Monero, Ether oder
Ripple. Insgesamt existieren gegenwartig ca. 1200 Kunstwahrungen (vor 2 Jahren
noch ca. 500). Es ist sehr wahrscheinlich, dass sich nur wenige davon durchset-
zen werden. Im formalen Sinne handelt es sich um Verrechnungseinheiten, mit
denen in multilateralen Verrechnungskreisen Gegenleistungen erbracht werden
kénnen.

Ebenso ist davon auszugehen, dass nicht alle Distributed Ledger bzw. Blockchain-
Anwendungen, die heute diskutiert werden, tatsachlich effizienter als bisherige
Losungen sind oder marktfahig werden. Darliber hinaus zeigen bisherige Erfahrun-
gen mit disruptiven Technologien, dass sie sich innerhalb weniger Jahre nicht
wirklich flachendeckend durchsetzen. Zudem kann angenommen werden, dass
etablierte Unternehmen, die die Veranderungsprozesse zunachst beobachten, ihre
Kunden- und Marktposition nutzen, um sich an die Spitze des Veranderungspro-
zesses zu setzen. Sie haben die Marktposition und die Investitionsmittel, um
innovative Start-up-Unternehmen zu Gbernehmen oder ggf. deren Geschéaftsmo-
delle zu kopieren. Des Weiteren setzt sich erfahrungsgemaB nicht notwendig die
beste Technologie durch, sondern es haben die Unternehmen Erfolg, die mit einer
funktionierenden, innovativen Technologie einen Mehrwert fir Kunden erbringen.

Die Dezentralisierung durch das abgestimmte Zusammenwirken des gesamten

Die Blockchain ist das
technische Rickgrat der
meisten Kryptowahrun-
gen.




Blockchain-Anwendun-
gen bieten durch ihre
Transparenz, Unveran-
derlichkeit und ihren
Automationsgrad viele
Potenziale.

Netzwerks und die Speicherung von Daten nach einem zuvor festgelegten Verfah-
ren und unter Einsatz vereinbarter Verschlisselungstechnologien bei allen
Teilnehmern des Netzwerkes fiihrt zur Transparenz und Unveranderlichkeit und
damit zu mehr Sicherheit flir die Marktteilnehmer. Die Distributed Ledger bzw.
Blockchain-Anwendungen kénnen somit Geschaftsprozesse und Transaktionen
nicht nur vereinfachen und beschleunigen, sondern auch die wechselseitige
Uberwachung und Kontrolle der Marktteilnehmer durch ein sichereres und
automatisiertes Umfeld fortlaufend sicherstellen und damit Risiken, wie etwa
Betrugsrisiken, in einer Transaktion verringern. Das dadurch groBere Vertrauen der
Marktteilnehmer in die Integritat der Daten und in das System kann neben den
Effizienzgewinnen den wesentlichen Mehrwert dieser Technologie ausmachen.

Der Anspruch von einigen Aktivisten der mutmaBlich disruptiven Technologien,
welche u. a. fir neue Abwicklungs- und Bezahlsysteme vorgesehen sind, ist es,
dass vorhandene Intermedidre wie Banken, Notare und Makler Uberfllssig
werden. Im Rahmen dessen geht es um Unabhangigkeit und Kosteneinsparung.
Grundsatzlich besteht bei allen Transaktions-Dienstleistungen ein Einsparungspo-
tenzial und die Blockchain-Technologie kdnnte die Realisierung solcher Einsparun-
gen moglich machen. Jedoch werden auch wieder andere Abhangigkeiten
geschaffen. Unternehmen, die innovative und kostengtinstige Anbahnungs- und
Abwicklungslésungen anbieten, werden partiell bisherige Intermediare verdrén-
gen, die sich nicht fiir die neuen technischen Lésungen 6ffnen. In dem MaBe, in
dem sich die Blockchain-Technologie durchsetzt und breite Verwendung findet,
werden sich neue Wettbewerber etablieren und einzelne Anbieter werden eine
marktbeeinflussende Position erlangen. Das Internet wurde von einigen seiner
Pioniere ebenfalls als die disruptive Technologie betrachtet, die Unabhangigkeit
und Kostenfreiheit fiir viele Anwendungen bringen wird. Es hat sich als disruptiv
herausgestellt, konnte sich aber massenwirksam nur durchsetzen, weil Geschéfts-
modelle und Produktlésungen entwickelt wurden, mit denen man durch das
Internet Geld verdienen kann und einen Mehrwert stiftet. Der Siegeszug des
Internets und vor allem Internet-basierter Geschaftsmodelle vollzog sich aber nicht
Uber Nacht. Die Durchsetzung von Blockchain-Anwendungen flir Massenmarkte
wird einige Zeit in Anspruch nehmen. Sie wird erfolgreichen GroBunternehmen die
Chance geben, ihre bestehenden Geschéaftsmodelle neu auszurichten und unter
den Neugriindungen wird es zu Marktbereinigungen kommen.
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Historische und moderne Parallelen als Orientierung

Bereits das Miinzwesen
und der organisierte Han-
del revolutionierten das
antike Finanzsystem.

Tatsachlich gibt es in der Geschichte zahlreiche Innovationen, die flr die heutige
Gesellschaft vollkommen normal geworden sind. Dabei ist interessant, dass die
Einfihrung und Durchsetzung solcher neuen Anwendungen bzw. solcher neuen
Technologien typischerweise unterschiedliche Phasen durchlebt. Erst mit der
Durchsetzung und breiten volkswirtschaftlichen Anwendung normalisieren und
stabilisieren sich Unternehmenswerte und Marktpreise.

Da die Blockchain-Technologie das Finanzsystem verandern wird, ist ein Blick in
die bisherigen Umwalzungen im Finanzwesen interessant, um mdgliche Parallelen
zu entdecken. Eine Erfolgsgeschichte ist die der Miinzen. Man kénnte die Miinz-
pragung als disruptive Technologie der Antike bezeichnen. Das Miinzgeld war (iber
viele Jahrhunderte die Grundlage flir einen florierenden Handel und einfach
abzuwickelnden Tausch. Bemerkenswert daran ist zum einen, dass das Geldwe-
sen bereits viele Jahrhunderte erfolgreich funktionierte und relativ weit ausgebaut
war, als die ersten Miinzen ca. 650-600 v. Chr. in Kleinasien gepragt wurden. Zum
anderen ist verbliffend, dass der Durchbruch der Miinzen und ihre weite Verbrei-
tung erst Gber Jahrhunderte gelang. Nach den ersten Minzen im Koénigreich
Lydien, dessen Reichtum durch den letzten Konig Kroisus (Krdsus) sprichwortlich
geworden ist, verbreitete erst Alexander der GroBBe mehr als ein Jahrhundert spater
die Mlinzpragung in einem groBeren Raum. Ein weiteres Jahrhundert spater hatte
sich das Miinzwesen im Mittelmeerraum als fiihrende Wirtschaftsregion durchge-
setzt.'

Ein weiteres Beispiel, welches in die Reihe disruptiver Marktverdanderungen
einzuordnen ist, stellt der organisierte Handel von Vermdgensgegenstéanden dar.
Historisch entwickelten sich an wichtigen Handelsplatzen zunachst regelmaBige
Markte und Messen. SchlieBlich setzten sich regulare, feste Platze zu festen Zeiten
durch, an denen man wichtige Giter tauschen konnte. Solche Bdrsen sind
organisierte Kapitalmarkte, welche Handel mit den unterschiedlichsten Vermo-
gensgegenstanden, aber auch mit Waren in groBem Stil, effizient abwickeln
kdnnen. Sie ermdglichten eine innovative Umgestaltung des Handels in der
Geschichte und sind somit ebenfalls durch einen disruptiven Charakter gepragt. In
der Gegenwart werden allein an den wichtigsten Bérsenhandelsplatzen taglich fir
viele Billionen EUR Vermogensgegenstédnde aller Art (u. a. Aktien, Anleihen,
Zertifikate, Rohstoffe, Waren, Derivate) getauscht. Dieser Borsenhandel existiert
inzwischen auch fiir die zahlreichen Kryptowahrungen, wobei Bitcoin als Leitwah-
rung fungiert und die Umsétze in Relation zu herkbmmlichen Bérsen gering sind.

1) Unabhangig von Europa wurde das Miinzwesen auch in China etwa im flinften Jahrhundert vor Christi
eingefiihrt.
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Anwendungsbereiche von Distributed Ledger bzw.

Blockchain im Finanzsystem

Der Borsenhandel selbst hat bereits eine disruptive Veranderung in jlngster
Vergangenheit hinter sich. Durch elektronische Handels- und Abwicklungssyste-
me sind nicht nur Arbeitsplatze auf dem Bodrsenparkett entfallen. Vielmehr sind
einige Regionalbdrsen unrentabel sowie bedeutungslos geworden und damit
einhergehend auch etliche Berufsgruppen. Diese Innovation hat zu einer enormen
Effizienzsteigerung im Borsenhandel gefiihrt. In der Folge stiegen Handelsvolumi-
na sowie Umsatze, sanken Transaktionskosten und es entstanden neue Borsen-
produkte und Arbeitsplatze. Die Bedeutung der flihrenden Weltbérsen ist durch die
technologische Revolution auBerordentlich gestiegen. Aus dem Grund dirften
weitere Effizienzgewinne beim Sekundarhandel und in der Abwicklung begrenzt
sein.

Andere Anwendungsfelder der Blockchain-Technologie versprechen groBeres
Innovationspotenzial und damit héhere Gewinne. Der Emissionsprozess von
Wertpapieren (Primarmarkt) ist dagegen gegenwartig noch kostenintensiv und
komplex. Hier kdnnte die Blockchain-Technologie ahnliche Effekte erzeugen wie
der elektronische Handel flir den Sekundarmarkt. Die Landesbank Baden-
Wirttemberg (LBBW) und die Daimler AG haben hier mit der Emission einer
prototypischen Anleihe mit Blockchain-Technologie eine Vorreiter-Rolle Gbernom-
men. Dies deutet darauf hin, dass die Bemuihungen, Anwendungen mit Mehrwert
zu entwickeln, nicht nur bei Fintechs intensiviert werden. Eine bisher bereits
verbreitete Anwendung sind so genannte Initial Coin Offerings (ICO). Sie sind nicht
nur dem Namen nach an die Emission von Aktien auf dem Primarmarkt (Initial
Public Offering) angelehnt. Ein Bérsengang (IPO) ist im analogen Markt langwierig
und aufwendig. Es sind eine Vielzahl von Publizitatspflichten und Bérsenregulie-
rungen zu beachten. Es lag daher nahe, das Instrument auBerhalb der Regulierung
in der digitalen Welt zur Kapitalsammlung zu nutzen. Exemplarisch kann man nun
an den ICO’s verfolgen, wie die Eingliederung (oder Unterwerfung) dieser Emissio-
nen in die Finanzaufsicht erfolgt. Gegebenenfalls sind die Behdrden auch bereit,
die Gleichbehandlung juristisch durchzusetzen. Auch die BAFIN® &uBerte sich
bereits zu I1CO’s.’

Verzicht auf Intermediare dezentrale Anonvmitat
(Banken u. a.) Steuerung y
virtuelle wahrung Pl;ttfgr'?'
Zahlungsmittel staatliche Kontrolle anae

*https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2017/meldung_171109 ICOs_esma.
html.
*https://bitcoinblog.de/2018/02/22/bafin-publiziert-leitlinien-zum-umgang-mit-icos/.

Elektronische Plattfor-
men haben den Handel
mit Wertpapieren gravie-
rend umgewalzt und ver-
andert.

Abbildung 2:
Einordnung von ICO's -
Schlagworte
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Ein weiteres Anwendungsgebiet der Blockchain-Technologie ist die elektronische
Bezahlung und Geschéaftsabwicklung. Dabei werden sowohl die effizientere
Durchfiihrung des herkdmmlichen Zahlungsverkehrs als auch die Ablésung
dessen als Zielstellung formuliert. Die Vorteile der Blockchain-Technologie sollten
dabei die Schnelligkeit, die Sicherheit und die Vertrauenswiirdigkeit der Abwick-
lung sein. In fihrenden Industrielandern, insbesondere der Europaischen Union
dirfte es schwer sein, hier im Wettbewerb mit dem Europadischen System der
Zentralbanken (ESZB) im internationalen Zahlungsverkehr zu bestehen. Dagegen
kann Blockchain in Wirtschaftsregionen mit Vertrauensdefiziten, Sicherheitsli-
cken und/oder ineffizienten Zahlungsabwicklungen eine hohe Akzeptanz finden.
Allerdings wird dieser Vorteil nur zum Tragen kommen, wenn es zahlreiche
Schnittstellen zur realen Welt gibt. Dies setzt die Bezahlbarkeit von Gitern und
Leistungen aller Art mit Kryptowahrung voraus. Es ist eher unwahrscheinlich, dass
dies ausgerechnet in Landern oder Regionen der Fall sein wird, in denen traditio-
nelle Zahlungssysteme und andere Innovationen noch nicht etabliert sind.
Bundesbank und EZB sind bei der Beobachtung der Blockchainentwicklung und
der Digitalwahrungsmarkte bisher zu dem Schluss gekommen, dass Prozesse und
Kosten ihrer Systeme deutlich effizienter und kostenginstiger sind. Dennoch
testen beide Institutionen auch mit der Blockchain-Technologie, um gegebenen-
falls neue Entwicklungen nicht zu verpassen. Ein weiteres Einsparpotenzial der
Blockchain-Technologie, das aus den fehlenden Regulierungs- und Finanzauf-
sichtskosten fiir diese Art der Zahlungsabwicklung resultieren kénnte, gilt nur,
solange die Zahl der Zahlungsstréme nicht systemrelevant ist. Wenn sie dagegen
eine signifikante GréBenordnung erreicht haben und flachendeckend zur Bezah-
lung von Gltern und Dienstleistungen genutzt wiirden, waren diese Leistungen vor
einer Finanzaufsicht nicht zu verbergen. Spatestens dann wiirde eine Regulierung
der Transaktionen geschaffen. AuBerhalb der Regulierung verbleibende Block-
chain-Aktivitaten im Finanzsystem héatten dann bestenfalls noch die Bedeutung
eines Schwarzmarktes und wéaren dann ggf. auch strafrechtlich relevant.

Die potenziell vielversprechendste Anwendung von verteilten Transaktionsregis-
tern ist in der Verknipfung von Banktransaktionen und realwirtschaftlichen
Geschéftsprozessen zu sehen. Eine breitere Verwendung von Pay-per-Use-
Verfahren, die Echtzeit-Abwicklung von Geschaften in Wertschépfungsketten
sowie eine Cash-flow-orientierte Unternehmensfinanzierung mit Smart Finance ist
zu erwarten. Sie stellen neue Dienstleistungen dar, deren Finanzierungsformen
digital sein werden. Fir deren Verrechnung bedarf es nicht zwingend einer
Kunstwahrung. Im Gegenteil werden die virtuellen Wahrungen diesen Markt als
Zahlungsmedium nur erobern kénnen, wenn die Transparenz steigt, Betrugsfalle
verschwinden, die Wertstabilitat hergestellt und gesteuert wird. Das Finanzdienst-
leistungsgeschaft wird dadurch auf jeden Fall weiter revolutioniert werden. Neben
den dabei oft im Fokus stehenden Fintechs, die mit innovativen Losungen die
bisherigen Wettbewerber vor sich her treiben, experimentieren etablierte Finanz-
dienstleister ebenfalls mit digitalen Prozesslésungen. Sie haben dabei den Vorteil,
Funktionalitat, Sicherheit und Kosten der bisherigen Systeme und Verfahren genau
zu kennen und dieses Know-how nutzen zu kénnen.

Auf Blockchain basie-
render Zahlungsverkehr
ist derzeit noch nicht
wettbewerbsfahig ge-
genuber internationalen
und standardisierten
Zahlungssystemen.
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Finanzaufsicht und Regulierung

Dezentralisierte Trans-
aktionen stellen neue
Herausforderungen an
die Regulierung des
Finanzwesens.

Abbildung 3:
Einordnung von ICO's -
Best Case vs. Worst Case

Eine Motivation der Entwicklung von Distributed-Ledger-Anwendungen in der
Finanzwirtschaft entsteht aus den hohen Kosten der Banken- und Finanzaufsicht.
Eine Vermeidung dieser Kosten bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen
kann erhebliche Wettbewerbsvorteile mit sich bringen. Aufgrund der Ineffizienz
vieler Regulierungen dirften die meisten digitalen Marktakteure den Verzicht auf
Aufsicht auch nicht als Sicherheits- oder Stabilitatsverlust empfinden. Eine
Ausschaltung der Regulierung in digitalen Geschaftsprozessen wirkt daher
wahrscheinlich nicht geschaftsschadigend. Auf der anderen Seite bewirkt die
Gewabhrleistung der Geldwertstabilitat durch eine unabhéngige Zentralbank in der
realen Geschaftswelt einen hohen Nutzen. Diverse gesetzliche Normen und
Ordnungsregeln schaffen Zuverlassigkeit und Rechtssicherheit in der analogen
Finanzwirtschaft. Eine Anwendung der Regulierung in der einen Welt und ein
fehlender Zugriff in der anderen Welt fiihrt zu einer Wettbewerbsverzerrung.* Die
deutsche Finanzaufsicht hat sich daher bereits eindeutig zum Grundsatz ,Gleiches
Geschaft gleiche Regeln” positioniert. In der Blockchain-Community wird bezwei-
felt, dass die Aufsichtsinstitutionen dieses Mandat in der digitalen Geschaftswelt
durchsetzen kénnen. Dabei werden gleich mehrere Fakten vernachlassigt. Erstens
lassen sich Transaktionen von groBen Mengen nicht verheimlichen. Zweitens sind
die Spuren von Internetaktivitaten deutlich leichter zu finden als der beriihmte
Schwarzgeldkoffer. Drittens gentigt es, Akteure und Aktivitat nachzuweisen, um
aufsichtsrechtlich tatig zu werden. Eine Entschlisselung ist fiir die Aufnahme der
Strafverfolgung nicht zwingend erforderlich. Viertens ist die (iberwiegende Zahl der
Marktteilnehmer daran interessiert, Wertschdpfung im Rahmen der gesetzlichen
Ordnung zu betreiben.

Definition ICO‘s: Initial Coin Offerings = (erstmalige) Ausgabe von
nicht-physischen Wertrechten (Token) gegen Bezahlung

Innovative Finanzierungsform = Sammlung von Kapital

Innovative Geschéftsidee, hohe Schneeballsystem, vorsatzliches
Wertsteigerung, Partizipation am Betrugsmodell unter dem Deckman-
Erfolg oder hoher Verkaufswert tel einer innovativen Geschaftsidee;

organisierte Kriminalitat

Unseridse Geschaftsvorfalle werden eine Regulierung provozieren bzw. aus
Marktgesichtspunkten sogar erfordern.

‘Insbesondere ist in vielen Landern aktuell zu beobachten, dass ICO und IPO zukiinftig gesetzlich gleich
behandelt werden sollen.



Die Institutionen der Banken- und Finanzaufsicht beobachten die Szenerie
gegenwartig genau und haben entsprechende Bereiche/Abteilungen eingerichtet,
in denen das notwendige Know-how fiir regulierende Eingriffe gesammelt wird.
Am ICO-Markt kann man bereits erkennen, wie regulatorische Eingriffe umgesetzt
und durchgesetzt werden. Viele Lander mit unterschiedlichen Wirtschaftssyste-
men (z. B. Australien, China, Dubai, GroBbritannien, Kanada, Siidkorea, Russ-
land), darunter auch bisher ICO freundliche Oasen wie Gibraltar, ergreifen derzeit
MaBnahmen zur Gleichstellung von IPO und ICO bzw. schaffen einen regulatori-
schen Rahmen fiir Blockchain-Anwendungen. Im Bereich der Digitalwahrungen
sind die Reaktionen der Wahrungshiiter ebenfalls breit gefachert. Es gibt keine
Zentralbank, die den Markt flir Kunstgeld nicht permanent verfolgt. In autoritaren
Wirtschaftssystemen mit hohen Staatseingriffen sind nationale Coin-Wahrungen
bereits angekiindigt. Dies spiegelt den Versuch wider, den Markt fiir Kunstgeld
unter Kontrolle zu bringen. In liberaleren Wirtschaftsordnungen verfolgt man die
Entwicklung der Kryptowahrung mit Aufmerksamkeit und setzt darauf, dass
Bitcoin & Co. an den Schwierigkeiten der geldpolitischen Steuerung scheitern. Die
meisten unabhangigen Zentralbanken gehen davon aus, dass ihnen die Aufgabe
der Regulierung daher evolutorisch auch fiir die digitale Welt zufallen wird.

Die eigentlich spannende Frage ist also viel weniger, ob es moglich ist, unreguliert
digitale Transaktionen abzuwickeln, als die Frage ob man die Transaktionen
rechtssicher und gerichtsfest gestalten kann.® Das Design von Smart Contracts und
Smart Finance hinsichtlich der Kompatibilitat mit dem privaten und &ffentlichen
Rechtssystem wird ausschlaggebend sein flir Massentauglichkeit und damit den
wirtschaftlichen Erfolg von Blockchain-Anwendungen. Die Regulierungsbehdérden
in der Europaischen Union sehen bisher keinen Grund in das Geschehen einzugrei-
fen, weil die Aktivitaten eine zu geringe Bedeutung haben und weil staatliche
Eingriffe nicht willklrlich erfolgen. Die MaBnahmen von Aufsichtsbehdrden in
anderen Wirtschaftssystemen geben aber einen Eindruck von den méglichen
Handlungsoptionen und potenziellen Konsequenzen.®

Die unterschiedlichen
Regulierungsansatze der
verschiedenen nationa-
len Regierungen werden
besonders im 1CO-Markt
sichtbar.

5) https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2017/meldung_171109 _ICOs_esma.html

https://bitcoinblog.de/2018/02/22/bafin-publiziert-leitlinien-zum-umgang-mit-icos/

Insbesondere ist in vielen Landern aktuell zu beobachten, dass ICO und IPO zukiinftig gesetzlich gleich behandelt werden sollen.

6) In Kanada kann demnéchst mit einer Verurteilung eines ICO-Griinders gerechnet werden. Vor dem Verfassungsgericht wurde ein Verfahren gegen DL innov inc. Er-
offnet. Die Finanzaufsicht hatte klargestellt, dass deren Kunstwahrung Plexcoin und das gesamte ICO die Finanzmarktgesetzgebung zu beachten haben. Dies wurde
wiederholt ignoriert. Die Aktivitdten des Unternehmens sind unter Strafe gestellt. Eine gerichtliche Bestatigung der Gleichbehandlung von IPO und ICO ist zu erwar-

ten. Eine Ubersicht zu aktuellen Regulierungstrends liefert: https://www.btc-echo.de/regulierung/.



Abbildung 4:

Volkswirtschaftliche

Relevanz » ErschlieBung neuer « Potentielle Nutzbarkeit flir
Wachstumspotenziale Kriminalitat
« Forderung von Innovation » Misstrauen aufgrund eines

fehlenden Ord h
« Beitrag zum Erhalt der ehienden Lrdnungsrahmens

Wettbewerbsfahigkeit in der « Regulierungsbedarf bei
digitalen Wirtschaft Wildwuchs*

« Kostenersparnis aufgrund « Kosten der Transaktion bisher
fehlender Regulierung unvollstandig kalkuliert

» Transaktionskostenersparnis
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Fazit

Die Anwendungsmadglichkeiten von Blockchain bzw. Distributed Ledger in der
Finanzwirtschaft sind umfassend und unterschiedlich weit entwickelt. Tendenziell
lohnt sich ihr Einsatz, wenn Sicherheit, Schnelligkeit und Effizienz der Finanz-
dienstleistungen noch ausbauféhig sind. Dort kénnen Transaktionskosten in
groBem Umfang reduziert werden und aus den daraus resultierenden Effizienzge-
winnen kdnnen die innovativen Dienstleister hohe Ertrage erzielen. Die Vorausset-
zungen flr einen solchen Siegeszug von verteilten, digitalen Registertransaktionen
sind in den Anwendungsbereichen: Wertpapieremissionen (Primarmarkt),
Wertpapierhandel (Sekundarmarkt), Zahlungsverkehr, Finanzierung von pay per
use sowie digitaler Bezahlung sehr unterschiedlich. Wahrend in den Bereichen
Sekundérhandel und Zahlungsverkehr die Herausforderungen zur technischen
Losung groB sind sowie gleichzeitig die Effizienzsteigerungen der letzten Jahre
durch innovative IT-L6sungen bereits erheblich sind, bieten sich auf dem Primar-
markt und der Finanzierungsgestaltung noch groBe Potenziale fiir die neue
Technologie. Dartiber hinaus werden mit der Shared Economy sowie der nutzungs-
orientierten Uberlassung und Bezahlung von Vermdgensgegenstanden vollkom-
men neue Anwendungsfelder fiir Blockchain entstehen.

In den digital bereits vorangeschrittenen Geschaftsfeldern werden Blockchain und
verteilte Transaktionsregister zusatzliche Optionen darstellen, um bestehende
Systeme und Prozesse weiter zu entwickeln. In anderen Bereichen, in denen Zeit-
und Kostenaufwand gegenwartig noch hoch sind, werden die neuen Technologien
radikale Veranderungen ausldsen. Gerade in den Emissionsmarkt flir Wertpapiere
ist mit den ICO’s erhebliche Bewegung gekommen. Die gegenwartig einsetzende
Regulierung von ICO’s zeigt die bereits erreichte Systemrelevanz. Eine regulatori-
sche Gleichbehandlung wird die Bedeutung des Finanzinstruments nicht reduzie-
ren. Im Gegenteil kann man gerade nach rechtlicher Klarstellung davon ausgehen,
dass die zugrunde liegende Technologie den analogen Emissionsprozess maBgeb-
lich vereinfachen und modernisieren wird. Fir neue Anwendungen werden die
innovativen Technologien von Beginn an ausschlieBlich verwendet werden.

Beziiglich der Akteure auf den Finanzmarkten der Zukunft lasst sich zusammen-
fassen, dass etablierte Wettbewerber, die sich an die Spitze der Entwicklung
stellen, aufgrund ihrer Markt- und Kundenposition sowie ihrer Kostenvorteile auch
zuk(inftig eine wichtige Rolle einnehmen werden. Von den vielen Fintechs werden
viele Unternehmen die Wirtschaftlichkeitsschwelle nicht erreichen und verschwin-
den oder von anderen Wettbewerbern (ibernommen werden. Einige der Start-up-
Unternehmen in der Finanzwirtschaft werden aber sicher zu groBen, ertragreichen
Marktteilnehmern aufsteigen. Eine genauere Prognose, welche Anbieter dies sein
konnten, diirfte aktuell noch schwer fallen. Der Staat und seine Aufsichtsinstitutio-

Verteilte Hauptbiicher
werden dort am meisten
bewirken konnen, wo
Transaktionen hohen
Zeit- und Kostenauf-
wand ausldsen.




Die Schaffung von
Rechtssicherheit ist aus-
schlaggebend fir die
breite Verwendung von
Blockchain-Anwendun-
gen jeder Art.

nen kénnen bisher die Innovationen aus der Beobachterperspektive verfolgen.
Eine Regulierung wird sich durchsetzen lassen, sobald die Méarkte groBer werden.
Sie wird in den meisten Fallen eine angestrebte Rechtssicherheit liefern. Die
meisten Zentralbanken stehen bereit, um ein zu erwartendes Chaos bei Digital-
wahrungen zum richtigen Zeitpunkt zu ordnen und auch in diesem Markt fir
Wertstabilitat zu sorgen. Solange allerdings kein Wettbewerbs- und/oder Marktver-
sagen zu erwarten bzw. zu beobachten ist, gibt es in einer marktwirtschaftlichen
Ordnung auch keinen Grund fir einen Staatseingriff. Das Feld ist bereitet fiir die
digitale Revolution in der Finanzwirtschaft, sie wird aber nicht in wenigen Tagen
eines Oktobers oder Novembers vollzogen sein.

Diese Broschire ist entstanden unter der Mitarbeit von Alexander Paul und
Florian Klawun von Baker Tilly. Wir bedanken uns flir die Mitarbeit und wissen-
schaftliche Unterstlitzung und Ausarbeitung.
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