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Den Mirkten steht eine
Tokenisierungswelle bevor

Borsen-Zeitung, 26.3.2019
Dem vorhersehbaren Platzen der
Kryptow&dhrungs-Kursblase und
dem Untergang der meisten der iiber
1000 aus Initial Coin Offerings
(ICOs) hervorgegangenen soge-
nannten Utility Token zum Trotz —
Unkenrufe sind unangebracht. Die
aus aller Welt angereisten Technolo-
gieexperten sind sich jiingst auf der
Crypto Finance Conference in St.
Moritz einig gewesen, dass die
Blockchain eine vollig neue Basi-
stechnologie im Internet darstellt,
die es unter anderem moglich
macht, Werte zu ,,tokenisieren“ und
diese Token digital sicher aufzube-
wahren.

Auf diese Weise geschaffene ,,To-
ken“ haben gegeniiber physischen
Assets und Wertpapieren unzéhlige
Vorteile: Thre Verwahrung durch
blof3e Speicherung auf digitalen Me-
dien verursacht keine Kosten. Ihre
Ubertragung geht ohne jede Verzo-
gerung sofort vonstatten und verur-
sacht ebenfalls kaum Kosten. Ihre
Ubertragung ist nicht an geografi-
sche Hemmnisse gebunden — Token
sind ,,freies Geld“ und auch fiir die
grofle Zahl von Menschen in der
Dritten Welt zuginglich, die noch
yunbanked“ sind oder in deren Hei-
mat Besitz-, Kapitalverkehrs- oder
Devisenverkehrsrestriktionen — gel-
ten. Bei der Ubertragung von Token
fallen anders als bei manchen zu-
grundeliegenden  Assets  weder
Mehrwert- noch Verkehrssteuern
noch Notarkosten an. Sie sind belie-
big bis in kleinste Fraktale stiickel-
bar. Sie werden 24/7 rund um die
Uhr gehandelt. Sie sind vor staatli-
chem und fiskalischem Zugriff ge-
schiitzt, was fiir Menschen in der

Dritten Welt einen grofien Vorteil
darstellt, auch wenn es sich nicht
um unversteuertes oder gar krimi-
nell erworbenes Vermogen handelt.

Asset-Reinkarnation

Token stellen somit eine effizien-
tere, liquidere und kleiner stiickel-
bare Reinkarnation von Vermégens-
werten aller Art dar. Alle Arten von
Wertpapieren, seien es Aktien, An-
leihen, Wandelanleihen, Mezza-
nine-Papiere oder auch alle Arten
von Assets wie Wahrungen, Edelme-
talle, Rohstoffe, Immobilien, Ma-
schinen, Patente oder Intellectual
Property usw. lassen sich ,,tokenisie-
ren“. So konnte man ein Zinshaus to-
kenisieren und Nutzer fraktale An-
teile im Wert von 1 Euro jeweils so-
fort und ohne Kosten 24/7 handeln
und digital frei an andere Nutzer
iibertragen lassen — ein solcher To-
ken wére eine Art realwertgedeck-
tes, weitgehend krisensicheres und
inflationsgeschiitztes ~ Wertaufbe-
wahrungs- und Tauschmittel, dhn-
lich dem bis 1933 in den USA fiir
den US-Dollar geltenden Goldstan-
dard zur Vermeidung monetérer Ver-
wésserung durch die Notenpresse.

Ein weites Spektrum

Nach der Verbriefungswelle in den
neunziger Jahren, der Zertifikate-
welle der 2000er Jahre und der
nachfolgenden ETF-Welle, die Black-
Rock zum grofdten Vermogensver-
walter der Welt katapultiert hat,
steht den Finanzmarkten deshalb
nun eine Tokenisierungswelle von
Wertpapieren und Assets aller Cou-
leur bevor. So wird in den néchsten

Jahren ein weites Spektrum von
,»Stable Coins“ in den Unterkatego-
rien ,Security Tokens“ und ,Asset
Backed Tokens“ entstehen. Dabei
konnen herkémmliche Wertpapiere
und Assets parallel zu auf sie begebe-
nen Token, also etwa Dax-Token par-
allel zu Dax-ETFs, Dax-Zertifikaten
und den einzelnen Dax-Aktien exi-
stieren.

Als einer der fithrenden Venture-
Capital-Anbieter in Deutschland fan-
den wir es wiinschenswert, wenn
sich die Gestalter dieser FinTech-Dis-
ruption auch in Deutschland ansie-
deln wiirden. Aus regulatorischer
Sicht wiirde das die Chance verbiir-
gen, hier eine Fithrungsrolle in Euro-
pa einzunehmen und Anlegerschutz
mit angemessenen Regulierungs-
standards zu gewéhrleisten. Auch
aus fiskalischer Sicht erscheint es
wiinschenswert, wenn diese Assets
und ihre Assetmanager sich in
Deutschland statt in Malta, Gibral-
tar, Liechtenstein, Estland usw. an-
siedeln, die uns indessen zurzeit
deutlich voraus sind. Und letztlich
wiirde eine Ansiedlung der Anbieter
in Deutschland dazu beitragen, den
fiir private Vermégensbildung und
Altersvorsorge  wiinschenswerten
neuen, effizienten Anlageformen zu
breiter Akzeptanz in der Bevdlke-
rung zu verhelfen. Das nétige Tech-
nologie-Know-how ist hierzulande
reichlich vorhanden. Es fehlt ein re-
gulatorischer Rahmen und damit die
fiir Investitionen notige Rechtssi-
cherheit.
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