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Krypto-Token im Zahlungsverkehr und
in der Wertpapierabwicklung

Mit der Blockchain-Technologie kénnen seit rund zehn Jahren digital definierte Werteinheiten wie
Bitcoin mittels kryptografischer Verfahren innerhalb eines Netzwerks als sogenannte ,Krypto-
Token” elektronisch (bertragen werden, und zwar eindeutig nachvollziehbar und ohne Zuhilfe-
nahme von Intermedidren. Die Finanzbranche sieht in der Blockchain-Technologie vor allem das
Potenzial, die komplette Abwicklung von Finanztransaktionen auf Basis digitalisierter Werte vorzu-
nehmen. Bestehende Werteinheiten, wie zum Beispiel Geld oder Wertpapiere, kénnten durch einen
digital erzeugten Token abgebildet und digital Ubertragbar gemacht werden (Tokenisierung).

Finanzdienstleister und Technologieunternehmen arbeiten zurzeit verstdrkt daran, wertstabile
Token fur Zahlungszwecke zu entwickeln. Die ZweckmdpfSigkeit der meisten derzeit genutzten
Krypto-Token fur den Zahlungsverkehr ist vor allem dadurch eingeschrdnkt, dass ihr Wert verhdilt-
nismdfsig stark schwankt. Mit zunehmender Entwicklung und Verwendung von vergleichsweise
wertstabilen Stable Coins entstehen allerdings Krypto-Token, die Potenzial zur stdrkeren Ver-
wendung im Transaktionsgeschdft aufweisen. Dazu gehdren auch die unldngst verdffentlichten
Pldne eines Konsortiums von grofsen Plattformanbietern wie Facebook sowie internationalen
Zahlungsdienstleistern unter dem Namen ,Libra”. Laut diesen Pldnen sollen global verfiigbare
Stable Coins unter Nutzung von Blockchain-Technologie geschaffen werden. Ob und wie stark
Stable Coins kinftig als Zahlungsmittel genutzt werden, ist derzeit noch offen. Sollten ,Stable
Coin“-Projekte dieser Reichweite aber schnell eine signifikante Rolle im Zahlungsverkehr einnehmen,
koénnte sich dies nachhaltig und spurbar auf das Finanzsystem und die Notenbanken auswirken.
Vor diesem Hintergrund wird von Politik und Wissenschaft verschiedentlich diskutiert, ob Zentral-
banken digitales Zentralbankgeld an die Allgemeinheit herausgeben sollten. Aus heutiger Perspek-
tive ist aber nach Auffassung der Bundesbank keine Notwendigkeit fur Nichtbanken zugdngliches
digitales Zentralbankgeld erkennbar.

In der Wertpapierabwicklung geht die Finanzbranche ebenfalls davon aus, dass sich durch den
Einsatz der Blockchain-Technologie Transaktionen effizienter abwickeln lassen. Das deutsche Wert-
papierrecht Idsst zwar derzeit keine rein digitale Emission oder Ubertragung von Werten zu, es
steht aber zu erwarten, dass die Rechtslage (berarbeitet und die gangigen Abwicklungsprozesse
und -strukturen weiterentwickelt werden.

Aus Sicht der Bundesbank sind die Bestrebungen zur Tokenisierung von digitalen Vermdgenswerten
unter Nutzung der Blockchain-Technologie aufgrund der damit verbundenen Impulse fiir Innovation
und Effizienz grundsdtzlich zu begrifsen. Die Bundesbank wird die aktuellen Entwicklungen weiter
eng begleiten. Richtschnur ihrer Bewertung wird dabei sein, dass die Sicherheit und Effizienz des
Zahlungsverkehrs gewdhrleistet bleibt und auch die weiteren gesetzlichen Ziele, vorrangig die
Geldwertstabilitdt sowie die Finanzstabilitdt, nicht kompromittiert werden.
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Zahlungsverkehr und Wertpapierabwicklung
sind in besonderem Malfse von der Digitalisie-
rung betroffen. Die Umgestaltung von analo-
gen Prozessen mit vielen manuellen Bearbei-
tungsschritten und mehreren Systembruchen in
digitale, automatisierte Abldufe ist gerade im
volumenstarken Zahlungsverkehr von besonde-
rer Bedeutung. Hier wurden seit den 1980er
Jahren durch Standardisierung, Harmonisierung
und Automatisierung von Prozessen erhebliche
Fortschritte erzielt. In den letzten Jahren hat
sich eine ganz neue Dynamik entwickelt, unter
anderem getrieben durch neue Technologien
und die Herausbildung digitaler Okosysteme,
insbesondere in Form von Plattformen zur Kom-
munikation und im E-Commerce. Diese Dyna-
mik fUhrt dazu, dass viele von Finanzdienstleis-
tern genutzte IT-Systeme erneuert werden mus-
sen.

Bereits seit einigen Jahren wird in der Finanz-
branche erwartet, dass digitale Token in Verbin-
dung mit der Distributed-Ledger-Technologie
(DLT)"M Prozesse und Strukturen im Zahlungsver-
kehr und in der Wertpapierabwicklung erheb-
lich verandern. Zwar wird heute schon der ganz
Uberwiegende Teil des Geschafts im Zahlungs-
verkehr und der Wertpapierabwicklung elektro-
nisch abgewickelt. Dazu werden jedoch Konten
oder Depots bendtigt, die bei Banken oder an-
deren zentralen Intermediaren unterhalten wer-
den. Sollen Werte Ubertragen werden, mussen
diese zentralen Instanzen zwingend mitwirken,
da eine Buchung auf den entsprechenden Kon-
ten erfolgt. Die Maoglichkeit, digitale Ver-
mogenswerte in Form von Token verstarkt de-
zentral abzuwickeln, soll die Ausfihrung vieler
Geschafte beschleunigen, die Kosten der ent-
sprechenden Prozesse senken und neue Ge-
schaftsfelder erschliefSen. Die entsprechenden
Effizienzvorteile kommen besonders dort zur
Geltung, wo eine Vielzahl von Teilnehmern
eines Netzwerks interagiert und ein haufiger
Austausch zwischen den Beteiligten stattfindet,
wie zum Beispiel bei Zahlungssystemen oder

auf Handelsplatzen. Bei den Token handelt es
sich um digitale Einheiten, die Ubertragbar sind
und eine Vielzahl von Funktionen in einem
Netzwerk Ubernehmen kénnen. Dabei inter-
agieren die Teilnehmer direkt Uber technische
Protokolle in einem Peer-to-Peer-Netzwerk. So
fungiert beispielsweise das Bitcoin-Netzwerk als
selbstandiges Zahlungssystem zwischen verbun-
denen Rechnern. Zwischenzeitlich haben sich
jedoch sowohl die Blockchain-Technologie als
auch die hinter digitalen Token stehenden Kon-
zepte und Geschaftsmodelle merklich weiter-
entwickelt.

Digitale Token kénnen sowohl in 6ffentlich zu-
ganglichen als auch in privaten, geschlossenen
Netzwerken erzeugt und Ubertragen werden.
Da die Ubertrage oder Transaktionen innerhalb
eines Netzwerks anhand eines technischen Pro-
tokolls erfolgen, das auf kryptografischen Ver-
fahren basiert, wird diese Art Token im Folgen-
den als ,Krypto-Token” bezeichnet. Ziel ist da-
bei, Zahlungsmittel und Vermogenswerte voll-
kommen zu entmaterialisieren, um sie sicher
und sofortig innerhalb des Netzwerks zwischen
den Beteiligten Ubertragen zu kénnen.

Krypto-Token
und ihr Okosystem

Krypto-Token wurden in 6ffentlichen, dezentra-
len Netzwerken im Internet zunachst als Zah-
lungsmittelersatz bekannt. In den vergangenen
Jahren wurden sie zunehmend als Spekulations-
objekt genutzt, sodass sich eine Vielzahl zentra-
ler sowie dezentraler Handelsplatze daflr ent-
wickelt hat. Mittlerweile bieten auch einige tra-
ditionelle Finanzmarktakteure Produkte und
Dienstleistungen fur offentlich verflgbare
Krypto-Token an. Aufgrund der Nutzung von

1 Als ,Blockchain” — oder allgemeiner ,, Distributed Ledger
(DL)” wird im Allgemeinen eine verteilte Datenbank be-
zeichnet, die Teilnehmern eines Netzwerks eine gemein-
same Schreib-, Lese- und Speicherberechtigung erlaubt. Die
gangigsten DLT-Anwendungen basieren auf der Blockchain-
Technologie, die sich besonders zur Abbildung einer Trans-
aktionshistorie eignet, siehe auch: Deutsche Bundesbank
(2017a).
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nicht regulierten Krypto-Handelsplatzen sowie
einer mitunter sehr unterschiedlichen Termino-
logie sind veroffentlichte Statistiken Uber Zahl,
Wert und Umsatz der existierenden Krypto-
Token mit Vorsicht zu verwenden. Die haufig
zitierte Quelle coinmarketcap.com listet Uber
2 000 verschiedene Krypto-Token auf, die eine
Marktkapitalisierung von rund 335 Mrd US-$
aufweisen.? Auf Bitcoin allein entfiel dabei
mehr als die Halfte dieses Wertes. Die meisten
genannten Krypto-Token sind wertmafSig kaum
von Bedeutung, bei mehreren Hundert wird ein
taglicher Umsatz von weniger als 10 000 US-$
aufgefihrt. Selbst das enge Geldmengenaggre-
gat des Euroraums, M1 (Bargeldumlauf plus
Sichteinlagen von Nichtbanken), liegt bei mehr
als dem 25-fachen des Wertes aller Krypto-
Token.?

In der 6ffentlichen Diskussion werden Krypto-
Token in der Regel vereinfacht in drei Katego-
rien unterteilt:

— Zahlungstoken: Sie erfillen eine Bezahlfunk-
tion. Daruber hinaus besteht keine oder nur
geringe weitere Funktionalitat.

— Wertpapierahnliche Token: Nutzer haben,
ahnlich wie bei Aktien und Anleihen, ver-
mogenswerte beteiligungsrechtliche oder
schuldrechtliche Anspruche.

— Utility Token: Sie kénnen im Netzwerk des
Emittenten zum Bezug von Waren oder
Dienstleistungen genutzt werden.

In der Praxis erweist sich eine trennscharfe Ein-
ordnung in eine der drei Kategorien oftmals als
schwierig.

Entwicklung des Marktumfelds

Entstanden und bekannt geworden sind Krypto-
Token als privat erzeugte digitale Token, die in
offentlich zuganglichen Peer-to-Peer-Netzwer-
ken als Zahlungsmittelersatz weitgehend ano-
nym und ohne Intermediar Ubertragen werden
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kénnen. Vor allem aufgrund starker Preis-
schwankungen im Vergleich zu den gesetz-
lichen Zahlungsmitteln sowie fehlender Stabili-
sierungsmechanismen durch einen Emittenten
oder eine Verankerung in der Realwirtschaft
werden sie in der Breite nicht als Zahlungsmit-
tel verwendet. Um den Jahreswechsel 2017/
2018 verzeichnete Bitcoin, wie auch viele Nach-
ahmer-Coins, eine Vervielfachung seines Wertes
innerhalb weniger Wochen. An diese Hoch-
phase knupfte eine mehrmonatige Wertkorrek-
tur an. Der beobachtete Wertverlauf Uber die-
sen Zeitraum ahnelte stark den Mustern his-
torischer Spekulationsblasen® und sorgte fur
einen enormen Bekanntheitsschub fur Krypto-
Token, besonders unter spekulativ ausgerichte-
ten Anlegern.®

Dieser Entwicklung folgte im Frihjahr 2018 ein
starkes Wachstum der Anzahl neuemittierter
Krypto-Token via sogenannter Initial Coin Offer-
ings (ICOs). Diese Initiativen stellen eine Art
Schwarmfinanzierung dar, bei der Investoren
neu ausgegebene Krypto-Token gegen Geld
oder andere Krypto-Token erwerben, um damit
die Entwicklung von Produkten, meist Software,
zu finanzieren. Ein solches Vorgehen ist ins-
besondere fur jingere Start-up-Firmen interes-
sant, die ihren Kapitalbedarf nicht ohne Weite-
res Uber Bankkredite oder den traditionellen
Kapitalmarkt decken kénnen. Die Ausgestal-
tung der ICOs und insbesondere die mit den
ausgegebenen Krypto-Token verbundenen
Rechte und Pflichten sind sehr unterschiedlich:
Teils kdnnen Investoren durch die Krypto-Token
Nutzungsrechte an oft noch zu entwickelnden
Produkten erwerben, teils werden echte Betei-
ligungsrechte in Aussicht gestellt; haufig jedoch
handelt es sich lediglich um einen Krypto-Token,
dessen Wert steigen kénnte.

Der zwischenzeitlich schnell wachsende 1CO-
Markt als Form der direkten Finanzierung war in

2 Vgl.: https://coinmarketcap.com.

3 Vgl.: Europaische Zentralbank (2019), Wert fur April 2019.
4 Vgl.: Fulwinkel und Kreiterling (2018).

5 Vgl.: Financial Stability Board (2018).

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a).
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der Vergangenheit allerdings strukturell anfallig
fur Missbrauch und Betrug.” Die Whitepaper,
welche die Projekte beschrieben, wurden teil-
weise so vage gehalten, dass sich in vielen Fal-
len die Marktchancen nur sehr bedingt realis-
tisch abschatzen lieBen.® Trotzdem wurden
auch solche ICOs nachgefragt: Blockchain oder
DLT galten als wichtige Zukunftstechnologien,
von denen man erwartete, dass sie viele Markt-
strukturen verandern wurden. An der Rendite
vermeintlich zukunftstrachtiger Entwicklungen
wollten viele Investoren partizipieren.

In der Regel bestimmen die Herausgeber der via
ICOs platzierten Token selbst, welche Informa-
tionen sie offenlegen. Investoren besitzen nur
unzureichende Méglichkeiten, diese Informatio-
nen zu verifizieren. Da es sich bei vielen der bis-
her initiierten 1ICOs um Initiativen handelt, die
sich aulBerhalb einschlagiger regulatorischer Vor-
gaben und Rechtsordnungen bewegen, sind
Anleger nicht durch Verbraucherschutzregeln
geschitzt.?

Zentrale Handelsplattformen

Mit Ausbildung eines Marktes fur Krypto-Token
geht das wachsende Aufkommen von zentralen
und dezentralen internetbasierten Krypto-Han-
delsplattformen einher. Zentrale Handelsplatt-
formen ermdglichen den An- und Verkauf ver-
schiedener Krypto-Token gegen von Zentral-
banken herausgegebene Wahrungen. Ebenso
ermoglichen die meisten Plattformen, verschie-
dene Krypto-Token gegeneinander zu handeln.
Zu den liquidesten Krypto-Token auf diesen
Handelsplatzen gehoren aktuell Bitcoin, Ether
und der Ripple-Token. Einige Handelsplatz-
betreiber bieten noch ein wesentlich breiteres
Spektrum wenig liquider Krypto-Token an. Das
Handelsvolumen an den grofSten Krypto-Han-
delsplatzen variiert stark. Mehrere Studien ha-
ben zudem in der Vergangenheit Zweifel an
den gemeldeten Handelsumsatzen genahrt.1®
Nachdem einige Handelsplatze aufgrund inten-
siverer Regulierung Lander wie China verlassen
haben, sind sie nun vor allem in Malta, Sudko-

rea, Singapur, Hongkong und den USA angesie-
delt. Dazu gehdren nach &ffentlich verfigbaren
Informationen Binance (Malta, ehemals China
und Japan), OKEx (Malta), Coinbase (USA),
HitBTC (Hongkong), Huobi (Singapur, vormals
China, weitere Sitze in Hongkong, Sudkorea,
Japan und den USA), Upbit (Stdkorea) und Bit-
finex (Britische Jungferninseln)."

Funktionsweise, Governance, Transparenz,
Dienstleistungsumfang und -qualitat kénnen
sich bei den verschiedenen zentralen Handels-
plattformen deutlich voneinander unterschei-
den. Ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal
ist die Rolle des Plattformbetreibers im Handel
mit Krypto-Token: Wahrend einige Anbieter
lediglich die Plattform selbst bereitstellen, auf
der Kunden ihre An- und Verkaufsgebote ein-
stellen und gegeneinander ausflhren konnen,
agieren andere Anbieter als Zwischenhandler,
indem sie gegenuber ihren Kunden selbst als
Kaufer oder Verkaufer auftreten. Daruber hinaus
konnen die Plattformen unterschiedliche Rollen
hinsichtlich der Verwahrung von Krypto-Token
einnehmen. So kénnen Plattformbetreiber ent-
weder im Auftrag ihrer Kunden selbst die Ver-
wahrung der Token Ubernehmen (,custodial ex-
changes”), oder sie konnen die Verwahrung der
Token dem Kunden Uberlassen (,non-custodial
exchanges”).'? Da Krypto-Token nur rein digital
existieren, wird fir den Ubertrag von Krypto-
Token ein privater SchlUssel (Private Key) bend-
tigt, der eine ahnliche Funktion wie ein Pass-
wort Ubernimmt und nur dem Besitzer bekannt
ist. Ubernimmt die Plattform die Verwahrung
der Krypto-Token, agiert sie wie ein Treuhander.
Sie halt dann stellvertretend fur den Kunden

7 Vgl.: FuBwinkel und Kreiterling (2018).

8 Vgl.: Fulwinkel und Kreiterling (2018) und European
Securities and Markets Authority (2017).

9 Vgl.: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (2017).
10 Siehe bspw.: Bitwise Asset Management (2019), Presen-
tation to the U.S. Securities and Exchange Commission
(SEQ), https://www.sec.gov/comments/sr-nysearca-2019-01/
srysearca201901-5164833-183434.pdf. Die Untersuchung
wurde der SEC im Rahmen eines Treffens vorgestellt, in dem
Regeldnderungen vorgeschlagen wurden, um einen von Bit-
wise aufgelegten Bitocin-ETF zum Listing und Handel zu-
zulassen.

11 Fir eine Ubersicht siehe: https://Awww.bti.live/exchanges/.
12 Vgl.: Rauchs et al. (2018).
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den privaten Schlussel, der seinen Inhaber zum
Ubertrag der Krypto-Token im jeweiligen origi-
naren Peer-to-Peer-Netzwerk berechtigt. Die
Situation ist insoweit mit dem Online-Banking
oder der Online-Depotfihrung zu vergleichen.
Verwahrt der Kunde hingegen selbst seinen pri-
vaten SchlUssel, besitzt er allein die Fahigkeit
zum Ubertrag der Krypto-Token und ist selbst
fur die sichere Verwahrung des Schllssels ver-
antwortlich.

Betreiber zentraler Handelsplattformen sind pri-
vate Unternehmen, die je nach Sitzland und
Geschaftsmodell zum Teil nicht oder nur be-
dingt der Finanzmarktregulierung sowie auf-
sichtsrechtlichen Regelungen unterliegen. Da-
her gibt es in einigen Fallen nur geringe oder
gar keine Anforderungen an Risikomanage-
ment, IT-Sicherheit und Verbraucherschutz. Zu-
dem handelt es sich bei den Plattformen meist
um verhaltnismaRig junge Unternehmen oder
Start-ups, deren Sicherheitskonzepte sich oft
noch in frihen Entwicklungsstadien befinden
und wenig erprobt sind.’™ Aufgrund unaus-
gereifter Sicherheitsvorkehrungen kam es bei
diesen Handelsplattformen verschiedentlich zu
Angriffen von Cyberkriminellen.'®

Neben Cyberangriffen waren in den vergange-
nen Jahren gehauft Betrugs- und Verlustfalle
aufgrund mangelhafter Governance-Strukturen
der Betreiber zu beobachten. In einigen Fallen
ist davon auszugehen, dass gezielt der Markt
manipuliert wurde, um unzulassig Gewinne zu
erzielen.’™ Zudem stehen einige Anbieter in der
Kritik, da sie auf die beispielsweise fur Bank-
geschafte vorgeschriebene Uberprufung ihrer
Kunden (,Know-your-customer”-Prozesse) ver-
zichten. Ein solcher Verzicht auf die Darlegung
der Identitat von Kunden ermdglicht eine ano-
nyme oder pseudonyme Teilnahme am Netz-
werk, sodass auch illegale Transaktionen ver-
deckt moglich sind, etwa Geldwasche und Ter-
rorismusfinanzierung. Nicht zuletzt um vertrau-
ensvolle Kundenbeziehungen aufzubauen und
eine breitere Kundenbasis im Finanzmarkt zu er-
langen, ist jedoch ein Branchentrend hin zur
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eindeutigen Identifikation von Kunden erkenn-
bar.

Dezentrale Handelsplattformen

Abseits der zentralen Handelsplattformen etab-
lieren sich in letzter Zeit zunehmend dezentrale
Handelsplatze (Decentralised Exchanges), auf
denen Nutzer Krypto-Token teils ganzlich ohne
Intermediar untereinander Ubertragen konnen.
Die Transaktion findet direkt zwischen Kaufer
und Verkaufer statt und wird automatisch von
einem spezifisch dafur entwickelten Programm-
code (Smart Contract) abgewickelt.’® Jedoch
arbeiten nur wenige dezentrale Handelsplatze
ausschliel3lich auf Blockchain-Basis. Da das Mat-
ching der Gebote auf der Blockchain sehr zeit-
aufwandig und teuer ist, werden insbesondere
spezielle Webseiten zum Zusammenfihren von
Angebot und Nachfrage mittels eines Handels-
buches genutzt.

Neben zentralen oder dezentralen Handelsplat-
zen entwickelt sich allmahlich auch im traditio-
nellen Finanzsektor ein zunehmendes Angebot
an Dienstleistungen rund um Krypto-Token. So
bieten einige traditionelle Akteure Verwahr-
dienstleistungen fir Krypto-Token an. Andere
setzen Index- oder derivative Produkte auf
Krypto-Token auf, die es institutionellen und pri-
vaten Anlegern ermdglichen, auf den Kursver-
lauf mehrerer oder einzelner Krypto-Token zu
spekulieren, ohne sie direkt zu halten.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass
sich in den vergangenen Jahren zwar eine viel-
faltige Infrastruktur zum Handel und zur Ver-
wahrung von Krypto-Token herausgebildet hat.
Insgesamt haben sich viele bereits langer exis-
tierende Krypto-Token wie Bitcoin gegenuUber
den von Zentralbanken herausgegebenen Wah-
rungen jedoch als nicht wertstabil erwiesen. Sie
konnten sich deshalb nicht als generelles Zah-

13 Vgl.: Hileman und Rauchs (2017).

14 Vgl.: Rauchs et al. (2018).

15 Vgl.: Xu und Livshits (2018); sowie Li et al. (2018).
16 Vgl.: Lin (2019).
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lungsmittel etablieren und waren zur Wertauf-
bewahrung nicht geeignet. Stattdessen sind sie
ein Nischenprodukt, das Uberwiegend spekula-
tiv orientierte Anleger nutzen. Zudem unterlie-
gen die Token und die Infrastruktur zu ihrem
Handel und ihrer Verwahrung oftmals nicht der
Finanzmarktregulierung. Aufserdem gibt es Hin-
weise darauf, dass Krypto-Token bei illegalen
Transaktionen eingesetzt werden.

B Stable Coins

Als Reaktion auf die starken Kursschwankungen
vieler bisheriger Krypto-Token wird seit einiger
Zeit versucht, gezielt wertstabile Krypto-Token
zu entwickeln. Diese Stable Coins sind Krypto-
Token, deren Wert haufig an eine bestehende
Wahrung (oder einen Wahrungskorb) gekop-
pelt und durch entsprechende Sicherheiten ge-
deckt ist."” Stable Coins sind deshalb keine
eigenstandig wertstabilen Zahlungstoken.

Besonders grof3e Aufmerksamkeit haben Stable
Coins in den letzten Wochen durch den Plan
von Facebook und weiteren global agierenden
Grofsunternehmen (zusammengeschlossen im
Libra-Konsortium) erfahren, ein globales Zah-
lungssystem mit Stable Coins aufzubauen. In
diesen Fallen dient der Stable Coin zur Zah-
lungsabwicklung in digitalen Netzwerken oder
Infrastrukturen, wie zum Beispiel in Messenger-
Diensten. Bislang werden Stable Coins aber vor
allem als Recheneinheit oder Vehikelwahrung
fur den Handel zwischen verschiedenen Krypto-
Token genutzt, insbesondere zum Arbitrage-
handel zwischen unterschiedlichen Handels-
plattformen.'®

Die Verwendung von Token zu Zahlungs-
zwecken wird begunstigt, wenn diese einen
stabilen Wert aufweisen. Im einfachsten Fall
kann der Wert des Token an den Wert oder den
Preis eines bestehenden Vermdgensgegenstan-
des aufSerhalb des Netzwerks gebunden wer-
den, zum Beispiel an eine von Zentralbanken
herausgegebene Wahrung oder ein Wertpapier.
FUr die Wertstabilitat des Tokens ist entschei-

dend, wie wertstabil der zugrunde liegende
Vermogensgegenstand ist und welche recht-
liche Bindungskraft ein etwaiger Anspruch auf
Konvertibilitat hat.’

Um den Wert von Stable Coins zu stabilisieren,
existieren grundsatzlich zwei unterschiedliche
Konzepte: Hinterlegung mit Off-Chain- oder
On-Chain-Sicherheiten und die algorithmische
Steuerung des Tokenangebots (siehe Schaubild
auf S. 45).

Hinterlegung von
Off-Chain-Sicherheiten

Unter Off-Chain-Sicherheiten werden Werte
verstanden, die nicht auf einer Blockchain in
digitaler Form, sondern in traditioneller Weise
hinterlegt sind. Hierbei handelt es sich meistens
um Forderungen in von Zentralbanken heraus-
gegebenen Wahrungen, wie zum Beispiel ge-
sicherte Kontoguthaben bei einer Bank oder
Wertpapiere. Es kann sich jedoch auch um Roh-
stoffe, wie etwa Gold, handeln. Zahlreiche, teils
von etablierten Unternehmen gestartete Initia-
tiven zielen auf einen mit lokalen Wahrungen
gedeckten Stable Coin ab. Die Ausfihrungen im
Folgenden beziehen sich deshalb vor allem auf
dieses Konzept.

Der Emittent des jeweiligen Stable Coins sichert
dem Kaufer zu, den Gegenwert des Stable
Coins in der jeweiligen Sicherheitenwahrung
oder in aquivalenten Sicherheiten zu halten. Ein
Rucktausch des jeweiligen Stable Coins in die
Wahrung wird dagegen haufig nicht garantiert.
Der Halter hat also keinen rechtlich abgesicher-

17 In der Regel besteht keine perfekt positive Korrelation
zwischen dem Stable Coin und seiner jeweiligen Referenz-
wahrung, da der Preis eines Stable Coins zusatzlich durch
Angebots- und Nachfrageschwankungen auf digitalen Han-
delsplattformen bestimmt wird.

18 Vgl.: Rauchs et al. (2018).

19 Handelt es sich bei den hinterlegten Sicherheiten um
einen Wahrungskorb, besteht fir den Halter aul3erdem im-
mer ein Wechselkursrisiko, wenn der Token bspw. in US-
Dollar oder Euro umgetauscht werden soll. Dieses Risiko
hangt wesentlich vom Anteil der jeweiligen Wahrung am
gesamten Wahrungskorb ab.

Hinterlegung der
Stable Coins mit
Sicherheiten

Oft kein Ruck-
nahmeanspruch
fir den Kdaufer
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ten Ruckzahlungsanspruch. Insoweit ist die Si-
tuation eine andere als bei einer Bankeinlage,
die eine einklagbare Forderung (z.B. auf Aus-
zahlung in bar) gegen die jeweilige Bank dar-
stellt. Es ist jedoch auch denkbar, dass die hin-
terlegten Sicherheiten von der anbietenden
Stelle treuhanderisch fir die Nutzer gehalten
werden. Grundsatzlich ergibt sich fur die Nutzer
von Stable Coins ein Kreditrisiko, wenn der An-
bieter beim Ricktausch nicht zahlungsfahig ist.
Liquiditatsrisiken kdnnen entstehen, wenn zum
Beispiel die entsprechenden als Sicherheit die-
nenden Anlagen nicht kurzfristig liquidiert wer-
den kénnen. Dabei ist auch zu bertcksichtigen,
dass die Art der als Sicherheit herangezogenen
Vermdgenswerte bei einzelnen Stable Coins
stark variieren kann.

Werden die Sicherheiten in Form von liquiden
Einlagen bei Geschaftsbanken gehalten, ver-
bleibt ein inharentes Kreditrisiko. Eine Hinterle-
gung in Zentralbankgeld hatte diese Nachteile
zwar nicht, wurde aber a priori das Kreditrisiko,
das von der hinterlegenden Stelle ausgeht, fur
den Nutzer nicht eliminieren. Daflr bedurfte es
spezifischer Rechtskonstruktionen, zum Beispiel
in Form von Treuhandabreden, die fur den Fall
der Insolvenz der hinterlegenden Stelle den
Sicherheitencharakter fur den Stable Coin ge-
wahrleisten wurde.

Im derzeitigen Stadium fallt es sehr schwer ab-
zuschatzen, wie stark und wie schnell Stable
Coins kinftig verbreitet sein werden und welche
Ruckwirkungen dies dann auf Wirtschaft und
Finanzsystem hatte, zumal beides von der kon-
kreten Ausgestaltung abhangt. In hochent-
wickelten Wirtschaftsraumen mit leistungsfahi-
gen Zahlungsverkehrssystemen und stabilen
Wahrungen durfte das Marktpotenzial von
Stable Coins als Zahlungsmittel angesichts des
dann unsicheren Zusatznutzens Uberschaubar
sein. Insbesondere eine global funktionierende,
gunstige Abwicklung mit einem relativ stabilen
Token, der von einem Konsortium mehrerer
grofser und solventer Unternehmen emittiert
und glaubwurdig besichert ist, hatte unter Um-
standen aber das Potenzial, einzelne, insbeson-

Deutsche Bundesbank

Konzepte fiir Stable Coins
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dere weniger wertstabile Wahrungen in einem
gewissen Ausmaf$ zu verdrangen.

Wenn Stable Coins tatsachlich grofse Volumina
erreichen und mit Wahrungskorben unterlegt
sind, konnte sich dies gesamtwirtschaftlich aus-
wirken, etwa durch Verschiebungen im Wech-
selkursgeflge. Dies ist beispielsweise denkbar,
wenn eine Wahrung anteilsmafdig starker im
Wahrungskorb vertreten ware, als sich aus ihrer
Nutzung im internationalen Waren- und Dienst-
leistungshandel oder flr die Portfoliowahl inter-
nationaler Wahrungsreserven ergabe. Weit-
reichende Auswirkungen koénnten in diesem
Szenario auch fir die bestehenden Akteure im
jeweiligen Finanzsystem eintreten, wenn Stable
Coins das Giralgeld als Zahlungsmittel ersetzten
und so die Ertrage der Banken im Zahlungsver-
kehr verminderten. Zwar sind Banken schon
heute einem verstarkten Wettbewerb im Zah-
lungsverkehr durch neue Anbieter ausgesetzt.
Dieser konzentriert sich bislang aber auf die
.Kundenschnittstelle”, wahrend die eigentliche
Zahlungsabwicklung nach wie vor Uber Bank-
konten stattfindet. Traditionelle Geschafts-
modelle der Banken gerieten gegebenenfalls
unter Druck, wenn Sichtguthaben gegenuber
der Haltung von Token weniger attraktiv wur-
den und daraus Portfolioumschichtungen in
langerfristige Anlageformen resultierten. Da-
durch kénnten sich zum Beispiel die Refinanzie-
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rungsbedingungen fur die Kreditvergabe und
mittelbar auch die Transmission geldpolitischer
Impulse verandern.2 Insbesondere, wenn sol-
che Umschichtungen abrupt geschahen, sind
Auswirkungen auf die Finanzstabilitat nicht aus-
zuschlief3en. Auf langere Sicht, das heifst, wenn
sich Unternehmen und Verbraucher einmal da-
rauf eingestellt haben, dirfte sich das Finanz-
system an die starkere Verbreitung von Stable
Coins angepasst haben. Ahnliches gilt fur
etwaige geldpolitische Implikationen aus den
aufgezeigten Entwicklungen. Solange eine aus-
reichende Nachfrage nach Zentralbankgeld ver-
bleibt, ist die Geldpolitik weiterhin in der Lage,
ihre Ziele effektiv zu erreichen. In einem durch
Stable Coins veranderten Finanzsystem ware
auch zu berlcksichtigen, dass im Falle von wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten oder Gefahrdun-
gen der Reputation einzelner Herausgeber von
Stable Coins die Tokennachfrage sehr volatil
werden kann.

Stable Coins bergen auch Chancen in Form von
gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsgewinnen,
etwa wenn sie die bei manchen grenziber-
schreitenden Uberweisungen noch sehr hohen
Gebuhren senken.?" Gerade national oder so-
gar global breit akzeptierte Stable Coins kénn-
ten durchaus auch einige der klassischen Zen-
tralbankaufgaben — etwa die Sicherstellung
einer effektiven geldpolitischen Transmission,
die Sorge fur einen stabilen Zahlungsverkehr
oder die Finanzstabilitdt — berlhren. Die Erful-
lung der gesetzlichen Notenbankaufgaben
muss jedoch Vorrang haben vor privaten ge-
schaftspolitischen Interessen. Sollte die souve-
rane Erflllung des gesetzlichen Auftrags von
Zentralbanken durch Stable Coins in Zukunft
gefahrdet sein, waren der gesetzliche und regu-
latorische Rahmen anzupassen. Wegen der
potenziell globalen Dimension der Tokenisie-
rung und der entsprechenden Abwicklungs-
infrastrukturen ist eine enge Zusammenarbeit
von Regulatoren und Zentralbanken unverzicht-
bar, um ein stabiles Finanzsystem zu gewahr-
leisten und international ahnliche Wettbewerbs-
bedingungen ohne die Maglichkeit regulato-
rischer Arbitrage zu schaffen.

Hinterlegung von
On-Chain-Sicherheiten

Eine weitere Option ist es, Stable Coins mit On-
Chain-Sicherheiten zu hinterlegen. Bei diesem
Konzept werden Sicherheiten, zum Beispiel be-
reits existierende Krypto-Token, auf einer Block-
chain hinterlegt. Da existierende Krypto-Token
keine inhdrente Wertstabilitat aufweisen, sind
in der Regel zusatzlich stabilisierende Maf3nah-
men vorgesehen. Dazu zahlen unter anderem
Anreizmechanismen zum aktiven Management
der Sicherheiten sowie die Uberbesicherung des
jeweiligen Stable Coins. Die dabei vorgesehe-
nen Stabilisierungsmechanismen wirken jedoch
unter Umstanden erst zeitverzégert. Zudem
konnen Liquiditatsengpasse im als Sicherheit
verwendeten Krypto-Token sowie das grund-
satzlich sehr volatile Marktumfeld eine un-
zureichende Besicherung verursachen. Die Kurs-
stabilitdt gegenuber einer Referenzwahrung ist
daher bei On-Chain besicherten Krypto-Token
prinzipiell nur naherungsweise gewahrleistet.
Weiterhin droht die Gefahr einer Abwartsspirale
bei einem Preisverfall des als Sicherheit verwen-
deten Krypto-Tokens.

Algorithmische
Angebotssteuerung

Bei Stable Coins mit algorithmischer Angebots-
steuerung wird im Gegensatz zu den beiden be-
reits beschriebenen Varianten auf eine Absiche-
rung durch traditionelle oder digitale Ver-
mogenswerte verzichtet. Stattdessen soll die
Angebotsmenge variabel durch das jeweilige
Blockchain-Protokoll oder einzelne Smart Con-
tracts gesteuert werden. Dahinter steckt die
Idee einer algorithmischen Emissionsstelle,
welche die Tokenmenge automatisiert so
steuern soll, dass ein stabiles Austauschverhalt-
nis zu einer gewahlten Bezugsgrofie (z.B. zum
US-Dollar oder Euro) gewahrleistet bleibt.??

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017b).
21 Siehe S. 47 ff.
22 Vgl.: He (2018).
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Offen ist dabei unter anderem die Frage, wie
ein Preisverfall des Tokens bei einem Spekula-
tionsangriff oder einer Krise verhindert werden
konnte. In der Praxis werden Stable Coins mit
algorithmischer Angebotssteuerung bisher nicht
nennenswert genutzt.

Tokenisierung in der Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs

Die Tokenisierung ermoglicht eine umfang-
reiche Digitalisierung in der Abwicklung, sodass
Bestatigungen und Abstimmungsprozesse mit-
unter schneller erfolgen oder sogar entfallen
kénnen. Deshalb sind Vorteile gerade fir kom-
plexe arbeitsteilige Prozesse zu erwarten. Dies
trifft im Finanzsektor vor allem auf die Wert-
papierabwicklung zu, aber auch auf den grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehr.23 Dem-
gegenuber hat der nationale Zahlungsverkehr in
vielen Landern bereits ein hohes Effizienzniveau
erreicht. Zudem ist ein weltweiter Trend zur Ein-
fUhrung von Echtzeit-Massenzahlungssystemen
erkennbar, die kontogebunden eine sofortige
und jederzeitige Zahlungsabwicklung ermég-
lichen.

Im grenzuberschreitenden Zahlungsverkehr
werden Zahlungen zwischen Banken bislang
durch ein internationales Netzwerk von bilate-
ralen Kontobeziehungen abgewickelt (Korres-
pondenzbankgeschaft). Fir die Abwicklung von
Zahlungen werden dabei in einigen Fallen Kre-
ditlinien eingeraumt, weshalb Vertrauen zwi-
schen den Teilnehmern im Korrespondenzbank-
geschaft eine wesentliche Rolle spielt. Dabei be-
stehen teilweise Ineffizienzen, die sich durch
lange Abwicklungsketten und fehlende Stan-
dardisierung ergeben kénnen und sich im Ver-
gleich zu nationalen Zahlungen in relativ hohen
Entgelten und langen Laufzeiten niederschla-
gen. Zudem kam es in den letzten Jahren in
einigen Regionen zu einem Rlickgang der Kor-
respondenzbeziehungen und zu Konzentra-
tionstendenzen.?4

Deutsche Bundesbank

Die Verwendung von Token als Vehikel fir die
Abwicklung bietet die Chance, im grenzuber-
schreitenden Zahlungsverkehr Optimierungs-
potenziale zu heben. Token kénnen in einem
Netzwerk als einheitliches Tauschmittel dienen
und so die bilaterale Kontenflhrung ersetzen.?>
Mittels Tokenisierung kénnten Teilnehmer Uber
Lander- und Wahrungsraume hinweg auf einer
einheitlichen Basis Werte und Wertpapiere aus-
tauschen .28 Durch die Verwendung in digitalen
grenzUberschreitenden Netzwerken konnten
Prozesse automatisiert und effizienter gestaltet
werden, die bislang teilweise manuelle Eingriffe
erfordern. Darlber hinaus kénnte der Einsatz
fur grofse, internationale Anbieter attraktiv sein,
wenn diese die Token als einfach zu hand-
habendes und global einsetzbares Zahlungsmit-
tel in ihre landerlbergreifend arbeitenden Platt-
formen integrieren.

Im internationalen Zahlungsverkehr spielt auch
die Handelsfinanzierung eine grof3e Rolle. Hier
kommt als weiterer moglicher Vorteil neben der
Verwendung digitaler Token die Nutzung von
Smart Contracts hinzu, um das Handelsgeschaft
parallel abzuwickeln: Mittels Smart Contracts
werden auf einer Blockchain fir alle einsehbar
und falschungssicher digitalisierte Werte je
nach dokumentiertem Prozessfortschritt Uber-
tragen. Smart Contracts fungieren damit als
technische Treuhander, die ihnen Uberlassene
Gelder bei Eintritt bestimmter Ereignisse, zum
Beispiel der Verschiffung von Waren, automati-
siert weitertransferieren oder zurlickgeben. In
einem geschlossenen Netzwerk mit definierten
Rollen konnte die heutzutage oft mehrere tau-
send Seiten umfassende Dokumentation bei
Handelsfinanzierungen digitalisiert verwendet
werden.

Mehrere Voraussetzungen mussen dazu erfullt
sein: die verwendeten Vertrage mussen stan-
dardisiert werden, etwa in Form von digitalen

23 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017a).

24 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (2016).
25 Siehe z.B.: Ripple, Solution Overview, https://ripple.com/
files/ripple_solutions_guide.pdf.

26 Vgl.: Clark-Jones et al. (2018).
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Formatvorlagen; die Berechtigungen einzelner
Beteiligter sind rechtssicher zu definieren; und
es muss eine gemeinsame Plattform genutzt
werden. Die Plattform konnte von allen oder
mehreren Teilnehmern gemeinsam betrieben
werden und wuirde dadurch das gerade im
internationalen Kontext mitunter schwierige
Problem vermeiden, sich auf einen zentralen,
vertrauenswurdigen Intermediar einigen zu
muUssen. Da die Smart Contracts keine Vertrage
schaffen, sondern abwickeln, muss zunachst
die Zusammenarbeit zwischen den Beteiligten
einer Prozesskette mithilfe einer gemeinsam ge-
nutzten Technologie vertraglich vorbereitet
werden. Durch die Nutzung eines gemein-
samen Netzwerks mit standardisierten Vertra-
gen konnen Risiken reduziert sowie bislang
weitgehend manuelle Prozesse vereinfacht und
beschleunigt werden. Weitere Vorteile sollten
sich durch die einheitliche Datenhaltung im
Netzwerk ergeben.

Verbesserungen im grenzUberschreitenden Zah-
lungsverkehr sind auch als Option zur Steige-
rung finanzieller Teilhabe (,financial inclusion”)
zu sehen. Die Vereinfachungen kénnten in eini-
gen Landern erhebliche Wohlfahrtsgewinne er-
moglichen, indem sie den Zugang der Bevolke-
rung zu Zahlungsdienstleistungen erleichtern. In
nicht wenigen Landern?” besteht ein signifikan-
ter Teil des Volkseinkommens aus Ruckiberwei-
sungen von Emigranten in ihre Heimat (Rimes-
sen). Rimessen an Lander mit niedrigem oder
mittlerem Einkommen machten 2018 rund 529
Mrd US-$ aus?® und sind bisweilen mit hohen
Transaktionskosten verbunden. Die Kosten
lagen laut Weltbank bei durchschnittlich 7 %
des Uberweisungsbetrages.2? Daraus ergibt
sich ein hohes Einsparpotenzial, das durch den
Einsatz neuer Technologien gehoben werden
kénnte. Um dieses Potenzial vollstandig aus-
schopfen zu kdnnen, musste eine Nutzung der
Token auch im Empfangerland méglich sein,
was den aufwandigen Umtausch in Bargeld ver-
miede. Gleichzeitig muss den hohen regulato-
rischen Standards zum Beispiel im Hinblick auf
die Verhinderung von Geldwasche und Terroris-
musfinanzierung Rechnung getragen werden.

Diskussion um
digitales Zentralbankgeld

Der weitaus grof3te Teil des heutigen Zahlungs-
verkehrs unter Nichtbanken wird in Geschafts-
bankengeld abgewickelt. Gleichwohl spielt Zen-
tralbankgeld in Form von Bargeld auch im all-
gemeinen Zahlungsverkehr immer noch eine
wichtige Rolle. Mit dem Aufkommen von
Krypto-Token setzte deshalb schon frih die Dis-
kussion Uber die Ausgabe von digitalem Zen-
tralbankgeld fir Nichtbanken — die ,Retail”-
Variante — als wertstabilem Zahlungsmittel auf
DLT-basierten Systemen ein. Ein solcher Konnex
ist aber alles andere als zwingend. Digitales
Zentralbankgeld in dieser umfassenden Variante
fur die Zahlungsabwicklung bietet aus heutiger
Sicht nur geringe erkennbare Vorteile. Viele An-
wendungsfalle lieBen sich durch die Verwen-
dung von tokenisiertem Geschaftsbankengeld
abbilden. Wenn beispielsweise ein Token von
einer Geschaftsbank emittert wurde und damit
der Riicktausch in ein gesetzliches Zahlungsmit-
tel durch diese vorgesehen ware, handelte es
sich um digitales Geschaftsbankengeld, aus
regulatorischer Sicht um sogenanntes elektro-
nisches Geld (E-Geld).39 Aus Sicht der Bundes-
bank besteht deshalb derzeit keine Notwendig-
keit fUr die EinfUhrung von digitalem Zentral-
bankgeld in dieser umfassenden Form. Gleich-
wohl haben einige Zentralbanken begonnen,
sich systematisch mit der moglichen Ausgabe
von digitalem Zentralbankgeld zu befassen.
Unterschiede ergeben sich hinsichtlich der ana-
lysierten Szenarien und der Motivlage.3"

27 Im Jahr 2018 war der hochste Anteil von Rimessen ge-
messen am Bruttoinlandsprodukt in Tonga (35,2 %), Kirgi-
sistan (33,6 %), Tadschikistan (31%), Haiti (30,7 %) und
Nepal (28 %) zu beobachten (World Bank (2019)).

28 Vgl.: World Bank (2019).

29 Die Kosten beziehen sich auf die durchschnittlichen Kos-
ten, um 200 US-S$ in Lander mit niedrigem oder mittlerem
Einkommen zu senden.

30 Bei E-Geld handelt es sich vereinfacht gesprochen um
elektronisch dargestelltes Geld, das gegen Zahlung eines
Geldbetrages (vorausgezahlt) ausgestellt wird, eine Forde-
rung gegen den Emittenten darstellt und auch von anderen
als dem Emittenten akzeptiert wird.

31 Vgl.: Barontini und Holden (2019).
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Ein Motiv fUr die Einfihrung digitalen Zentral-
bankgeldes koénnte sein, den Zugang der brei-
ten Offentlichkeit zum Finanzsystem und zu
Zentralbankgeld zu sichern. Eine rlcklaufige
Nutzung von Bargeld im Zahlungsverkehr hat in
einigen Landern eine Diskussion angestofSen,
ob private Haushalte und Unternehmen eine
elektronische Form von Zentralbankgeld zur
Zahlungsabwicklung bendtigen.3? Weiter wird
diskutiert, ob die Ausgabe digitalen Zentral-
bankgeldes notwendig werden kdnnte, wenn
sich im Zahlungsverkehr private Strukturen mit
einer hohen Marktmacht herausbildeten. Hier
soll ein Zahlungssystem mit digitalem Zentral-
bankgeld den Wettbewerb und den Zugang fur
alle Verbraucherinnen und Verbraucher zum
Zahlungsverkehr sicherstellen und dartber
hinaus die Sicherheit des Zahlungsverkehrs in
Krisensituationen durch ein offentliches Ange-
bot gewahrleisten.

Bei einer Ausgabe von digitalem Zentralbank-
geld an Nichtbanken mussten jedoch weit-
reichende Implikationen bedacht werden.3?
Digitales Zentralbankgeld, das auch Nichtban-
ken zur Verflgung stlinde, kénnte beispiels-
weise zur Substitution des Geschaftsbanken-
geldes genutzt werden. Die Finanzierung der
Geschaftsbanken durch (Sicht)einlagen konnte
erschwert und/oder verteuert und damit mog-
licherweise auch das Kreditangebot beeinflusst
werden.3¥ Unabhangig davon durfte sich ins-
besondere in konjunkturell angespannten Pha-
sen oder Krisensituationen an den Finanzmark-
ten eine hohere Volatilitat bei den Bankeinlagen
einstellen.

Sollte digitales Zentralbankgeld nur in einem
geschlossenen Kreislauf mit ausgewahlten Be-
teiligten fur einen abgegrenzten Zweck verwen-
det werden — die ,Wholesale”-Variante — waren
die Folgen fur Geldpolitik, Bankenstabilitat und
Finanzsystem deutlich geringer. Die Tatsache,
dass Geschaftsbankengeld Risiken der Insolvenz
und llliquiditat birgt, spielt eine wesentliche
Rolle bei der Zahlungsabwicklung von Banken
oder bei der geldlichen Verrechnung von
Finanzmarktgeschaften. Zurzeit beschrankt sich

Deutsche Bundesbank

fUr private Akteure der Zugang zu Konten bei
der Zentralbank und damit die Maoglichkeit,
Zentralbankguthaben zu halten und zu trans-
ferieren, Uberwiegend auf monetare Finanz-
institute. Private Nichtbanken haben Zugang zu
Zentralbankgeld in der Regel nur in Form von
Bargeld. Wenn diese Zugangskriterien flr Zen-
tralbankgeld unverandert blieben, waren Struk-
tureffekte im Finanzsektor nur eingeschrankt zu
erwarten. Das Motiv, ein solches System ein-
zurichten, ware dabei primar der erwartete Effi-
zienzvorteil durch die DLT-basierte Abwicklung.

In diesem Zusammenhang wird von Marktteil-
nehmern auch Uber Stable Coins diskutiert, die
zur Abwicklung von Finanzmarktgeschaften in
sehr grofden Betragen genutzt werden sollen.
Um Kreditrisiken moglichst auszuschliefsen,
wird hier Uber eine Absicherung in Zentralbank-
geld nachgedacht. Allerdings kénnen nur Ver-
bindlichkeiten einer Zentralbank unbares Zen-
tralbankgeld sein. Deshalb waren auch von
Geschaftsbanken oder von einer Gruppe von
Geschaftsbanken ausgegebene Token, flr die
Zentralbankgeld hinterlegt ist, nicht als Zentral-
bankgeld einzustufen.

Eine Abwicklung in Zentralbankgeld konnte
auch durch eine technische Anbindung von
DLT-basierten Netzwerken an bestehende Zah-
lungssysteme erreicht werden. Dabei wirden
bestehende Zahlungssysteme, wie zum Beispiel
das vom Eurosystem betriebene Echtzeit-Brutto-
system TARGET2, zur geldseitigen Abwicklung
von Geschaften genutzt, die auf einer DLT-
basierten Plattform getatigt werden. Die DLT
wirde in diesem Fall wie eine Nachrichtenplatt-
form fungieren, die Zahlungen auslost. Diese
. Trigger-Lésung” erfordert es, eine technische
Schnittstelle zwischen DLT-Netzwerken und
Zahlungssystemen zu entwickeln, eine rechts-

32 Vgl.: Sveriges Riksbank (2018).

33 Fir eine ausflhrliche Diskussion siehe z.B.: Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (2018).

34 Alternativ mussten Banken den Verlust von Sichtein-
lagen z.B. durch Einwerbung von Termin- und Spargut-
haben oder die Emission von Bankschuldverschreibungen
kompensieren. Diese Verbindlichkeiten sind jedoch regel-
mafig mit hoheren Refinanzierungskosten verbunden.
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Tokenisierung
kann Impulse fiir
Harmonisierung
geben

Zwei Arten
tokenisierter
Wertpapiere

Tokenisierung
kann deutliche
Effizienzstei-
gerungen im
Nachhandels-
bereich
ermoglichen

verbindliche digitalisierte Zahlungsanweisung
zu schaffen und die Echtzeitabwicklung von
Zahlungen in RTGS-Systemen mit einer Auswei-
tung der Betriebszeiten durchgangig zu ermog-
lichen. Die Bedingungen fiir den Zugang zu den
Systemen und damit zu Zentralbankgeld muss-
ten jedoch nicht grundsatzlich geandert wer-
den.

Ideen und Initiativen zur Tokenisierung konnen
in Verbindung mit innovativen Technologien
einen Impuls zu einer zunehmenden Harmo-
nisierung und Standardisierung liefern. Hetero-
gene Regelungen und Standards sind oftmals
fur komplexe Abwicklungsstrukturen verant-
wortlich. Durch das Anlegen einheitlicher Stan-
dards kann die Abwicklung auch in den beste-
henden Strukturen beschleunigt und besser
nachvollziehbar gemacht werden. Ein Beispiel
hierfir ist die SWIFT-Initiative Global Payments
Innovation, die unter bestimmten Bedingungen
im internationalen Zahlungsverkehr eine Gut-
schrift am gleichen Geschaftstag, das Tracking
von Zahlungen und transparente Abwicklungs-
gebUhren ermdglicht. Kreditinstitute greifen da-
bei auf die bestehenden Infrastrukturen zurdick,
jedoch werden Optimierungspotenziale durch
einheitliche Regelungen und verbesserte Ver-
fahren ausgeschopft.?®

Token in der
Wertpapierabwicklung

Neben dem Einsatz im Zahlungsverkehr werden
insbesondere mit der Nutzung tokenisierter
Wertpapiere grofse Hoffnungen verbunden.
Konzeptionell unterscheidet man dabei zum
einen die digitale Reprasentation bereits in klas-
sischer Weise emittierter Wertpapiere, zum
anderen ausschliefSlich digital erzeugte Wert-
papiere in Form eines Tokens.

Nicht wenige Marktteilnehmer sind der Auffas-
sung, dass sich hierdurch zukinftig bedeutende
Effizienzsteigerungen im Nachhandelsbereich
(Post-Trade) erreichen lassen. Der Nachhandels-
bereich umfasst die Abwicklung (Settlement),

die Verwahrung (Custody) sowie optional die
Verrechnung (Clearing) von Wertpapieren. Die
Vereinfachung und Beschleunigung der Ver-
arbeitung von Wertpapiertransaktionen soll hier
auch durch eine verbesserte Datenqualitat und
den Verzicht auf Intermediare erreicht werden.
Im Idealfall verspricht man sich davon, dass
Emittenten und Investoren ohne Zwischenschal-
tung weiterer Beteiligter — wie zum Beispiel
Zentralverwahrer oder Custody Banks — direkt
miteinander Geschafte abschlielfen konnten.
Die heute im Wertpapiergeschaft Ublichen lan-
gen Verwahrketten konnten dann erheblich
verkurzt werden. Die einhergehenden schlanke-
ren Prozesse im Nachhandelsbereich durften zu
Effizienzsteigerungen und Kostenersparnissen
fUhren.3® Zudem eignen sich Smart Contracts,
um diverse Kapitalmafsnahmen (z.B. Zinszah-
lungen) effizienter abwickeln zu kénnen. Einige
Prozessschritte konnten automatisiert durch-
geflihrt werden, Abstimmungsbedarf und bei
der Abstimmung auftretende Fehlerquoten
durften aufgrund der gemeinsamen Datenhal-
tung sinken.

Ein spezifischer Bereich, in dem sich bereits ein
konkreter Einsatz am Markt abzeichnet, ist die
Sicherheitenverwaltung. Im Mittelpunkt stehen
dabei sogenannte Collateral Baskets, also Korbe
von Sicherheiten vordefinierter Qualitat, die zur
Besicherung diverser Geschafte oder zur Einhal-
tung regulatorischer Vorgaben verwendet wer-
den. Diese Collateral Baskets konnen in einem
ersten Schritt durch Token abgebildet wer-
den.3” Anschliefsend kdnnen diese Token unter
Einsatz der DLT nahezu in Echtzeit zwischen den
beteiligten Geschaftspartnern ubertragen wer-
den. Vor allem international tatige Marktteil-
nehmer, deren Wertpapiere an verschiedenen
Stellen verwahrt werden, konnten auf diese
Weise Sicherheiten stellen, ohne dass die zu-
grunde liegenden einzelnen Wertpapiere Uber

35 Vgl.: Hofmann (2019).

36 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (2017).
37 Die dahinterliegenden Sicherheiten werden bei einem
Wertpapierverwahrer (Custodian) separiert und temporar
gesperrt, sodass sie fur andere Zwecke nicht zur Verfligung
stehen.

Tokenisierte
Collateral Bas-
kets kénnen die
Mobilisierung
von Sicherheiten
signifikant
vereinfachen



Abwicklung
,Delivery versus
Payment” noch
nicht erreicht

lange Verwahrketten mehrfach bewegt werden
mussten. Auf diese Weise kdnnten noch beste-
hende Friktionen durch den Einsatz tokenisier-
ter Wertpapiere als Sicherheiten gemildert wer-
den. Gleichzeitig besteht im Markt eine grofse
Nachfrage nach hochqualitativen und liquiden
Sicherheiten (High Quality Liquid Assets:
HQLA).?® Auf Tokenisierung beruhende, sich in
der Entwicklung befindliche Marktlésungen ge-
hen dieses Problem an, indem sie die einfache
Mobilisierung dieser Sicherheiten ohne aufwen-
dige physische Ubertragung ermaéglichen.

Wahrend derzeit lediglich der gegenseitige Aus-
tausch von Wertpapieren oder Collateral Bas-
kets vorgesehen ist, gibt es auch schon Uber-
legungen zum Austausch von Wertpapiertoken
gegen Geschafts- oder Zentralbankgeld (Deliv-
ery versus Payment: DvP). Die DvP-Abwicklung
verknUpft die aus einem Wertpapierkauf oder
-verkauf oder die aus einem Repogeschaft resul-
tierende Ubertragung von Wertpapieren mit
einer Ubertragung von Geschéfts- oder Zentral-
bankgeld. Dabei werden Wertpapiere nur dann
geliefert, wenn auch die entsprechende Uber-
tragung von Geld erfolgt und umgekehrt. Diese
Zug-um-Zug-Abwicklung soll das Vorleistungs-
risiko eliminieren und ist der Standard in den
derzeit existierenden Abwicklungssystemen.
Eine Abwicklung mit DLT und tokenisierten
Wertpapieren konnte zum einen durch Ver-
knUpfung mit bestehenden Zahlungssystemen
erfolgen (wie oben erlautert) oder wirde toke-
nisiertes Geld auf der Blockchain voraussetzen.
Dabei kdnnte es sich um die Reprasentation von
Geschaftsbankengeld handeln. Aufgrund der
systemischen Bedeutung ist heute allerdings
vielfach die Abwicklung solcher Transaktionen
in Zentralbankgeld ublich und auch von inter-
nationalen Standards gefordert, zum Beispiel
in der vom Eurosystem betriebenen TARGET2-
Securities-Plattform.

Mehrere Betreiber von Marktinfrastrukturen
prufen derzeit die Umstellung einiger ihrer Sys-
teme auf DLT. So will der australische Borsen-
betreiber ASX sein seit Uber 25 Jahren beste-
hendes Nachhandelssystem CHESS (Clearing
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House Electronic Subregister System) durch eine
Losung ersetzen, die auf DLT beruht.3® Das
neue System basiert auf einem geschlossenen
Netzwerk (,permissioned distributed ledger”).
Dies bedeutet beispielsweise, dass im Gegen-
satz zu den bekannten 6ffentlichen Blockchain-
Systemen wie Bitcoin oder Ethereum diese neue
Blockchain einen Administrator, die Borse, hat
und dass nur von der Boérse zugelassene Teil-
nehmer Transaktionen durchfihren k&nnen.

Perspektivisch ist es vorstellbar, dass die ge-
samte Wertschopfungskette im Wertpapier-
bereich, von der Ausgabe (Issuance) Uber den
Handel (Trade), die Verrechnung (Clearing) und
die Abwicklung (Settlement) bis hin zur Verwah-
rung (Custody), auf einem einzigen System ab-
gewickelt wird, welches auf tokenisierten Wert-
papieren und DLT basiert. Bis dies tatsachlich
maoglich ist, muss allerdings eine Vielzahl von
technischen, organisatorischen, rechtlichen und
regulatorischen Fragestellungen beantwortet
werden. Technisch ist vor allem sicherzustellen,
dass die Token falschungssicher Ubertragen
werden kdnnen. Organisatorisch geht es um die
Einbindung aller Beteiligten im Rahmen einer
effektiven Governance, die zudem klare Verant-
wortlichkeiten schafft und gegebenenfalls auch
fur die Vernetzung mit anderen Blockchains
sorgt. Rechtlich fehlen bislang zumindest in
Deutschland noch die Voraussetzungen dafur,
dass digitale Token wie ein Wertpapier, das in
Deutschland unter das Sachenrecht fallt, be-
handelt werden konnen. Zu klaren waren ins-
besondere der Rechtscharakter der Token sowie
die rechtlichen Anforderungen an eine Verwah-
rung (z.B. Rolle der Registerflhrer).

Bei vielen derzeit untersuchten Anwendungs-
fallen handelt es sich um Prototypen, deren Ein-
satz im regularen Betrieb noch aussteht. In eini-
gen Fallen wurde die DLT-basierte Abwicklung
aus rechtlichen Grinden parallel durch eine
konventionelle Abwicklung begleitet, sodass bis

38 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b).
39 Vgl.: ASX (2019).
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BLOCKBASTER

Mit dem Projekt BLOCKBASTER (,,blockchain
based settlement technology research”)
haben Deutsche Borse und Deutsche Bun-
desbank gemeinsam mit einem Prototypen
erforscht, wie die Abwicklung von digitali-
sierten Wertpapieren oder digitalisierten
Werteinheiten auf Basis der Blockchain
funktionieren kénnte. Dabei wurde unter
anderem ein Blockchain-Prototyp basierend
auf der Implementierung des Hyperledger-
Fabric-Rahmenwerks" gebaut. Parallel dazu
wurde die Entwicklung eines inhaltsgleichen
Prototyps bei der Firma Digital Asset in Auf-
trag gegeben, um Erfahrung auf Basis ver-
schiedener DLT-Implementierungen zu
gewinnen. Auf beiden Prototypen wurden
anschliefend Performanz- und Lasttests ge-
fahren und ausgewertet. Die Ergebnisse der
Tests vom Fruhjahr 2018 zeigen, dass beide
Prototypen hinsichtlich der Skalierbarkeit
grundsatzlich fir den Produktivbetrieb einer
Finanzmarktinfrastruktur geeignet sind und
als Basis fur weiterfihrende Entwicklungen
dienen kénnen.? Die Blockchain-Techno-
logie wird zurzeit noch rasant technisch wei-
terentwickelt, sodass zusatzliche Verbes-
serungen mit Blick auf eine produktive Nut-
zung erwartet werden konnen. Hinsichtlich
der Geschwindigkeit fur die Abwicklung
einer einzelnen Transaktion erwies sich die
Blockchain als etwas langsamer und etwas
teurer (mehr Zeitbedarf, mehr Ressourcen-
verbrauch) als die konventionelle Zentral-
architektur.

Damit wurde deutlich, dass bei einfachen
Abwicklungsaufgaben ohne bedeutsame
Folgeprozesse (also in weiten Bereichen des
Zahlungsverkehrs) die konventionelle Zen-
tralarchitektur maoglicherweise Uberlegen
bleiben wird. Bei komplexeren Abwicklungs-
verfahren, etwa in der Handelsfinanzierung
oder im Wertpapierbereich, konnten jedoch

die Vorteile der Nutzung einer gemeinsa-
men Datenbank starker zu Buche schlagen.
Durch die gemeinsame Datenbank kénnten
Folgeprozesse, Zwischenschritte sowie Ab-
stimmungen entfallen oder beschleunigt
werden. Insgesamt kann nur eine umfas-
sende, detailliertere Kosten-Nutzen-Analyse,
welche einen Vergleich mit den traditionel-
len Technologien Uber den vollstandigen
Lebenszyklus eines Wertpapieres anstellt,
belastbare Aussagen Uber die Vorteilhaftig-
keit der neuen Technologie liefern. Weiter-
hin wurde durch das Forschungsprojekt
deutlich, dass der Einsatz der Blockchain
eine enge Zusammenarbeit aller Akteure in
der Netzwerkindustrie der Abwicklungs-
branche erfordert.

1 Dabei handelt es sich um eine spezielles, Open-
source-Rahmenwerk flr die Entwicklung von Block-
chain-Anwendungen. Der BLOCKBASTER-Prototyp ba-
siert auf der Version 1.0.5.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank und Deutsche Borse AG
(2018).



Innovationen
kénnen eine
Anpassung des
Regulierungs-
rahmens erfor-
derlich machen

Aufsichtsrecht-
liche Einordnung
anhand von Ein-
zelfallprifung

auf die Rechtskraft die volle Funktionalitat des
Prototyps gezeigt werden kann.49

B Regulatorische Aspekte

Mit dem Auftreten neuer Technologien im
Finanzsektor stellt sich immer die Frage, ob
diese vom bestehenden Regulierungsrahmen
adaquat erfasst werden oder dieser angepasst
werden muss. Dabei ist insbesondere das Prin-
zip zu beachten, dass gleiche Geschafte und
gleiche Risiken in gleicher Weise beaufsichtigt
werden sollen. Einerseits darf die Schutzfunk-
tion der Regeln etwa flur die Stabilitat des
Finanzsystems sowie den Verbraucherschutz
ebenso wenig unterlaufen werden wie die ge-
nerelle Auftragserfullung der 6ffentlichen Hand,
etwa hinsichtlich der Geldwertstabilitat oder
der Sorge flr einen stabilen Zahlungsverkehr.
Andererseits soll eine Regulierung maglichst
technologieneutral sein, sodass die Vorteile von
Innovationen fur den Finanzsektor nutzbar ge-
macht werden koénnen. Das Phanomen der
Tokenisierung wie auch die Etablierung neuer
Transaktionsinfrastrukturen haben zahlreiche
regulatorische Facetten, die derzeit Gegenstand
intensiver Debatten der zustandigen Behorden
auf nationaler und internationaler Ebene sind.

Derzeitige Einordung von
Krypto-Token

Krypto-Token kénnen sehr verschieden aus-
gepragt sein. In Abhangigkeit ihrer Ausgestal-
tung ergeben sich sehr unterschiedliche Ver-
wendungszwecke und Risiken. Die letztliche
aufsichtsrechtliche Einordnung von Krypto-
Token erfordert daher eine Einzelfallprifung. So
pruft die Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) unter dem Grundsatz der
Technologieneutralitat, ob einzelne Krypto-
Token ihrem Wesen nach unter den Anwen-
dungsbereich bereits bestehender Finanzmarkt-
regulierung fallen (z.B. Wertpapier, Finanz-
instrument oder Vermdgensanlage). In Abhan-
gigkeit von der aufsichtsrechtlichen Einordnung
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kénnen sich fur Emittenten weitreichende Ver-
pflichtungen unter anderem in Bezug auf geld-
wascherechtliche Sorgfaltspflichten und den
Anlegerschutz ergeben.

Krypto-Token wurden in den vergangenen
Jahren verstarkt als spekulative Finanzanlagen
genutzt. Angesichts ihrer hohen Volatilitat ha-
ben die europaischen Finanzaufsichtsbehdrden,
BaFin und Bundesbank in der Vergangenheit
wiederholt vor den damit einhergehenden Risi-
ken fir Anleger gewarnt. Besonders win-
schenswert ware deshalb die Anwendung von
Anlegerschutzvorschriften auf wertpapierahn-
liche Krypto-Token, da diese im Regelfall Frih-
phaseninvestitionen in junge Unternehmen dar-
stellen, die mit besonders hohen Verlustrisiken
verbunden sein kénnen. Hinzu kommt, dass sie
auf nicht regulierten Sekundarmarkten gehan-
delt werden, mit entsprechenden zusatzlichen
Risiken.

Reine Utility Token durften —auch wenn sie mit-
unter als spekulatives Anlageobjekt verwendet
werden — in der Regel nicht unter die beste-
hende Finanzmarktregulierung fallen. In diesem
Fall greifen dann weder die einschlagigen Vor-
schriften des finanzmarktrechtlichen Anleger-
schutzes noch geldwascherechtliche Vorschrif-
ten. Allerdings ist zu berlcksichtigen, dass
Krypto-Token meist auch zur Zahlung eingesetzt
werden.

Ein aktueller Bericht der Europaischen Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) aus
dem Januar 20194 regt an, eine Risikoinforma-
tionspflicht gegenulber Investoren einzufihren.
Auch die Europaische Bankenaufsichtsbehorde
(EBA) kommt in einem Anfang 2019 veroffent-
lichten Bericht4? zum Schluss, dass der unter-
schiedliche Umgang nationaler Behdrden mit
Krypto-Token zu Risiken fur Verbraucher fihren
kénnte und aufgrund der unterschiedlichen
Wettbewerbsbedingungen regulatorische Arbi-

40 Vgl.: Fries und Kohl-Landgraf (2019) sowie Hirtschulz
und Pehoviak (2019).

41 Vgl.: European Securities and Markets Authority (2019).
42 Vgl.: European Banking Authority (2019).
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Frihe Eingliederung der ersten Krypto-Token in den
bestehenden Regulierungsrahmen

Bereits 2013 stellte die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) o6ffent-
lich fest, dass Bitcoins nach ihrer Einschat-
zung Rechnungseinheiten gemafls § 1 Ab-
satz 11 Satz 1 KWG und somit Finanzinstru-
mente im Sinne des KWG seien. Diese auf-
sichtsrechtliche Einordnung hatte zur Folge,
dass zwar das Mining und die blofse Nut-
zung von Bitcoins und anderen als Rech-
nungseinheit klassifizierten Krypto-Token
nicht erlaubnispflichtig sind. Finanzdienst-
leistungen wie der gewerbsmafSige An- und
Verkauf solcher Krypto-Token — beispiels-
weise durch den Betrieb einer Krypto-Han-
delsplattform — hingegen unterliegen dem
Erlaubnisvorbehalt, und die Betreiber der-
artiger Finanzdienstleistungen mussen die
Anforderungen des Geldwaschegesetzes
beachten. Durch dieses klare Vorgehen der
BaFin wurde in Deutschland — anders als in
vielen anderen Landern — bereits frih auf
maogliche Risiken aus Krypto-Token fur die
Integritat des Finanzsystems reagiert. Zu-
gleich sorgte es flr Klarheit im Hinblick auf
die aufsichtsrechtliche Einordnung der zum
damaligen Zeitpunkt relevantesten Krypto-
Token.

In einer vielbeachteten Entscheidung des
Kammergerichts Berlin aus dem September
2018 wurde die Verwaltungspraxis der BaFin
jedoch kritisiert. Insbesondere wurde be-
tont, dass die BaFin mit ihrer Einordnung
von Bitcoin und anderen Krypto-Token als
Rechnungseinheit ihren Zustandigkeits-
bereich Uberspanne, da es nicht Aufgabe
der Exekutive sei, rechtsgestaltend ein-
zugreifen.

Auch wenn die bisherige Verwaltungspraxis
der BaFin durch dieses strafgerichtliche Ur-
teil nicht unmittelbar berthrt wird und die
BaFin an ihrer Verwaltungspraxis festhalten

will, verstarken sich seitdem Rufe nach ge-
setzgeberischen Initiativen, um Rechts-
sicherheit in Bezug auf die aufsichtsrecht-
liche Behandlung von Krypto-Token" und
die Tokenisierung von Wertpapieren zu
schaffen.

1 Der Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Ande-
rungsrichtlinie zur Vierten EU-Geldwascherichtlinie de-
finiert den Begriff des ,Kryptowerts” und qualifiziert
diesen als Finanzinstrument, was entsprechende
Dienstleistungen zu Bank- und Finanzdienstleistungen
(etwa Anlage- oder Abschlussvermittiung) erheben
durfte. Zudem wird das ,Kryptoverwahrgeschaft” als
Finanzdienstleistung eingefihrt.
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trage zulasse. ESMA und EBA empfehlen der
Europaischen Kommission daher, den Bedarf
nach weiterer Regulierung flir Krypto-Token zu
prufen.

Von besonderem Interesse ist auch die Frage,
wie Zahlungstoken in Form von Stable Coins
aufsichtsrechtlich einzuordnen sind, insbeson-
dere in der dominierenden Variante durch Off-
Chain-Hinterlegung mit einer Wahrung. Je nach
Ausgestaltung der Ausgabe der Coins, ihrer
Verwendung, Verzinsung und der Ruckzah-
lungsanspriiche konnte beispielsweise eine
Qualifikation als Einlage, Geldmarkt- oder In-
vestmentfonds sowie als E-Geld infrage kom-
men. Da einzelne Stable Coins potenziell fur
eine globale Verwendung geschaffen wurden
und die Regulierungstatbestande in den ver-
schiedenen Jurisdiktionen unterschiedlich defi-
niert sind, kdnnte eine gemeinsame Weiterent-
wicklung des regulatorischen Rahmens erfor-
derlich werden.

Oversight Uber
Abwicklungsinfrastrukturen

Neben der rechtlichen Einordnung des Tokens
spielt auch die zugrunde liegende Transaktions-
infrastruktur eine Rolle. So sind im Bereich
Finanzmarktinfrastrukturen hohe Anforderun-
gen an solche Infrastrukturen zu stellen, die
eine wichtige Rolle im Finanzsystem einneh-
men, speziell, wenn sie systemisch relevant
sind. Dazu gehort eine Risikovorsorge gemafs
den Prinzipien von CPSS und 10SCO fir Finanz-
marktinfrastrukturen (PFMI).#3 Die Prinzipien
sehen unter anderem die Begrenzung von
Rechts-, Liquiditats- und Kreditrisiken vor. Im
Bereich innovativer Technologien sollten zudem
insbesondere Betriebsrisiken, speziell Cyber-
risiken, Beachtung finden. Sollten DLT-basierte
Verfahren entsprechende systemische Bedeu-
tung erlangen, konnten unter bestimmten
Voraussetzungen die PFMI sowie weitere ein-
schldgige Regeln flr Finanzmarktinfrastrukturen
anwendbar sein. Dabei ist eine besondere
Herausforderung, dass sich die PFMI an die
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Systembetreiber richten, wahrend DLT-basierte
Infrastrukturen in der Regel stark dezentrali-
sierte Elemente aufweisen.

Pravention von Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung

Wenn Krypto-Token als Zahlungsmittel genutzt
werden, kdonnen sie auch der Geldwasche oder
Terrorismusfinanzierung dienen, insbesondere
wenn sie eine anonyme oder pseudonyme Teil-
nahme ermaglichen. Werden Krypto-Token de-
zentral — also ohne naturliche oder juristische
Person als Emittent oder Intermediar — ausgege-
ben, ergibt sich deshalb die Problematik des ge-
eigneten Ansatzpunktes fur geldwascherecht-
liche Vorschriften. Daher ist beabsichtigt, mit
der Umsetzung der Anderungen zur Vierten EU-
Geldwascherichtlinie Krypto-Handelsplatze und
kommerzielle Wallet-Provider, die die Schnitt-
stelle der Krypto-Token-Okosysteme zum tra-
ditionellen Finanzsystem bilden,*# unter den all-
gemeinen geldwascherechtlichen Regulierungs-
rahmen zu bringen. Rein dezentrale Transaktio-
nen, die Peer-to-Peer erfolgen, bleiben davon
jedoch in ahnlicher Weise wie Bargeldtrans-
aktionen unberlcksichtigt.

Angesichts des oft grenzlberschreitenden Cha-
rakters von Krypto-Token-Netzwerken ist die
enge internationale Kooperation bei der Be-
kdmpfung der Nutzung von Krypto-Token zu
kriminellen Zwecken unerlasslich. Die diesbe-
zUglich einschlagigen Leitlinien der Financial
Action Task Force sowie deren konsequente
internationale Umsetzung und fortwahrende

43 Vgl.: Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (2012).
44 Krypto-Boérsen mussen, um den Umtausch zwischen
echter Wéahrung und Krypto-Token zu ermdglichen, not-
wendigerweise Konten in echter Wahrung unterhalten. Da-
her ergibt sich ein Ansatzpunkt fur geldwascherechtliche
Vorschriften. Denn um Konten im traditionellen Finanzsys-
tem flhren zu kénnen, ist die eindeutige Identifizierung des
Kontoinhabers, sei es eine natlrliche oder juristische Per-
son, unerlasslich. Auch kommerzielle Krypto-Wallet-Provi-
der sind im traditionellen Finanzsystem verwurzelt und bie-
ten daher ebenfalls Ansatzpunkte flr geldwascherechtliche
Vorschriften.
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Tokenisierung
kann Rechts-
charakter von
Finanzinstru-
menten dndern

Ubergangs-
[6sung fir Utility
Token denkbar

Technologie-
neutrale Weiter-
entwicklung des
Wertpapier-
rechts sinnvoll

Weiterentwicklung sind daher von besonderer
Bedeutung.*®

Bestrebungen zur Modernisie-
rung des deutschen Rechts

Um das Potenzial neuer Technologien nutzbar
zu machen, sieht der Koalitionsvertrag der die
Bundesregierung tragenden Parteien die Ent-
wicklung einer Blockchain-Strategie und den
Einsatz fur einen angemessenen Rechtsrahmen
fur den Handel mit Krypto-Token vor. Mit der
technisch méglichen umfassenden Nutzung
von Token konnte sich auch der Rechtscharak-
ter einzelner Finanzinstrumente andern. Die
Tokenisierung wuirde dazu fuhren, dass Finanz-
instrumente starker standardisiert und damit
leichter Ubertragbar und handelbar werden.
Einzelne token-basierte Vermdgensanlagen
kénnten dadurch Wertpapiercharakter im Sinne
des Wertpapierhandelsgesetzes erhalten.*® Da
fur einige Finanzinstrumente das Interesse an
einer malSgeschneiderten Konzeption schwerer
wiegt als der Wunsch nach Handelbarkeit, wird
es auch Grenzen der Tokenisierung geben.4”

In diesem Zusammenhang wird derzeit die
Moglichkeit einer nationalen Ubergangsregulie-
rung fur Utility Token gepruft, die auf nationa-
ler Ebene Rechtssicherheit und Anlegerschutz
gewahrleisten und als Brlckenldosung bis zur
Etablierung eines gemeinsamen europaischen
Regulierungsrahmens fir Utility Token dienen
konnte.

Als weiteres Element der Blockchain-Strategie
wird die Offnung des deutschen Rechts fiir die
Begebung elektronischer Wertpapiere, also
ohne zwingende urkundliche Verkdrperung,
diskutiert.#® So soll es moglich sein, Wert-
papiere*? —nach dem Vorbild des Bundesschul-
denwesengesetzes — durch Eintragung in ein
Register zu begeben. Dieses Register soll von
einer staatlichen oder einer unter staatlicher
Aufsicht stehenden Stelle geflhrt werden, um
Manipulationsmoglichkeiten auszuschliel3en.
Eine Ausnahme von dieser staatlichen (oder

staatlich Uberwachten) Registerflihrung soll
moglich sein, wenn eine Manipulation durch
die Verwendung bestimmter Technologien>®
ausgeschlossen werden kann. In diesem Fall ist
dann auch eine Registerfihrung durch den
Emittenten selbst oder durch einen von ihm be-
auftragten Dritten moglich. Eine Modernisie-
rung des deutschen Wertpapierrechts durch
dessen — technologieneutrale — Offnung fur
elektronische Wertpapiere ist aus Sicht der Bun-
desbank grundsatzlich zu begrufsen.>" Darlber
hinaus ware es wunschenswert, einen gemein-
samen regulatorischen Rahmen auf europai-
scher Ebene zu schaffen. Gerade im Hinblick auf
die Kapitalmarktunion kénnte so die grenziber-
schreitende Abwicklung noch effizienter gestal-
tet werden.

Ausblick und
weitere Handlungsfelder

Unabhangig von den volatilen Preisspriingen
bei 6ffentlich verflgbaren Krypto-Token fokus-
siert sich der Finanzsektor verstarkt auf die an-
wendungsorientierte Nutzung der DLT. Um die
digitale Ubertragung von Werten nutzbringend
anzuwenden, strebt die Branche nach einer re-
gulatorisch eingebetteten Tokenisierung.>?

Die verschiedenen technischen Losungen zur
Implementierung von DLT werden zunehmend
auf die Bedurfnisse des Finanzsektors zu-
geschnitten. Das anfanglich grof3e Problem der
mangelnden Skalierbarkeit von Blockchain-Ver-
fahren wurde insofern gel6st, als es fir ge-
schlossene Anwendungen in Finanzmarktinfra-

45 Vgl.: Rolker und Strauf3 (2019); Read (2018); Klair (2018);
sowie Financial Action Task Force (2019).

46 Vgl.: Weifs (2019); dhnlich auch Koch (2018).

47 Vgl.: Koch (2018).

48 \/gl.: Bundesministerium der Finanzen und Bundesminis-
terium der Justiz und fir Verbraucherschutz (2019).

49 Zundachst beschrankt auf Schuldverschreibungen.

50 Das Eckpunktepapier spricht in diesem Zusammenhang
zwar von der ,Blockchain-Technologie”. Im Lichte des
technologieneutralen Ansatzes des Papiers ist der Begriff
nach unserem Verstandnis aber als pars pro toto zu ver-
stehen.

51 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

52 Vgl.: Federal Reserve Bank of Boston (2019).

Fokussierung
des Finanzsek-
tors auf Nutzung
der DLT ...

.. Im gegebe-
nen Regulie-
rungsrahmen



Geschlossene
Blockchains
erscheinen fir
Finanztrans-
aktionen besser
geeignet

Insellésungen
mussen inter-
operabel
werden

DLT mit
Tokenisierung
beschleunigt
Digitalisierung

strukturen kein signifikantes Hindernis mehr zu
sein scheint. Die Transaktionshistorie wird in
den von Finanzdienstleistern verfolgten DLT-
Prototypen nicht mehr sichtbar fur alle Teilneh-
mer gespeichert, sodass dem legitimen Bedurf-
nis nach Vertraulichkeit Rechnung getragen
werden kann.

Mehr noch, mit der Auslagerung der materiell
bedeutsamen Informationen beugt die Branche
einer denkbaren kinftigen Entschlisselung
durch verbesserte Computer, etwa durch Quan-
tencomputer, vor. Die einschlagig aktiven
Finanzdienstleister wahlen in der Regel die Form
einer geschlossenen Blockchain, bei der alle Be-
teiligten durch den Betreiber zugelassen wer-
den mussen. Das ermdglicht eine transparente
Governance, vermeidet anonyme und damit
potenziell illegale Transaktionen und gewahr-
leistet eine klare Betreiberverantwortung mit
zustandigem Ansprechpartner flr Fragen der
operativen Sicherheit. Offene Blockchains er-
scheinen fUr Finanztransaktionen sowie fur alle
Formen der Bestatigung personlicher Daten un-
geeignet.

Aus der Zusammenarbeit verschiedener Insti-
tute entstehen so nach und nach funktionie-
rende Insellésungen fur die DLT-basierte Ab-
wicklung einzelner Geschaftsfélle, an denen die
Institute beteiligt sind. Aus Grinden der opera-
tiven Effizienz sowie um die Liquiditat nicht auf
einzelne Markte aufzuspalten, sollte mittelfristig
eine Interoperabilitat dieser von einzelnen Kon-
sortien betriebenen Inselldsungen angestrebt
werden.

Vor diesem Hintergrund sind die Bestrebungen
der Finanzindustrie, technisch sichere und
formal rechtssichere Token zu schaffen, der
nachste logische Schritt. Durch Tokenisierung
kann die DLT die Digitalisierung der Abwicklung
im Zahlungsverkehr und in der Wertpapier-
abwicklung beschleunigen. Klassische Krypto-
Token in offenen Netzwerken werden dabei
vermutlich nur eine untergeordnete Rolle spie-
len. Stable Coins, idealerweise angebunden an
stabile, von Zentralbanken herausgegebene

Deutsche Bundesbank

Wahrungen, im einfachen Fall an Geschaftsban-
kengeld, kdnnen helfen, die Abwicklung zu be-
schleunigen und Intermediare teilweise zu er-
setzen. Digitales Zentralbankgeld hingegen ist
dazu nicht erforderlich.

Die technisch sichere und effiziente Tokenisie-
rung von Werten ist die Grundbedingung flr
ein Funktionieren dezentraler Abwicklungs-
mechanismen. Damit Token im aktuellen Finanz-
geschaft tatsachlich genutzt werden kénnen,
musste in Deutschland noch der Rechtsrahmen
angepasst werden, um den Rechtscharakter
von Token allgemein sowie von Krypto-Token
im Besonderen zu definieren, sowie DLT-
basierte Lésungen als Ubertragungswege wie
auch als Emissionskanal rechtlich anzuerken-
nen.

Zwei jingere Entwicklungen kénnen im beson-
deren Mafse die Rolle der Zentralbanken berlh-
ren: Die Forderung nach Zulassung von Stable
Coins, die mit Zentralbankgeld hinterlegt sind,
und die Bildung grofser Konsortien zur Entwick-
lung global einsetzbarer Stable Coins wie Libra.
Im ersten Fall entstinde zwar formal kein digi-
tales Zentralbankgeld, doch Markteilnehmer
konnten dem durch Zentralbankgeld gedeckten
Stable Coin eine hohe Sicherheit beimessen und
zu einer hohen Marktdurchdringung verhelfen.
Dadurch kénnte auch ohne digitales Zentral-
bankgeld im Bereich von innovativen Finanz-
marktinfrastrukturen eine sicherere Abwicklung
als bei Verrechnung in reinem Geschaftsban-
kengeld erreicht werden. Der Zahlungsverkehr
fande dann jedoch auferhalb der von Zentral-
banken betriebenen und beaufsichtigten Echt-
zeit-Zahlungssystemen wie TARGET2 statt, mit
potenziellen Implikationen fir die Rolle der Zen-
tralbanken und das Liquiditatsmanagement der
Marktteilnehmer. Noch weiter reichende Impli-
kationen waren im zweiten Falle denkbar, der
Ausgabe von Stable Coins durch internationale
Konsortien. Bislang sind wichtige technische,
organisatorische und regulatorische Fragen zum
Vorgehen des Libra-Konsortiums noch offen.
Uberlegungen zu potenziellen Auswirkungen
sind daher noch spekulativ. Gleichwohl er-
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scheint es sinnvoll, dass Aufsichtsbehorden und
Zentralbanken das Vorhaben schon jetzt sorg-
faltig beobachten und bewerten. Innovationen,
die Wohlstand mehren und Transaktionskosten
senken konnen, sollten ermoglicht werden.
Jedoch durfen wichtige Ziele wie die Geldwert-
stabilitat, die Finanzstabilitdt und die Sicherheit
des Zahlungsverkehrs nicht kompromittiert wer-

den. Auch sollte der Wettbewerb im euro-
paischen Zahlungsverkehrsmarkt gewahrleistet
bleiben. Vor diesem Hintergrund erscheint es
ratsam, dass die europaische Kreditwirtschaft
sich noch konsequenter als in der Vergangen-
heit bemuht, die Zahlungsverkehrslandschaft zu
modernisieren und europaische Ldsungen zu
schaffen.
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