die bank

ZEITSCHRIFT FUR BANKPOLITIK UND PRAXIS T ey

BANKENPAKET VOR e
FINALISIERUNG -
UBERARBEITUNG

VON CRR UND CRD

Outsourcing Tipps zu Auslagerungen in die Cloud

Smart Cnrﬁfécts
FinTech-Serie CrossLend




BICITALISIER]

Gekommen, um zu bleiben

Der Bitcoin ist mittlerweile ein fester Teil des globalen Zahlungssystems geworden. Seit dem Start des Bitcoin-
Netzwerks vor mehr als zehn Jahren hat nicht nur die Zahl der Transaktionen zugenommen. Auch die Menge der

Diskussionsbeitrdge rund um das Thema wachst stetig. Die zentrale Frage dabei lautet: Sind Kryptowdhrungen

wirklich zukunftsféhig oder nur ein kurzweiliger technologischer Hype?




ie Reaktionen und Erwartungen bei
[D Kryptowihrungen fallen immer noch
B sehr unterschiedlich aus. Wihrend ei-
nige Investoren sie nutzen, um ihr Ertrags-
Risiko-Profil zu verbessern, ihre Portfolien zu
diversifizieren und damit Risiken traditionel-
ler Anlagen in Anleihen und Aktien zu redu-
zieren, halten sich andere Akteure zuriick. Sie
sehen in Kryptowihrungen nur einen gefihr-
lichen Hype und verweisen immer wieder auf
die Dotcom-Ara und deren krachendes Ende.
Zusitzlich fihren sie Marktmanipulationen,
Geldwiische und Hackerangriffe als Gegenar-
gumente ins Feld und prophezeien ein schnel-
les Ende des Hypes. Gerade die Kursrallye des
Bitcoin im vergangenen Jahr dient ihnen als
Indiz fiir das bevorstehende Ende.

Die Befiirworter verweisen hingegen dar-
auf, dass der Bitcoin widerstandsfahig sei und
sich von Kursriickschligen stets erholt habe.
Die derzeitige Baisse werde er auch iiberste-
hen. Das Auf und Ab des Bitcoin sei vergleich-
bar mit den klassischen Lebenszyklen neuer
Erfindungen und auch neuer Assetklassen.
Daher ist eine professionelle und sachorien-
tierte Analyse dringend erforderlich. Klar ist,
dass nicht alle 2.000 der zurzeit existierenden
Kryptowdhrungen langfristig bestehen wer-
den. Vielmehr offenbaren bereits heute nur
wenige die Substanz, um sich dauerhaft am
Markt zu behaupten.

Bitcoin & Co - Der Faktencheck

Schon heute ist klar, dass Bitcoin ab dem Jahr
2024 die hiirteste von Menschenhand geschaf-
fene Wihrung sein wird. Denn trotz steigen-
der Nachfrage ist die Geldmenge limitiert.
Mach einer festgelegten Anzahl von Blocks
wird die Schiirfmenge halbiert, was etwa alle

vier Jahre zu einer Halbierung der neugeschaf-
fenen Geldmenge fithrt. Der Bitcoin-Algo-
rithmus ist so gestaltet, dass immer weniger
Bitcoins erstellt werden - bis zu dem Punkt,
an dem die maximale Anzahl erreicht ist. Im
Gegensatz zu den traditionellen Zahlungs-
mitteln (Fiatwihrungen) lassen sich Bitcoins
nicht einfach nachdrucken. Thre Zahl ist auf
maximal knapp 21 Mio. begrenzt. Selbst die
Goldmenge steigt jihrlich zwischen 1,5 und
zwei Prozent.

Der Kryptomarkt hat ein turbulentes Jahr
2018 hinter sich. » 1 Lag die gesamte Marktka-
pitalisierung zeitweilig bei einem Allzeithoch
von rund 320 Mrd. US-§, fiel sie zwischen-
durch auf unter 100 Mrd. $. Bitcoin steht da-
bei hiufig synonym fiir den gesamten Kryp-
tomarkt. Mit einer Marktkapitalisierung von
mehr 50 Prozent nimmt Bitcoin sicherlich die
Rolle der Leitwihrung an. Gemeinsam mit
Ethereum und Ripple liegt der Anteil bei rund
90 Prozent. Andere Wihrungen wie EOS,
Litecoin, Stellar und Binance Coin fithren da-
gegen nur ein Nischendasein. Trotz der medi-
alen Priisenz, des rasanten Wachstums und
der entsprechenden Perspektiven sind Markt-
anteil und Bedeutung der Kryptos im Ver-
gleich zum gesamten Finanzmarkt zu
relativieren.»2

Der Kryptowihrungsmarkt ist nur ein
Bruchteil des Goldmarkts und erst recht des
Aktien- und Derivatemarkts wert. Grob ge-
rundet lisst sich die Aussage treffen, dass der
Goldmarkt rund das 25-Fache, der Aktien-
markt das 600-Fache und der Derivatemarkt
das 4.000-Fache wert ist. Wiihrend das durch-
schnittliche tigliche Handelsvolumen aktuell
nur einem Bruchteil des Volumens etablierter
Wertpapierbérsen entspricht, sind deren
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Wachstumsraten enorm. Bemerkenswerter-
weise liegt das auBlerbbrslich gehandelte Vo-
lumen von Flatwihrungen weltweit um ein
Vielfaches tiber dem bérslichen Wertpapier-
handel, zum Beispiel das Zwilffache im Ver-
gleich zu den drei gréften Bérsen: New York
Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange und
London Stock Exchange.

Handel im Wandel

Trotz der Turbulenzen ist insbesondere Bit-
coin mittlerweile ein Teil des globalen Han-
dels- und Zahlungssystems geworden. Auf
mehr als 2,2 Bio. US-% in Bitcoin summiert
sich der Handel auf verschiedenen Borsen in
unterschiedlichen Wihrungspaaren (zum Bei-
spiel Bitcoin/€, Bitcoin/US-$, Bitcoin/ETH).
Beim Transaktionsvolumen befindet sich die
Kryptowihrung inzwischen auf Augenhéhe
mit Anbietern wie Mastercard sowie Paypal
und hat Western Union berholt.

Ein spiirbarer Fortschritt ist beim Bitcoin-
Netzwerk hinsichtlich Skalierung und Ge-
schwindigkeit zu erkennen. Ein Beispiel ist
das sogenannte Lightning-Network, das auf
der Bitcoin-Blockchain aufbaut und nahezu
kostenfrei Soforttransaktionen fiir echte Zah-
lungen erméglicht. Es handelt sich hierbei um
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eine optionale Zahlungsmethode, falls weder
Kreditkarten noch Paypal verfiigbar sind.
Frithzeitige Anwender wie etwa Online-
Hiindler kénnen damit kostengiinstig neue
Miirkte erschliefien.

Trotz aller Unsicherheiten ist zurzeit eine
Aufbruchstimmung zu erkennen. Denn im-
mer mehr Marktteilnehmer treten in den
Markt ein: Uber 100 Kryptowihrungsbérsen,
Security-Token-Plattformen, institutionelle
Anleger (etwa Hedgefonds und Vermégens-
verwalter) und auch eine wachsende Zahl von
Privatanlegern und Online-Handlern inves-
tieren in Kryptowdhrungen. Auch Internet-
konzerne wie Amazon, Google und Alibaba
priifen, tiefer in das Kryptogeschift einzustei-
gen. Etablierte Fondsanbieter und Banken
passen ihre Produktstrategien nach und nach
an.

Ein weiterer Beleg: Bedeutende institutio-
nelle Anleger wie Black Rock, Wellington As-
set Management und Soros Fund Manage-
ment haben fiir die Zukunft weitere signifi-
kante Investments in Kryptowihrungen ange-
kiindigt.

Wihrend manche Projekte reiissieren,
milssen andere ihre Dienste einstellen. Zu
letzteren zihlt auch die Nischenbérse liqui.io.
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Obwohl sie viele Tokens (fiktive Gegenstinde,
deren Technologie auf der Blockchain beru-
hen) angeboten hatte, insbesondere den offi-
ziellen Ethereum-5Standard-ERC20-Token,
hat sie sich kiirzlich vom Markt zuriickgezo-
gen. Ein vielbeachtetes Projekt plant der grofle
Bérsenbetreiber Intercontinental Exchange
(ICE) gemeinsam mit Starbucks, Microsoft
und dem Beratungsunternehmen Boston
Consulting Group. Unter dem Mamen Bakkt
ist ¢in Dienst fiir den Handel und die Verwah-
rung von digitalen Vermdgenswerten geplant.
Vorgesehen ist ein globales Netzwerk, in dem
Privatanleger und institutionelle Investoren
digitale Assets kaufen, verkaufen und lagern
kénnen.

In Deutschland nimmt die Stuttgarter
Bérse eine Vorreiterrolle ein. Die Tokenisie-
rung (Aufteilung) von Rechten und Vermé-
genswerten in digitale Assets soll es der Birse
erlauben, neue Geschiftsfelder zu erschliefen
und zentrale Services entlang der Wertschop-
fungskette kiinftig selbst anzubieten. Ein ers-
ter Erfolg ist die bereits verfiighare App Bison,
die einen einfachen Zugang zum Handel mit
Kryptowihrungen schafft. Zeitnah folgen sol-
len eine Plattform fiir sogenannte Initial Coin
Offerings (1CO), liber die Unternehmen mit




standardisierten Abliufen Token ausgeben,
sowie ein multilateraler Handelsplatz fiir To-
ken und Kryptowihrungen. AbschlieBend
stellt die Borse Lisungen fiir die sichere Ver-
wahrung von digitalen Assets bereit.

Das Ziel der Barse Stuttgart besteht darin,
als etablierter Marktakteur auch Standards zu
setzen, die zur Akzeptanz der neuen Asset-
klasse beitragen. Zudem wollen die Deutsche
Bérse und der Telekomkonzern Swisscom in
Zusammenarbeit mit dem FinTech Sygnum
eine digitale Asset-Plattform aufbauen. Die
ersten Produkte der Kryptobérse sollen noch
im Laufe dieses Jahres eingefiithrt werden.

Zur Zukunft der Kryptowdhrungen

Die aktuellen Entwicklungen lassen erken-
nen, dass nur ein Bruchteil der heute gehan-
delten Wihrungen neben traditionellen Wih-
rungen existieren konnen. Ein entscheiden-
der Erfolgsfaktor ist dabei, dass sie bestehende
Friktionen und Ineffizienzen auf den globalen
Finanzmiirkten aushalten. Insbesondere das
vergangene Jahr hat gezeigt, dass Vertrauen,
Angebot und Nachfrage sowie die Liquiditit
wesentlich die Akzeptanz und Nachhaltig-
keit einer Kryptowihrung beeinflussen. Da-
ritber hinaus kommt es auch auf die Wert-
und Nachhaltigkeit der Technologie an, um
den langfristigen Erfolg einer Kryptowihrung
einschiitzen zu kénnen. Der Bitcoin-Algorith-
mus ist etwa so gestaltet, dass die Inflation ab
2020 mit der von Gold gleichzieht und ab 2024
sogar unter die Inflation von Gold sinkt und
konstant weiter fallen wird - bis die Inflation
schlussendlich bei null Prozent ankommt. Das
bietet keine Fiatwihrung,

Neben den Kryptowihrungen selbst ist
auch der Handel mit Derivaten auf diese aktiv
angelaufen, Fiir Optionen auf Bitcoin werden
aktiv Preise quotiert wie etwa auf der Han-
delsplazcform Deribit, meist in der Form von

impliziten Volatilititen fir mehrere Aus-

iibungspreise iiber verschiedene Laufzeiten
bis zu einem Jahr. Diese Volatilititen liegen
mit circa 80 Prozent relativ hoch - im Ver-
glich zu acht Prozent bei €/US-$-Kurs oder
30 Prozent bei gingigen Aktienindizes.

Wer Kryptogeld als strategisches Thema
angeht, sollte die folgenden drei Faktoren ein-
gehend betrachten:

1. Vertrauenswiirdige Preisbildung

Fiir Kryptoprodukte, die von einer breiten
Masse akzeptiert werden sollen, ist ¢ine ver-
trauenswiirdige, nicht manipulierbare Preis-
bildung essenziell. Noch besteht hier aber
Handlungsbedarf. Erforderlich sind Transpa-

renz itber Handelspreise und -volumen, hin-
reichende Liguiditat, um vorliegende Kauf-
und Verkaufsauftrige umgehend auszufiihren,
sowie Bewertungs- und Risikomessungsprazi-
sion und Regulierung,. Es existiert aktuell noch
kein belastbares finanzmathematisches Ver-
fahren fiir eine umfinglich vertravenswiirdi-
ge Preisbildung fiir Kryptowihrungen. Auch
wenn die Bewertungs- und Preisbildungsmo-
delle aus anderen Assetklassen generell ver-
wendet werden kéinnen, ist die hohe Volatilitit
der Kryptos eine Herausforderung,
Immerhin sind erste Fortschritte erkenn-
bar: Der Versuch, regulierte Kryptobérsen zu
etablieren, Kryptoderivate zu bewerten und
korrespondierende Sicherheiten zu mana-
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gen, weist in die richtige Richtung. Einherge-
hend mit einer gréfieren Marktreife 16t sich
dann auch die Problematik der grofien Vola-
tilititen auf. Regulierte Kryptowihrungsbor-
sen und die Zulassung der Kryptoprodukte
zum Bérsenhandel erfiillen diese Kriterien
per Definition.

2. Die technologisch-Gkologische

Dimension
Ein zentraler Kritikpunkt bleibt das Energie-
thema, Denn das Schiirfen (Mining), also der
Abbau und die Aufbereitung von Kryptoassets
unter Ausfithrung einer kryptographischen
Hashfunktion, erfordert eine hohe Rechen-
leistung und damit Energie - jedenfalls auf
dffentlichen Blockchains. Beim Bitcoin sinkt
diese Energie aber dank des spezifischen Al-
gorithmus, weil immer weniger Bitcoins ge-
schiirft werden. Fiir Banken besser geeignet
sind etablierte Private Blockchains - nicht nur
aus energetischen Griinden, sondern auch aus
Datenschutzgriinden.

Wihrend die Debatte iiber Energiever-
brauch und Emissionen weitergeht, nutzen
viele Akteure die Blockchain-Technologie,
um den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Weltwirtschaft zu beschleunigen. In Norwe-
gen zum Beispiel nutzen Mining-Unterneh-
men nachhaltige Energiequellen wie Wasser-
kraft.

3. Regulatorische Dimension

Auch Kryptowihrungen unterliegen aufsichts-
rechtlichen Vorgaben. Allerdings erschwert
die dezentrale Natur der Kryptodkonomie

dia bank 04 M=

die Definition rechtlicher Rahmenbedingun-
gen. Zu kldren ist vor allem, unter welchen
Aufsichtsrahmen die diversen Kryptowih-
rungen und Tokens fallen. Kryptowihrungen
sind Zahlungsmittel, die allein auf einer Soft-
ware basieren, auf einer globalen, praktisch
filschungssicheren Datenbank (Blockchain).
Aktienahnliche Security (Investment) Tokens
(Wertpapiertokens), die im Rahmen von Secu-
rity Token Offerings (STO, bei diesem Krypto-
Birsengang steht ein Wertpapier als Sicher-
heit hinter den ausgegebenen Tokens) begeben
werden, sind strenger zu regulieren als Utility
Tokens (Verwendungstokens), die durch Ini-
tial Coin Offerings, dhnlich einem Gutschein
oder Bonuspunkten, lediglich einen Zugang
zu einem geplanten Service gewiihren.

Security (Investment) Token miissen ana-
log zum Wertpapierrecht am Vorbild klassi-
scher Borsenginge geregelt werden. Prospek-
te (Whitepaper) missen verpflichtend durch
die Aufsicht gepriift und genehmigt werden,
Die Anbieter haften dann entsprechend. Hy-
bride Tokens bediirfen ebenfalls klarer Rege-
lungen. Die Klirung schreitet langsam voran,
und es herrscht noch nicht einmal Einigkeit
unter den Aufsichtsbehérden. Dass in den
USA die Aufsichtsbehérden sogar unterein-
ander uneins sind iiber die wahre Natur der
virtuellen Kryptoassets, ist kein Einzelfall.
Dies ist in anderen Landern ebenso zu beob-
achten wie die unterschiedlichen Sichtweisen
von Politik, Zentralbanken und Aufsichtsbe-
hérden.

Noch ist auch keine einheitliche Linie in
der EU erkennbar. Zurzeit existieren lediglich
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nationale Initiativen parallel zum Ansatz der
Europiischen Bankaufsichtsbehorde (EBA).
Damit sind Probleme vorprogrammiert, etwa
bei Themen wie Anleger-/Verbraucherschutz,
operalive Belastbarkeit der Marktteilnehmer
sowie gleicher Wettbewerb,

Dabei sind sehr unterschiedliche Aspekte
zu regeln. Neben dem Verbraucher- und An-
legerschutz gilt es, Geldwische, Terrorismus-
finanzierung und Steuerhinterziehung zu ver-
hindern sowie die Marktintegritit und die
IT-Sicherheit zu gewihrleisten, Die aktuelle
Unsicherheit und Unklarheit miissen
schnellstens beendet werden,

Dabei hiingt viel von einer deckungsglei-
chen Vorgehensweise ab. Der Wunsch nach
einheitlichen europiischen Regeln ist mehr
als verstindlich. Die Sonderregulierungen in
Kleinststaaten wie Gibraltar, Malta, Liechten-
stein und Monaco sind dagegen kontrapro-
duktiv. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass
die europiische Regulierung durchaus Vor-
bildcharakter besitzt. Insbesondere Asien
ibernahm zuletzt Vorgaben.

Allen Beteiligten sollte klar sein, dass be-
stehende Regeln nicht umgestofen werden
beziehungsweise substanziell erweitert wer-
den. Die International Token Standardization
Association (ITSA) leistet aktuell einen wich-
tigen Beitrag zur Standardisierung und klas-
sifiziert Tokens und Kryptowihrungen trenn-
scharf mit der Vergabe einer Token Identifi-
cation Number (ITIN) analog zur Wertpa-
pierkennnummer (WKN) und zur Internati-
onal Security Identification Number (ISIN)
aus dem Wertpapierbereich.
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Wihrend das Blockchain-Start-up Bit-
bond als erstes deutsches Unternehmen eine
Genehmigung der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) erhalten hat,
um ein digitalisiertes Wertpapier auf den
Markt zu bringen {Deutschlands erstes Secu-
rity Token Offering hat am 11. Mirz 2019 be-
gonnen}, setzte die BaFin der Kryptobranche
ein Warnsignal mit dem Stopp des Initial
Coin Offerings des Miinchner Start-ups Rise.
Dieses setzt Handelsstrategien auf Basis
Kiinstlicher Intelligenz um. Die Entwicklun-
gen werden mit grofier Aufmerksambkeit be-
obachtet, da die BaFin bislang eher als passi-
ver Beobachter wahrgenommen wurde.

FAZIT

Im Zuge der Digitalisierung setzt sich insbe-
sondere die jingere Generation intensiver
mit Kryptowdhrungen und der Blockchain-
Technologie auseinander. Sie entwickelt

ein génzlich anderes Verhaltnis zu Konten,
Zahlungen, Geldanlagen, Banken und vir-
tuellen Finanzdienstleistern als die dltere
Generation. Einzelne Kryptowihrungen
kommen und gehen, aber die Blockchain-
Technologie bleibt. Selbst die Bundesre-
gierung hat nun den ersten Entwurf einer
Blockchain-Strategie vorgelegt. Daher ist es
vonnidten, ein Eco-System zu etablieren, das
einen regulierten Markt zuldsst. Dabei wird
gs Investments (Kryptowdhrungen, Tokens)
geben, die die definierten individuellen
Kriterlen der Anleger und Investoren mal
besser und mal schlechter erfdilen.
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