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,Die Tokenisierung ist heute kein Schlagwort
mehr, sondern ein Phiinomen, das besser
verstanden werden muss.”

Pavel Orlov, Forbes Councils Member, zitiert nach: Orlov, P. (2023, Tokenization)

,2024 wird das Jahr sein, in dem die Tokenisierung [...] beginnt.
Nachdem die Tokenisierung von Vermégenswerten in der realen
Welt mehrere Jahre lang als das ndchste grofse Ding gehandelt
wurde, wird sie im néichsten Jahr [2024] richtig durchstarten.”

Colin Butler, Global Head of Institutional Capital von Polygon Labs,
zitiert nach: Butler, C. (2023, Tokenization)

»ES kann durchaus sein, dass die Tokenisierung einen ChatGPT-
Moment wie die Kiinstliche Intelligenz (Al) braucht, um ein
Mainstream-Thema zu werden. Nur muss man sich dann in
Erinnerung rufen, dass Al seit 70 Jahren in der Technologie-
Branche existiert.”

Thomas Ankenbrand, Leiter Kompetenzzentrum Investments an der
Hochschule Luzern (HSLU), zitiert nach: Grundlehner, W.
(2024, Tokenisierung und GroRRbanken)

»In den letzten Jahren waren die Zinssditze sehr niedrig,
was sehr wachstumsstarke, risikoreiche Anlagen be-
glinstigte. Im dezentralisierten Finanzwesen gab es
synthetische Renditen zwischen 80 und 200 Prozent,

so dass RWAs [Real World Assets] nicht wirklich eine
Chance hatten, zu gedeihen. Jetzt, da die Zinsen
gesunken sind, sind es diese realen Vermégens-

werte, die interessante Renditen abwerfen.”

Stuti Pandey, Kraken Ventures, zitiert nach:
Kearney (2023, Asset Tokenization)
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

der Begriff Tokenisierung umschreibt die Reprasentation unterschiedlichster Wirtschaftsgiter in rein digitaler Form mit Hilfe
von dezentralen Datenbanken, sogenannten Blockchains. Die Tokenisierung verspricht, durch umfassende Digitalisierung die
Art und Weise zu innovieren, wie Werte erfasst, verwahrt, gehandelt und verwaltet werden. Dieser visiondre Ansatz war bereits
2021 Gegenstand einer umfassenden Studie des FERI Cognitive Finance Institute zum Thema ,,Blockchain und Tokenisierung”.

Wie es bei neuen Technologien (blich ist, hat sich nach der anfanglichen Begeisterung eine reifere Phase der Produktivitat
entwickelt, in der Fokus und Dynamik dieser Vision zunehmend klarer geworden sind. Zahlreiche Umsetzungsprojekte
erwiesen sich in der Praxis als komplexer und zeitraubender als anfangs angenommen. Zudem wurden im vergangenen
Krypto-Winter zahlreiche Pionierprojekte zuriickgefahren oder ganz eingestellt.

Inzwischen hat der Tokenisierungsprozess erneut deutlich an Fahrt aufgenommen, getrieben von frischem Risikokapital,
verbesserter Regulatorik und iberarbeiteten Geschdftsmodellen. Diese bemerkenswerte Dynamik gibt den Anlass zur
vorliegenden Analyse.

» Angereichert mit Einblicken in aktuelle Praxisprojekte setzt der Cognitive Comment — im Sinne von Tokenisierung
revisited — die Ausfiihrungen unserer Studie von 2021 fort und erweitert diese um zahlreiche neue Einschatzungen und
Erkenntnisse.

Als wichtigster Aspekt zeichnet sich inzwischen eine sequenzielle Ausbreitungslogik ab, also eine zeitlich gestaffelte
Tokenisierung unterschiedlicher Vermdgenswerte. Insbesondere einen Punkt macht die vorliegende Analyse sehr deutlich:

» Das Jahr 2024 wird ein maligeblicher Meilenstein und Katalysatorjahr fir den Fortschritt der Tokenisierung sein.
Es markiert den Beginn einer entscheidenden Phase, die im Sinne eines Takeoffs die Neugestaltung der zukinftigen
Finanzwelt einleitet.

Die bevorstehende Ara einer Token-Okonomie, in der Vermdgenswerte und Geld gleichermaRen in digitaler Form als Token
auf der Blockchain zirkulieren, bietet ein aufregendes und innovatives Umfeld. Unternehmer und Investoren sollten diese
neue Dynamik keinesfalls verpassen.

Wir wiinschen eine erkenntnisreiche Lektire!

( Hknl Bloaiklfe

Dr. Heinz-Werner Rapp Dr. Michael Blaschke

Grinder & Leiter Steering Board Unternehmensberater fiir Technologiestrategie
FERI Cognitive Finance Institute Podcast Co-Host ,,Bitcoin, Fiat & Rock’n’Roll”
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Takeoff der Tokenisierung — 2024 als Katalysatorjahr der Token-Okonomie

1 Executive Summary

e Seit Veroffentlichung der Studie , Blockchain und Tokenisierung” — Disruption des Finanzsystems durch Krypto-Assets
und Decentralized Finance (DeFi) des FERI Cognitive Finance Institute im Jahr 2021 verstarkt und stabilisiert sich der
globale Trend zur Tokenisierung.

e Tokenisierung ist der Prozess, bei dem Eigentum und Rechte an einem Vermogenswert oder an Fiat-Geld als digitale
Repradsentation (Token) auf einem Blockchain-System abgebildet werden. Ein digitaler Token an sich hat keinen intrinsi-
schen Wert, sondern bezieht seinen Wert aus dem zugrundeliegenden Vermoégenswert, den er reprasentiert. Mit einer
fortschreitenden Tokenisierung sowie zunehmender Nutzung digitaler Token im taglichen Wirtschaftsleben entsteht
perspektivisch eine Token-Okonomie.

e Es zeichnet sich ab, dass das Jahr 2024 zu einem bedeutenden Wendepunkt und Katalysatorjahr fiir die Tokenisierung
von Vermogenswerten und Fiat-Geld wird. Denn: In diesem Jahr kdnnte es aufgrund zunehmender Attraktivitadt zu einer
beschleunigten Adaption von tokenisierten Vermogenswerten (z.B. tokenisierte Wertpapiere, sogenannte Security
Tokens) und von tokenisiertem Fiat-Geld (z.B. Stablecoins) kommen.

e Vermogenswerte und Fiat-Geld werden zunehmend in Form digitaler Token auf Blockchain-Systemen reprasentiert. Der
rasante Fortschritt der Blockchain-Technologie im Finanzsektor und die Adaption groRer traditioneller Finanzakteure
forcieren diesen Wandel.

e Der Umsatz im Digital-Assets-Markt wird im erwarteten Katalysatorjahr 2024 voraussichtlich 73 Mrd. Euro erreichen.! Bis
2028 wird ein Gesamtumsatz von 102 Mrd. Euro erwartet, was einer jahrlichen Wachstumsrate? von etwa 9 % zwischen
2024-2028 entspricht. Die durchschnittlichen Umsatze pro Nutzer im Jahr 2024 werden auf 88 Euro geschétzt — eine vielver-
sprechende Prognose im Vergleich zu 10 Euro durchschnittlichen Monatsumsatzen pro Nutzer aus Streaming-Abonnements
im Jahr 2023.2 Die USA werden im Jahr 2024 voraussichtlich mit 33 Mrd. Euro den weltweit hochsten Umsatz verzeichnen.

e Die Anzahl der Nutzer im Digital-Assets-Markt wird bis 2028 voraussichtlich knapp die Milliardengrenze erreichen. Die
Penetrationsrate wird im Jahr 2024 bei 10 % liegen und bis 2028 voraussichtlich auf 12 % steigen. In Deutschland ist
die Nachfrage nach Digital Assets stark gestiegen, da immer mehr Investoren die Vorteile von Kryptowadhrungen und
Blockchain-Systemen erkennen.

e Die Token-Okonomie strebt eine hochentwickelte digitale Finanzmarktinfrastruktur an, die Einschrinkungen des
bestehenden Wirtschafts- und Finanzsystems tUiberwindet. Zu diesen Einschrankungen zahlen zeitaufwandige und teure
Emissionen sowie Transaktionen von Vermogenswerten, ineffiziente Markte fir illiquide Vermogenswerte, begrenzte
Betriebs- und Handelszeiten sowie die Komplexitadt grenziiberschreitender Transaktionen.

¢ Die Tokenisierung geht dabei Gber ein einfaches technologisches Upgrade der heutigen Finanzmarktinfrastruktur hinaus.
Sie ermoglicht vielmehr einen umfassenden Wandel der Wirtschaft zu transparenteren, effizienteren und zugénglicheren
Markten in allen Sektoren. Mit der breiteren Akzeptanz und neuen Anwendungsfallen besteht das Potential, traditio-
nelle Finanzmarkte und andere Wirtschaftsbereiche grundlegend zu transformieren.

e Schon heute ist eine steigende Nachfrage nach Blockchain-Systemen in Verbindung mit tokenisierten Vermodgenswerten
und Fiat-Geld in verschiedenen Branchen zu beobachten. Es entstehen kontinuierlich neue Anwendungsfille etwa in
der Finanzbranche (z.B. Stablecoins oder tokensiertes Giralgeld), der Immobilienbranche (z.B. Bruchteilseigentum oder
erhohte Liquiditat), im Bereich der Kunst (z.B. Provenienznachverfolgung oder neue Einnahmemodelle fir Kiinstler)
oder der Energiebranche (z.B. dezentrale Energiemarkte oder Token-basierte Anreizsysteme fiir erneuerbare Energien).
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o |n einer Token-Okonomie profitieren insbesondere Lieferketten und Logistiker von verbesserter Riickverfolgbarkeit und
effizienteren Transaktionen. Das neue Lieferkettengesetz in Deutschland erhéht beispielsweise die Anforderungen an
die Transparenz und Nachhaltigkeit in der Lieferkette.* Unternehmen missen verstarkt auf ESG-Kriterien achten, wie
zum Beispiel die Verwendung von zertifiziertem Tropenholz.

e Die zunehmende Bewaltigung technischer Herausforderungen, die Verbreitung regulatorischer Rahmenbedingungen
und die wachsende Nachfrage nach tokenisierten Vermoégenswerten deuten derzeit auf ein beschleunigtes Momentum
in Richtung einer tokenisierten Wirtschaft hin. Angesichts dieser Entwicklungen ist es notwendig, im Jahr 2024 eine
eingehende Neubetrachtung der Tokenisierung vorzunehmen (Tokenisierung revisited).

e Diese Neubetrachtung und detaillierte Analyse des Tokenisierungsprozesses fiihrt zu der Erkenntnis, dass sich der Uber-
gang zu einer tokenisierten Okonomie in sequenziellen Wellen vollzieht, beginnend mit virtuellen Werten, gefolgt von
Finanzwerten und schlieRlich Realwerten. Es ist wichtig, diese schrittweise Evolution mitsamt zugrundeliegenden
Treibern der jeweiligen Wellen zu verstehen, um effektiv in tokenisierte Vermogenswerte zu investieren.

e Europa hat jetzt die Moglichkeit, das volle Potential der Tokenisierung in den kommenden Jahren zu nutzen und diese
zum Rickgrat einer digitalisierten Industrie 4.0 in der gesamten européischen Wirtschaft auszubauen. Dies wiirde zum
Beispiel dazu flihren, dass Lieferketten, Handelsfinanzierung und Logistik nahtlos miteinander verschmelzen.

o Der Ubergang zur Token-Okonomie geht jedoch iiber industrielle Anwendungen hinaus: Die breite Einfiihrung von Token
auf Finanzmarkten wiirde dort zu einer deutlichen Steigerung von Effizienz und Sicherheit, erhéhter Widerstandsfahigkeit
und Vertrauen fiihren. Gleichzeitig wirden Kosten, Komplexitdt und Intermediationsaufwand erheblich reduziert.®

e Gemald vorliegender Analyse wird das Jahr 2024 zu einem bedeutsamen Meilenstein fiir die Tokenisierung von Vermo-
genswerten und Fiat-Geld. Auch wenn der Weg zu einer vollumfinglich tokenisierten Okonomie noch weit ist, stellt
2024 aufgrund des beschleunigten Momentums genau den richtigen Zeitpunkt dar, um das Thema Tokenisierung erneut
aufzugreifen und im Sinne einer prazisen Fortschrittsanalyse genauer zu beleuchten.

2 Die tokenisierte Okonomie:
Vision, Prozess und Status quo

Die Vision einer tokenisierten Okonomie ist es, Kapitalstréme
und Finanzdienstleistungen mittels Blockchain-Systemen
rund um die Uhr und global zur Verfligung zu stellen — und

Tokenisierung bezeichnet eine kleinteilige Sti-
ckelung und digitale Reprasentation realer oder

zwar schneller, kostengtlinstiger und zuverlassiger als auf Ba-

sis der heutigen Finanzmarktinfrastruktur. Zukiinftig werden immaterieller Vermdgenswerte (Assets). Jeder
eine Vielzahl von Kapitalmarktkonstrukten durch Token auf Bruchteil reprasentiert einen festen Wert sowie
einem Blockchain-System représentiert sein. Insbesondere definierte Rechte und Pflichten. Der Prozess
in den letzten Monaten haben renommierte Finanzinstitute basiert auf der Blockchain-Technologie.

bedeutende Fortschritte im Bereich der Tokenisierung von
Vermogenswerten erzielt. Weltweit tokenisieren GroRbanken

unter anderem Wertpapiere, Sachwerte, Urheberrechte und
Fondsanteile. HSBC — um nur ein Beispiel zu nennen — hat das weltweit erste von einer Bank unterstiitzte tokenisierte
Goldprodukt fiir Kunden in Hongkong eingefiihrt.® Auch der Einstieg des weltweit groRten Vermégensverwalters BlackRock
in die Tokenisierung, mit dem Fonds BUIDL auf dem Ethereum-Netzwerk, ist ein bedeutender Meilenstein.”
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Als Blockchain wird ein Verfahren der digitalen Dokumentation bezeichnet. Der Ansatz basiert auf dezentral
gespeicherten ,Transaktions-Blocken und -Ketten”. Er bildet so eine stetig wachsende dezentrale Daten-
bank aller dabei erfasster Transaktionen. Blockchain hat das Potential zur disruptiven Verdanderung bishe-

riger Prozesse im Bereich der Erfassung, Abwicklung, Dokumentation und Verifikation von Transaktionen
und Geschéftsprozessen. Betroffen davon sind primar Banken, Borsen und andere Finanzintermediare,
moglicherweise aber auch andere Institutionen.

Eine deutlich zunehmende Aktivitat verschiedener Finanzakteure im Bereich der Tokenisierung zeigt, dass die Branche das Poten-
tial der Blockchain-Technologie erkannt hat. Ziel dieser Finanzakteure ist es, ihren Kunden einen einfacheren, kostenglinstigeren
und flexibleren Zugang zu Investitionsmoglichkeiten zu bieten und gleichzeitig von erhohter Liquiditat und Effizienz zu profitieren.

Vor dem Hintergrund dieser Fortschritte prognostizieren Experten sowohl des traditionellen Finanzwesens (TradFi) als auch
der Krypto-Szene, dass sich die Moglichkeiten der Tokenisierung mittelfristig auf einen zweistelligen USD-Billionenbetrag
belaufen werden.® Der Digital-Assets-Markt befindet sich auf einem beeindruckenden Wachstumskurs. Dies legen auch
Statista-Daten® nahe:

» Der Umsatz im Sektor digitaler Vermdgenswerte im Jahr 2024 wird voraussichtlich 73 Mrd. Euro erreichen.

Bis zum Jahr 2028 wird ein Gesamtumsatz von 102 Mrd. Euro
erwartet, was einem jahrlichen Wachstum von 8,86 % (CAGR
2024-2028) entspricht. Dieses Wachstum koénnte durch die
zunehmende Akzeptanz von tokenisiertem Geld als Zahlungs- Das dezentrale Finanzsystem (DefFi) ist ein digita-
mittel und die steigende Nachfrage nach dezentralen Finanz- les Finanzokosystem auf der Grundlage der Block-

anwendungen (DeFi) angetrieben werden. Dabei kénnten chain, genauer gesagt auf der Basis von Ethereum

und zumeist auf Open-Source-Protokollen sowie
modularen Frameworks. So kénnen digitale Ver-
mogenswerte erstellt und vergeben werden.

Anwendungen wie Krypto-Handelsplattformen, Wallets und
sogennante Yield-Farming-Protokolle eine wichtige Rolle spie-
len, da sie Nutzern die Werkzeuge bieten, mit ihren Token zu
interagieren und Ertrége zu erzielen.

Tokenisierung erméglicht es, illiquide Vermdgenswerte als Sicherheiten in DeFi
zu verwenden, und ich denke, wir werden mehr davon sehen.

Vitalik Buterin, Mitbegriinder von Ethereum, zitiert nach: Shen, X. (2024, Web3)

Es wird erwartet, dass die USA im Jahr 2024 mit 33 Mrd. Euro den weltweit hochsten Umsatz verzeichnen werden. GroRRe
US-Unternehmen wie Coinbase, Kraken und Fidelity haben bereits umfangreiche Token-Dienstleistungen eingefiihrt und
tragen damit zur Expansion des Marktes bei.°

» Die Anzahl der Nutzer im Blockchain-Markt wird laut Statista-Daten*! bis 2028 voraussichtlich 992 Millionen erreichen.

» Die Penetrationsrate wird im Jahr 2024 bei 10 % liegen und bis 2028 voraussichtlich auf 12 % steigen.
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In Deutschland steigt die Nachfrage nach tokenisierten Ver-
mogenswerten, da immer mehr Investoren deren Vorteile
erkennen. Die Einfliihrung des Fondsstandortgesetzes und

. . o Bis dato ist Tokenisierung ein Nischen-
die Haltung der BaFin zur Verwahrung digitaler Vermo- . . .
genswerte kdnnten weiteres Vertrauen und Interesse in prOdUkt' und das wird sich auch nicht von

Deutschlands Krypto-Markt férdern. Tokenisierungsprojek- heute auf morgen dndern. Das Markt-
te der Nyala Digital Asset AG*? oder des Bankhaus Scheich®? potenzial ist enorm, und es hat sicherlich
zur Tokenisierung traditioneller Vermégenswerte unterstrei-

chen das Potential und die Innovationskraft des deutschen
Digital-Asset-Sektors. traditionellen Finanzmdrkten.

noch Platz fiir die Grossen aus den

» Obwohl bereits einige iiberzeugende Anwendungsfille ~ Fatmire Bekiri, Head of Tokenisation bei Sygnum, zitiert nach:
gezeigt wurden, stellen diese lediglich einen Bruchteil Grundlehner, W. (2024, Tokenisierung und GroRbanken)
im Vergleich zur Vielzahl an tokenisierten Vermoégens-
werten dar, die in den kommenden Jahren auf Block-
chain-Systemen vertreten sein kdnnten.

Um zu verstehen, auf welchen Grundpfeilern Experten der TradFi- und Krypto-Szenen ihre Prognosen bauen und warum
das Jahr 2024 dabei eine entscheidende Bedeutung hat, wird im Folgenden zunachst die Vision und dann der Status quo
der tokenisierten Okonomie im Katalysatorjahr 2024 skizziert.

2.1  Vision der tokenisierten Okonomie

Eine tokenisierte Okonomie strebt eine effektivere und effizientere Finanzmarktinfrastruktur an, die mit der Realwirtschaft
verschmilzt. Diese Form der Okonomie zielt darauf ab, die Einschrinkungen des aktuellen Systems, wie begrenzte Betriebs-
zeiten und komplexe grenziiberschreitende Transaktionen, zu Gberwinden.

» Ziel ist es, eine Finanzmarktinfrastruktur zu schaffen, bei der das Senden von Geld und anderen Vermogenswerten so
einfach und schnell ist wie das Senden einer Textnachricht bei WhatsApp.*

Schon heute profitieren Unternehmen, Investmentbanken, Vermdgensverwalter, Fonds, Bérsen und Investitionsplattformen
von den vielfaltigen Chancen der Tokenisierung. Diese Technologie innoviert die Finanzwelt und bietet zahlreiche Vorteile
gegeniber traditionellen Ansatzen. Cashlink hat diese Vorteile quantifiziert:*®

e Einer der bedeutendsten Vorteile ist die Kostenreduktion. Durch die Digitalisierung von Prozessen und die Verringerung
von Intermedidren kénnen die Kosten der Wertschdpfungskette um 65 % gesenkt werden. Die Blockchain-Technologie
umgeht herkdmmliche Finanzintermedidre und ermoglicht Peer-to-Peer-Transaktionen, wodurch die Kosten fir diese
Vermittler reduziert werden. Smart Contracts auf der Blockchain automatisieren Transaktionen und Abwicklungen, was
den Bedarf an manueller Verarbeitung verringert und Arbeitskosten senkt.

Smart Contracts, also intelligente Vertrage, sind selbstausfiihrende Computerprogramme, die auto-
matisch die Bedingungen einer Vereinbarung durchsetzen, wenn vordefinierte Bedingungen erfillt
sind. Sie werden auf einer Blockchain gespeichert und gewdahrleisten Transparenz, Unverdanderbar-

keit und Sicherheit. In einer tokenisierten Okonomie spielen Smart Contracts eine entscheidende
Rolle bei der Automatisierung und vertrauenslosen Ausfiihrung verschiedener Arten von Vereinba-
rungen, wodurch der Bedarf an Vermittlern verringert und die Effizienz erhoht wird.
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e Die Transparenz der Blockchain reduziert Betrugs- und Fehlerrisiken, senkt Kosten fiir Audits, Compliance und Korrek-
turen, verbessert die Gesamtsicherheit und optimiert Finanzprozesse durch schnellere Transaktionen und ein gemein-
sames, unveranderliches Hauptbuch, das den Abstimmungsbedarf verringert.

e Die Tokenisierung auf der Blockchain ermdoglicht fraktionierte Investitionen in Vermogenswerte, was die Liquiditat
erhoht und die Kosten fiir Markteintritt und Transaktionen senkt.

e Die Einhaltung regulatorischer Vorschriften wird durch die Aufrechterhaltung transparenter und unveranderlicher
Transaktionsaufzeichnungen vereinfacht, was den Zeitaufwand und die Kosten fiir die Verwaltung dieser Anforderungen
reduziert.

e Ein weiterer Vorteil ist die globale Ubertragbarkeit von Vermoégenswerten. Zuvor illiquide Anlagen kénnen dank Tokeni-
sierung problemlos rund um die Uhr weltweit gehandelt und ibertragen werden. Dies eroffnet vollig neue Maoglichkei-
ten fur Investoren und erhoht die Flexibilitdt und Liquiditat der Markte.

e Auch die Geschwindigkeit der Abwicklung von Transaktionen erfahrt durch die Verwendung von tokenisierten Wert-
papieren eine enorme Steigerung. Im Vergleich zu herkdmmlichen Verfahren kdnnen Prozesse um bis zu 99 % schneller
abgewickelt werden. Dies spart nicht nur Zeit, sondern ermdoglicht auch eine héhere Anzahl von Transaktionen und eine
effizientere Nutzung von Ressourcen.

e Darlber hinaus eroffnet die Tokenisierung auch neue Maoglichkeiten fiir die Demokratisierung von Investitionen. Durch
die Aufteilung von Vermoégenswerten in kleinere, erschwinglichere Einheiten kénnen auch Kleinanleger an Investitionen
teilhaben, die zuvor nur institutionellen Investoren vorbehalten waren. Dies fordert die finanzielle Inklusion und schafft
ein gerechteres und zuganglicheres Finanzsystem.

» Esist offensichtlich, dass die Tokenisierung das Potential hat, die Zukunft der Finanzwelt entscheidend zu verandern und zu
pragen. Unternehmen und Investoren, die sich frithzeitig mit der Technologie vertraut machen und entsprechende Chancen
wahrnehmen, werden von den vielfiltigen Vorteilen profitieren und sich einen Wettbewerbsvorteil sichern kénnen.

» Tokenisierung ist mehr als nur eine technologische Innovation. Sie sorgt fiir einen Paradigmenwechsel, der die Art und
Weise, wie Werte erschaffen, Ubertragen und investiert werden, grundlegend verandert.

Obwohl viele der Versprechungen der Blockchain-Technolo-
gie noch in den Anfangen stecken, ist ihr Potential grof3: Von
einzelnen Anlegern, die nach Kryptowdhrungen wie Bitcoin
suchen, Gber groRe Industrieunternehmen wie Siemens,

Kryptowdhrungen sind digitale (Quasi-)Wahrun-
gen mit einem dezentralen und kryptografisch
abgesicherten Zahlungssystem. Mittlerweile gibt

die Anleihen auf der Blockchain herausgeben, bis hin zu
Zentralbanken, die tiber den Einsatz von Blockchains fiir die
Ausgabe von digitalem Zentralbankgeld nachdenken (oder es iiber 1.400 verschiedene Kryptowahrungen.
sie bereits verwenden), ist das Interesse weit verbreitet.® Alle Kryptowdhrungen nutzen die Blockchain-

Technologie al
» Die Tokenisierung bietet faszinierende Moglichkeiten echnologie als , Unterbau

fir den Finanzmarkt, indem sie Vermogenswerte und
Geld auf einer einzigen Plattform zusammenfiihrt.

Die Tokenisierung verschiedener Vermégenswerte wird unterschdtzt.

Brad Garlinghouse, CEO von Ripple, zitiert nach: Garlinghouse, B. (2022, NFTs)
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Dadurch wird ein schneller und einfacher Austausch ermdoglicht, die Abwicklungszeit verbessert, Fehler werden reduziert
und Gegenpartei- und Abwicklungsrisiken minimiert. Hingegen miissen im aktuellen Finanzmarkt zwei separate Okosysteme
miteinander verbunden werden, um den Austausch von Geld gegen Aktien zu ermdoglichen, wobei physische Aktien in
zentralen Wertpapierdepots und Geldbetrdge auf Bankkonten gehalten werden.

Die Blockchain-Technologie erméglicht auch sogenannte Smart Contracts, die Konditionalitdt und logische Prozesse in
Finanzmarkttransaktionen einbetten. Diese smarten Vertrdge ermdoglichen , if-then-Beziehungen” und weitere komplexe
Logiken. Beispielsweise kénnte eine Zahlung mit eingebetteter Logik als Versicherungsvertrag gegen Wetterrisiken dienen.’

Obwohl die Theorie hinter Blockchain und Tokenisierung vielversprechend ist, gibt es praktische Herausforderungen, die
vor der Verwirklichung der Vision einer tokenisierten Wirtschaft iberwunden werden missen. Diese Herausforderungen
werden nachfolgend genauer untersucht — ebenso wie die Rolle von Bitcoin und anderen Kryptowdhrungen und warum
viele Experten glauben, dass Blockchain und Tokenisierung unausweichlich fiir die Zukunft der Finanzen sind.

Um die skizzierte Vision einer tokenisierten Okonomie umzusetzen, miissen Vermdgenswerte und Geld den Prozess der
Tokenisierung durchlaufen. Dieser Prozess wird im Folgenden skizziert.

2.2  Prozess der Tokenisierung

Vermogenswerte und Geld werden in digitale Token umgewandelt und auf einer Blockchain gespeichert (siehe Abb. 1).
Beispielsweise wird eine Aktie zu einem sogenannten Equity-Token® und Immobilien zu einem Immobilien-Token. Token
fungieren als digitale Reprasentationen der Rechte an den zugrunde liegenden Vermodgenswerten oder des Geldes. Die
Blockchain dient als dezentrale Datenbank und eliminiert die Notwendigkeit eines zentralen Intermediars. Diese Dezentra-
lisierung bringt neue Moglichkeiten und Anwendungen mit sich.

Abb. 1: Intuition der Tokenisierung

Reale
Vermogenswerte Digitaler Token

©

Dezentrale/sichere Datenbank
(Blockchain)

000
<_/>;_:

==

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2021
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Schritt 1: Pre-Emission

In dieser Phase wird der Prospekt fiir den zu tokenisierenden Vermogenswert erstellt und strukturiert. Dabei werden alle
relevanten Informationen liber den Asset detailliert beschrieben, einschlieRlich Wert, Risiken und Ertragspotential. Die
Einhaltung regulatorischer Rahmenbedingungen, wie Gesetze und Vorschriften fiir Wertpapieremissionen und Geld-
waschebekampfung, ist entscheidend. Ein Netzwerk erfahrener Rechtsfirmen kann bei der Gestaltung des Prospekts und
der Einhaltung der Vorschriften unterstitzen.

Bei illiquiden Vermogenswerten bedarf es vor einer Emission eines Tokens auch einer Verbriefung. Diese Verbriefung ist
ein Finanzprozess, bei dem illiquide Vermdgenswerte wie Hypotheken oder Kredite in handelbare Wertpapiere (Securities)
umgewandelt werden. Dabei werden diese Vermégenswerte zusammengefasst (gepoolt) und ein Finanzinstrument geschaffen,
das durch die von den zugrunde liegenden Vermdgenswerten generierten Cashflows gedeckt ist. Diese Wertpapiere
kénnen dann tokenisiert werden.

Schritt 2: Emission

Nach der Pre-Emission erfolgt die Zeichnung und Ausgabe der tokenisierten Vermdgenswerte. Die Token werden erstellt und
an die Investoren ausgegeben. Auch hier ist die Einhaltung der regulatorischen Rahmenbedingungen von grolRer Bedeutung.

Schritt 3: Post-Emission

Nach erfolgreichem Abschluss der Emission beginnt die Phase
der Verwaltung der tokenisierten Vermogenswerte. Dazu
gehoren das Asset Management und die Investor Relations.
Das Asset Management umfasst die aktive Verwaltung und
Uberwachung der Vermégenswerte, um deren Wert zu
erhalten und zu steigern. Investor Relations beinhaltet die
regelméalige Kommunikation mit den Investoren, um sie

iber die Entwicklung ihrer Investitionen auf dem Laufenden Im Zusammenhang mit tokenisierten Vermogens-
werten ist die Rolle der Market Maker besonders
wichtig. Diese Vermogenswerte sind in der Regel
weniger liquide als herkdmmliche Finanzinstru-
mente, und die Prasenz von Market Makern kann
Schritt 4: Handel ihre Handelbarkeit erheblich verbessern. Durch das
Anbieten von Kauf- und Verkaufsauftragen schaffen

Der letzte Schritt der Asset-Tokenisierung ist der Handel der Market Maker einen robusteren und effizienteren

zu halten und einen transparenten Kommunikationskanal
zu gewdbhrleisten.

Markt fir diese tokenisierten Vermogenswerte,
der sie fiir Investoren attraktiver macht und dazu

tokenisierten Vermogenswerte. Durch die Tokenisierung wer-

den die Vermogenswerte in handelbare Einheiten aufgeteilt, S, dEe velE FelETiie Gl Tl S el

Vermogenswerten zu erschlieBen. Market Maker
Maker sorgen fir ausreichend Liquiditat, indem sie kontinu- spielen somit eine entscheidende Rolle bei der

ierlich Kauf- und Verkaufsangebote fir die Token stellen. Der Verbesserung der Liquiditat fir tokenisierte Vermao-
Zugang zum Sekundarmarkt bietet den Investoren Flexibilitat genswerte, indem sie konsequent sowohl Kauf- als
und erhoht die Liquiditat der Vermdgenswerte. auch Verkaufsauftrage anbieten.

die auf Sekundarmarkten gehandelt werden kénnen. Market

Schritt 4 macht deutlich, wie ein Handel ohne Intermediar
realistisch wird. Allerdings |6st das Fehlen eines zentralen,
verantwortlichen Datenbankbesitzers Bedenken bei den
Regulierungsbehorden aus. Die Klarung und Lésung dieser
regulatorischen Bedenken sind entscheidend, um das volle

Potential der Blockchain-Technologie im Alltag freizusetzen.
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Ein typisches Beispiel in Deutschland sind offene Fragen zur Fihrung von Kryptowertpapierregistern. Das Gesetz'® Gber
elektronische Wertpapiere (eWpG) ermoglicht es, Wertpapiere ohne physische Urkunde in einem elektronischen Wert-
papierregister zu erfassen. Dieses Register kann auch auf Basis von Blockchain-Systemen betrieben werden, was als Krypto-
wertpapierregister bezeichnet wird gemall § 16 eWpG. Wenn ein elektronisches Wertpapier durch Eintragung in ein solches
Kryptowertpapierregister gemal dem eWpG erstellt wird, handelt es sich um ein Kryptowertpapier gemaR § 4 Abs. 3
eWpG. Trotz des klaren Rahmens, den das eWpG bietet, gibt es noch einige offene und unbeantwortete Fragen in Bezug auf
seine Umsetzung und kiinftige Entwicklung. Es gibt Fragen zum vollen Umfang der Vermogenswerte, die nach dem eWpG
tokenisiert werden kdnnen. Wéahrend sich das Gesetz zundchst auf Anleihen konzentriert, bleibt die Anwendbarkeit auf
andere Arten von Wertpapieren ein Bereich, der weiterer Klarung und moglicher Erweiterung bedarf.

Das Jahr 2024 ist ein bedeutender Wendepunkt fiir die Vision und den Prozess der Tokenisierung von Vermogenswerten
und Geld. In diesem Jahr wird es zu einer beschleunigten Adaption und einer zunehmenden Attraktivitat von tokenisierten
Vermogenswerten und tokenisiertem Geld kommen. Die Griinde dafiir werden im Folgenden aufgeschlisselt.

2.3 Neubetrachtung der Tokenisierung im Jahr 2024

Die Vision einer tokenisierten Okonomie ist nicht neu. Das FERI Cognitive Finance Institute fiihrte bereits 2021 eine um-
fassende Studie zum Thema Blockchain und Tokenisierung durch.?’ Dies war riickblickend ein idealer Zeitpunkt, um diesen
aufkommenden globalen Trend von libergeordneter strategischer Bedeutung — mindestens fiir das traditionelle Finanzwesen
(TradFi) — erstmals fundiert zu analysieren.

» Das Ziel dabei war es, eine zukiinftige tokenisierte Okonomie basierend auf der Blockchain-Technologie analytisch zu
durchdringen und mogliche Konsequenzen fir die Zukunft abzuleiten.

Unter dem Titel ,,Blockchain und Tokenisierung: Disruption des Finanzsystems durch Krypto-Assets und Decentralized Finance
(DeFi)“ greift die damalige Studie den Prozess der Tokenisierung auf, bei dem die Rechte an Geld und Vermogenswerten in
Form von digitalen Token auf einem Blockchain-System abgebildet werden (siehe Abb. 2).%

Abb. 2: Die tokenisierte Okonomie

Traditionelle Finanzmarktinfrastruktur — Das heutige Finanzsystem

Traditionelle Vermogenswerte Fiat-Geld
[Wertpapiere ] [Sachwerte ] [Urheberrechte ] @ CD [Euro ] [U.S. Dollar ] [Britische Pfund ]@

Tokenisierung

Blockchain-Technologie — Die zukiinftige tokenisierte Okonomie

Tokenisierte Vermogenswerte Tokenisiertes Geld
Tokenisierte Wertpapiere Digitale Zentralbankwahrungen Stablecoins
(Security Tokens) > (Central Bank Digital Currencies)
Tokenisierte Immobilien Tokenisierte Depositen
(Real Estate Tokens) (Giralgeldtoken)

Quelle: DWS, zitiert nach: Bechtel, A. (2023, Tokenisierung)
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Obgleich der Weg bis zu einer vollumfanglichen Materi-
alisierung einer tokenisierten Okonomie auch drei Jahre
spater noch weit ist, bietet das Jahr 2024 den richtigen Zeit-
Der Begriff Fiat-Geld bzw. Fiat Money kennzeich- punkt, dieses Thema vor dem aktuellen Hintergrund erneut

ol ,,ungedetcktes Ge.ld o .das keln.en S aufzugreifen und —im Sinne einer Fortschrittsanalyse — pro-
Wert aufweist und prinzipiell ohne jede Begren-

zung durch reinen Willensakt einer Bank oder

nonciert zu bewerten. Genau dieses Ziel verfolgt der vorlie-

Notenbank ,erzeugt” werden kann. Moderne gende Cognitive Comment:

Fmgn;sxsteme B a"uf b Flat—GeId—. » Erdient der qualifizierten Neubetrachtung und Reevalua-
Prinzip, im Gegensatz zu friiheren Systemen mit

Golddeckung oder anderen ,Wertankern“. tion der Tokenisierung vor dem Hintergrund bisher

erzielter technischer Fortschritte, neuer Anwendungs-
bereiche sowie zwischenzeitlich gewonnener Erkennt-
nisse und Erfahrungsberichte der Praxis.

2024 wird das Jahr sein, in dem die Tokenisierung [...] beginnt. Nachdem die Tokenisierung
von Vermoégenswerten in der realen Welt mehrere Jahre lang als das ndchste grofse Ding
gehandelt wurde, wird sie im néichsten Jahr [2024] richtig durchstarten.

Colin Butler, Global Head of Institutional Capital von Polygon Labs, zitiert nach: Butler, C. (2023, Tokenization)

Flr eine solche Review der Tokenisierung gibt es mindestens vier gute Griinde (siehe Abb. 3). Wahrend diese Griinde
nachstehend lberblickartig skizziert werden, durchleuchtet jedes der folgenden vier Kapitel einen dieser Griinde en détail.

Abb. 3: Mehrwert einer Neubetrachtung von Tokenisierung im Jahr 2024

N
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2024
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Erstens hat sich der globale Trend der Tokenisierung verfestigt. Der Prozess der Tokenisierung ist bereits in vollem Gange
— und er ist gekommen, um zu bleiben. Seit 2021 erhérten sich der Prozess der Tokenisierung und die fazilitierende
Blockchain-Technologie in Theorie und Praxis. Die Akzeptanz in verschiedenen Branchen steigt, potentielle Vorteile der
Tokenisierung werden immer besser verstanden und Finanzhauser verproben in Pilotprojekten mogliche Auswirkungen der
Tokenisierung auf traditionelle Finanzsysteme und Maérkte. GroBbanken haben bereits Fortschritte im Bereich der Tokeni-
sierung erzielt: HSBC, Citi und UBS beispielsweise haben erfolgreich tokenisierte Finanzprodukte wie Gold, private Fonds
und Optionsscheine auf Blockchains emittiert. Insgesamt zeigen diese Beispiele, dass die Tokenisierung von Vermogens-
werten zunehmend an Fahrt gewinnt und sowohl traditionelle Finanzinstitute als auch Krypto-Unternehmen das Potential
dieser Technologie erkannt haben. Kapitel 3 widmet sich ausfiihrlich diesem ersten Argument.

Zweitens wird 2024 zum Katalysatorjahr des Tokenisierungsprozesses. Ein Riickblick auf die Diskurse in den TradFi- und
Blockchain-Szenen zeigt, dass es bisher zu jedem beliebigen Zeitpunkt so schien, als ob der Wendepunkt hin zur tokeni-
sierten Okonomie nur noch ein bis zwei Jahre entfernt sei. Auch ist es kaum realistisch, vorherzusagen, wann genau diese
Zukunft einer tokenisierten Okonomie eintritt. Jedoch verdichten sich die Zeichen, dass der Prozess der Tokenisierung 2024
ernsthaft beginnt und sich deutlich beschleunigt. Nachdem die Tokenisierung von Vermégenswerten mehrere Jahre lang —
mindestens seit 2021 — als das nachste bahnbrechende Ereignis gehandelt wurde, zeichnet sich im Jahr 2024 eine deutliche
Adaptionsbeschleunigung ab. Hindernisse fiir die volle Entfaltung des Tokenisierungsmarktes sind technische Engpasse,
Einschrankungen der aktuellen Infrastruktur und mangelnde Interoperabilitdat. 2023 wurden jedoch vielfach Fortschritte
bei der Uberwindung dieser Probleme erzielt. Wihrend es einfach ist, die Projekte zu listen, die nicht erfolgreich waren,
zeigt ein ganzheitliches Narrativ der Tokenisierung im Jahr 2023 wesentlich mehr: Im Fokus stehen Grundlagen, die die
nachste Welle von greifbaren on-chain-Ergebnissen ermoglichen werden, angetrieben von der Reichweite traditioneller
Finanzakteure, die in den Tokenisierungsmarkt eintreten. Verschiedene Faktoren wie wachsende regulatorische Klarheit in
den USA und Europa, die Wallstreet-ification der Blockchain-Szene, wachsende Skalierbarkeit der Blockchain-Technologie
und eine erhohte Nachfrage von Investoren nach digitalen Vermégenswerten erganzen sich 2024 in einer so einzigartigen
Weise, dass der Prozess der Tokenisierung ein beschleunigtes Momentum erfahrt. Kapitel 4 widmet sich diesem zweiten
Argument.

Drittens entwickelt sich eine tokenisierte Okonomie sequenziell in Wellen. Die TradFi- und Blockchain-Szenen haben
seit 2021 gelernt, dass das Universum traditioneller Vermdgenswerte nicht gleichzeitig tokenisiert wird. Vielmehr — so die
neue Erkenntnis — verlduft die Tokenisierung traditioneller Vermogenswerte entlang eines sequenziellen Prozesses, der
spezifische Strukturen und Marktgegebenheiten adaquat bertcksichtigt. Kapitel 5 widmet sich diesem dritten Argument,
wonach die Tokenisierung unserer Okonomie entlang folgender Reihenfolge stattfinden wird:

e zuerst digitale Giiter (z.B. Bitcoin-ETFs/-ETPs, digitale Kunst, digitale Musik, E-Books, Software),
e danach finanzwirtschaftliche Giiter (z.B. Wertpapiere, Anleihen, Investmentfonds) sowie Geld (z.B. Fiat-Wahrungen) und

e drittens realwirtschaftliche Giiter (z.B. Rohstoffe, Infrastruktur, Kunst, Immobilien).

Viertens erweist sich die Umsetzung einer tokenisierten Okonomie schwieriger als erwartet. Erfahrungen aus bisherigen
Tokenisierungsprojekten zeigen, dass wichtige Bausteine dieser Projekte anspruchsvoller sind als zunachst angenommen.
Dazu gehoren rechtliche und regulatorische Komplexitaten, Schwierigkeiten bei der Fraktionalisierung, Verifikation und
Verwahrung von Vermoégenswerten, Handelbarkeit auf Sekundarmaérkten sowie Herausforderungen bei der Interoperabi-
litat zwischen Blockchain-Systemen und deren Integration in Bestandssysteme traditioneller Finanzhauser. Dies zeigt sich
exemplarisch beim Aspekt der Handelbarkeit: Illiquide Vermogenswerte wie teure Kunst, Immobilien und Private Equity
sind aufgrund der Schwierigkeit, ihnen einen genauen Preis zuzuordnen, schwer handelbar. Diese Vermogenswerte kénnen
aufgrund ihrer langeren Verkaufsprozesse oder begrenzten Vermarktbarkeit nicht leicht in Liquiditdt umgewandelt werden.
Um die Liquiditat zu verbessern, sind Market Maker erforderlich, die bereit sind, Kauf- und Verkaufsauftrage fiir diese
Vermoégenswerte anzubieten. Selbst nach der Tokenisierung bleibt die Herausforderung bestehen, einen fairen Preis fiir
diese Vermogenswerte festzulegen. Daher ist unklar, wie die Tokenisierung die Liquiditat signifikant erhohen kdnnte. Wenn
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es an Liquiditdat mangelt, gestaltet sich die Etablierung funktionierender Sekundarmarkte fur tokenisierte Vermégenswerte
schwierig. Dieses Beispiel zeigt: Obwohl erhohte Zuganglichkeit, Liquiditat und Handelbarkeit als potentielle Vorteile der
Tokenisierung gesehen werden, ist es wichtig, die Giltigkeit dieser Versprechen stets in der Praxis kritisch zu hinterfragen
und griindlich zu bewerten. Kapitel 6 widmet sich diesem vierten Argument.

Die folgenden vier Kapitel — Kapitel drei bis sechs — durchleuchten die skizzierten Hypothesen en détail, um diese zu
verifizieren und eine ernsthafte Neubetrachtung der Tokenisierung im Katalysatorjahr 2024 zu rechtfertigen (siehe Tab. 1).

Tab. 1: Erwarteter Mehrwert einer Neubetrachtung von Tokenisierung im Jahr 2024

Veranderung Hypothese Griinde einer Neubetrachtung Kapitel

Trendverdichtung  Der globale Trend der o Tokenisierung und Blockchain-Systeme haben in der Finanzwirtschaft 3
oo o Tokenisierung hat sich an Bedeutung gewonnen
M| |V| i\ verdichtet e Finanzinstitute fiihren Pilotprojekte durch, um die Auswirkungen der
W Tokenisierung auf die traditionelle Finanzmarktinfrastruktur zu testen
Prozess- 2024 ist ein Katalysatorjahr e Zeichen verdichten sich, dass der Tokenisierungsprozess ernsthaft 4
beschleunigung flr die Tokenisierung beginnt und sich beschleunigt

Fortschritte bei technischen Engpassen und Infrastrukturbeschran-
/ﬁ kungen wurden erzielt

Wellenbewegung Die tokenisierte Okonomie Tokenisierung traditioneller Vermogenswerte und von Fiat-Geld 5
entwickelt sich in Wellen erfolgt in einer sequenziellen Reihenfolge: digitale Guter, finanz-
wirtschaftliche Guter und Geld, realwirtschaftliche Guter

2

Komplexitdten Die Umsetzung einer e Rechtliche und regulatorische Komplexitaten, Fraktionalisierung von 6
ama tokenisierten Okonomie Vermogenswerten, Handelbarkeit auf Sekundarmarkten, Integration
ist anspruchsvoller als in Bestandssysteme sowie Interoperabilitat zwischen Blockchain-
\/ erwartet Systemen sind Herausforderungen

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2024

3 Warum Tokenisierung bleibt

Das Konzept der Tokenisierung an sich ist nicht neu — auch nicht in der analogen Welt.
» Ein einfaches Beispiel dafiir ist die Garderobenmarke im Konzert.
Bei der Abgabe der eigenen Jacke erhdlt man eine Garderobenmarke, die einen physischen Token mit einer Zahl darauf

darstellt, um auf die eigene Jacke zu referenzieren. Im finanzwirtschaftlichen Kontext geht es um die Verbriefung von
Vermogenswerten (Securitization).

11
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Es ist schwierig, den genauen Ursprung der ersten Verwendung des Begriffs Tokenisierung im Zusammenhang mit der
Verbriefung von Vermdgenswerten festzustellen. Allerdings wurde der Begriff mit der Einflihrung von Ethereum am 30. Juli
2015 bekannter. Ethereum ermoglichte den Einsatz von Blockchain-Technologie nicht nur fir einfache Transaktionen wie
bei Bitcoin, sondern auch fiir komplexere programmierbare Transaktionen.

Ethereum ist eine dezentrale Blockchain-Plattform, die die Erstellung und Ausfuihrung von Smart Contracts
und dezentralen Anwendungen (dApps) ermoglicht. Sie wurde 2013 von Vitalik Buterin vorgeschlagen
und 2015 eingefiihrt. Im Gegensatz zu Bitcoin, das in erster Linie als digitale Wahrung dient, besteht das

Hauptziel von Ethereum darin, eine Plattform bereitzustellen, die es Entwicklern ermdglicht, dezentrale
Anwendungen auf ihrem Blockchain-Netzwerk zu erstellen und einzusetzen. Ethereum fiihrte das
Konzept einer programmierbaren Blockchain ein und revolutionierte die Moglichkeiten der Blockchain-
Technologie liber einfache Peer-to-Peer-Transaktionen hinaus.

Die Finanzwirtschaft erlebt eine bedeutende Veranderung mit dem Aufkommen der Tokenisierung, einem Prozess, der
nicht nur ein vorlbergehender Trend ist, sondern eine transformative Bewegung mit bleibender Kraft. Die Tokenisierung
wird zunehmend in verschiedenen Branchen Ubernommen, da ihre potentiellen Vorteile (siehe Abb. 4) immer mehr

anerkannt werden.

Abb. 4: Auswirkungen der Tokenisierung fiir Investoren
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2021
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Der globale Trend hin zu einer tokenisierten Wirtschaft gewinnt seit 2021 zunehmend an Dynamik und materialisiert sich.
Dies zeigt sich an vielen Entwicklungen, wie der wachsenden Akzeptanz von Kryptowahrungen und tokenisierten Vermo-
genswerten bei institutionellen Investoren??, gemeinsamen Forschungsprojekten von Zentralbanken zur Tokenisierung?3,
Prognosen eines Marktpotentials von tiber 10 Bio. USD fiir tokenisierte Assets bis 2030%*, dem steigenden Interesse von
Vermoégensverwaltern an tokenisierten Alternative Assets wie Immobilien und Private Equity?®, neuen regulatorischen
Rahmenbedingungen fiir Token in Europa®, Branchenberichten zur positiven Entwicklung des Tokenisierungsmarktes?’,
technologischen Fortschritten bei der Tokenisierung® sowie Anwendungsféllen wie der Tokenisierung erneuerbarer Energie-
anlagen zur Blrgerfinanzierung®.

Die Tokenisierung hat bislang bereits ein bemerkenswertes Wachstum verzeichnet.*® lhre Anwendung erstreckt sich Gber
verschiedene Branchen. Unternehmen nutzen die Blockchain-Technologie, um physische und geistige Vermoégenswerte zu
tokenisieren, was einfachere und flexiblere Transaktionen ermaoglicht. Diese Digitalisierung von Vermégenswerten hat nicht
nur neue Investitionsmoéglichkeiten eroffnet, sondern auch den Handelsprozess beschleunigt und effizienter gemacht.

Die Tokenisierung bietet eine Vielzahl von Vorteilen, wobei die Demokratisierung von Investitionsmoglichkeiten einer der
wichtigsten ist.

» Durch die Aufteilung von Vermogenswerten in kleinere Einheiten ermdoglicht die Tokenisierung eine fragmentierte
Eigentiimerschaft, wodurch eine breitere Palette von Investoren an Markten teilnehmen kann, die aufgrund hoher
Einstiegshiirden zuvor unzuganglich waren.

Dariiber hinaus reduzieren die inhdrente Transparenz und Sicherheit der Blockchain-Technologie das Risiko von Betrug und
bieten ein sicheres und transparentes Transaktionsregister.

GemaR der Studie des FERI Cognitive Finance Institute (2021) zur Tokenisierung birgt diese technologische Innovation
das Potential, die traditionellen Finanzsysteme zu transformieren.? Die Studie betont die Reduzierung der Transaktions-
kosten, die Beseitigung von Zwischenhédndlern und die ErschlieBung neuer Markte als bedeutende Vorteile der Toke-
nisierung. Sie hebt auch die zunehmende Relevanz eines dezentralen Finanzwesens (DeFi) hervor, das in Kombination
mit der Tokenisierung das Potential hat, die Finanzbranche durch ein verbessertes System der Vermoégensverwaltung zu
innovieren.

Vermogensverwalter setzen sich aktiv mit dem Tokenisierungstrend auseinander und verfolgen dabei diverse Ansatze:
Sie erforschen und tGbernehmen die Blockchain-Technologie durch Investitionen und Pilotprojekte, um deren Vorteile
besser zu verstehen und zu nutzen. Sie beteiligen sich auch intensiv an regulatorischen Diskussionen, um neue recht-
liche Rahmenbedingungen mitzugestalten und einzuhalten sowie gleichzeitig die Interessengruppen lber die Toke-
nisierung aufzuklaren. Was die Produktentwicklung anbelangt, so entwickeln Vermogensverwalter weltweit neue
Anlagevehikel, die tokenisierte Vermogenswerte enthalten und den Zugang fir breitere Anleger durch Bruchteilseigen-
tum erleichtern. Auf operativer Ebene integrieren sie fortschrittliche Technologien in ihre Systeme und erweitern das
Fachwissen ihrer Mitarbeiter, um tokenisierte Vermogenswerte effektiv zu verwalten. Strategische Partnerschaften mit
Technologieunternehmen und anderen Finanzinstituten werden geschlossen, um gemeinsame Starken zu nutzen und
Risiken zu mindern. Schliefllich konzentrieren sich die Vermogensverwalter auf robuste Risikomanagement-Strategien,
einschliefRlich der Entwicklung von Versicherungslosungen fiir die spezifischen Risiken, die mit tokenisierten Vermo-
genswerten verbunden sind.

Die Tokenisierung stellt die herkdmmlichen Rollen von Banken und Finanzintermediaren in Frage, indem sie Finanztrans-
aktionen automatisiert und dezentralisiert. Die Technologie erleichtert den direkten und nahtlosen Transfer von Vermo-
genswerten, verringert die Abhdngigkeit von Zwischenhandlern und reduziert potentiell damit verbundene Kosten und
Verzégerungen.
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Verschiedene Branchen haben bereits die Vorteile der To-
kenisierung genutzt. Beispielsweise haben Blockchain-Platt-
formen die Tokenisierung von Immobilien ermoglicht,
wodurch Investoren Token erwerben konnen, Uber die

Einnahmen wie Miete und Ausgaben wie Steuern einer Im-
mobilie abgewickelt werden kénnen. In der Kunstwelt hat Ein Non-Fungible Token (NFT) ist ein nicht
ersetzbares kryptografisches Token, also
eine hinterlegte Zeichenkette, die im Gegen-
satz zu einem Fungible Token wie z.B. Bitcoin

die Tokenisierung den Verkauf von digitalen Kunstwerken
als nicht fungible Token (NFT) erleichtert, wodurch Kinst-

ler neue Einnahmequellen und Kaufer eine nachpriifbare nicht austauschbar ist. Derzeit wird die

Eigentimerschaft erhalten. Technik vor allem genutzt, um digitale Da-
teien wie computergenerierte Kunstwerke
Die Tokenisierung von Vermégenswerten fiihrt zu einer als Einzelstlcke zu kennzeichnen.

Zukunft mit inklusiveren Investitionsmoglichkeiten, liqui-
deren Markten und sichererem, transparentem Vermdogens-
besitz. Investoren bekommen dadurch Zugang zu einer vielfal-
tigen Palette von Anlageklassen. Fiir die Markte verspricht

sie eine groRere Effizienz und reduzierte Einstiegshiirden.

Da sich die genannten Vorteile im globalen Wirtschaftsleben weiter materialisieren, wird deutlich, dass die Tokenisierung
nicht nur eine voriibergehende Modeerscheinung ist, sondern eine Evolution des Finanzwesens, die dazu bestimmt ist, die
Anlagelandschaft zum Besseren zu verdandern.

» Als Fazit lasst sich festhalten, dass sich der bisherige globale Trend einer tokenisierten Okonomie erhirtet und
materialisiert.

4 Warum 2024 ein Katalysatorjahr der
Tokenisierung ist

Bis 2023 hat sich der globale Trend einer tokenisierten Okonomie verfestigt und manifestiert. In der zweiten Hilfte des
Jahres 2023 sind zwei Themen stark in den Vordergrund der Blockchain-Debatten im traditionellen Finanzwesen gertickt:
die Einfiihrung und Akzeptanz sogenannter Bitcoin-Spot-ETFs sowie die Diskussion iber die Tokenisierung von sogenannten
Real World Assets (RWAs). Diese beiden Themen sind zwei Seiten derselben Medaille.

» Die Bitcoin-Spot-ETFs wurden am 10. Januar 2024 von der US-Borsenaufsichtsbehdrde Securities and Exchange
Commission (SEC) zugelassen und ermoglichen es nun, Bitcoin als Kryptowert auch auBerhalb einer Blockchain zu
handeln, also off-chain.**

» Das zweite dominante Thema, RWA-Tokenisierung, ist genau spiegelbildlich dazu zu sehen, denn sie bringt realwirt-
schaftliche Vermogenswerte auf eine Blockchain, also on-chain.
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Ein Bitcoin-Spot-ETF (borsengehandelter Fonds) ist eine Art von Anlageinstrument, das es Anlegern ermog-
licht, an den Kursbewegungen von Bitcoin teilzuhaben, ohne die Kryptowahrung direkt zu besitzen. Im
Gegensatz zu ETFs, die auf Futures oder Derivaten basieren, verfolgt ein Bitcoin-Spot-ETF den tatsachlichen

Preis von Bitcoin an verschiedenen Kryptowdhrungsborsen. Er soll Anlegern eine bequeme und regulierte
Moglichkeit bieten, tiber herkdmmliche Maklerkonten in Bitcoin zu investieren, dhnlich wie sie in Aktien
oder andere ETFs investieren wiirden.

In den letzten Jahren waren die Zinssdtze sehr niedrig, was sehr wachstumsstarke, risikoreiche
Anlagen begiinstigte. Im dezentralisierten Finanzwesen gab es synthetische Renditen zwischen
80 und 200 Prozent, so dass RWAs nicht wirklich eine Chance hatten, zu gedeihen. Jetzt, da die
Zinsen gesunken sind, sind es diese realen Vermégenswerte, die interessante Renditen abwerfen.

Stuti Pandey, Kraken Ventures, zitiert nach: Kearney (2023, Asset Tokenization)

Auch Larry Fink, CEO von BlackRock, greift diese beiden Seiten der Medaille auf. Fir ihn stellen Spot-ETFs flr Kryptowerte
wie Bitcoin oder Ethereum3® (off-chain-Richtung) einen Zwischenschritt auf dem Weg zum eigentlichen Fernziel einer
tokenisierten Okonomie dar (on-chain-Richtung).?* Damit ist klar, dass sich die bedeutendste Investmentfirma der Welt fiir
tokenisierte Vermogenswerte interessiert.

Auch ein Vertreter des Blockchain-nativen Finanzsystems argumentiert dhnlich: Colin Butler, Global Head of Institutional
Capital bei Polygon Labs, ist ein Proponent der zweiten Diskussion Uber die RWA-Tokenisierung. In seinem Artikel 2024
Will Be the Year Tokenization Truly (Finally) Begins® (2024 wird das Jahr sein, in dem die Tokenisierung wirklich (endlich)
beginnt), argumentiert er, dass RWA-Tokenisierung im laufenden Jahr deutlich an Bedeutung gewinnen wird.

2023 haben sich sowohl traditionelle als auch Blockchain-native Unternehmen mit der Tokenisierung beschaftigt. Dank
dieser Projekte konnten im vergangenen Jahr erhebliche Fortschritte erzielt werden. Auch wenn einige Projekte gescheitert
sind, wurden im Jahr 2023 wichtige Grundlagen fiir die Tokenisierung gelegt, die fiir eine beschleunigte Adaption im Jahr
2024 ein tragfahiges Fundament darstellen. Dieser technische und operationale Fortschritt wird durch den Markteintritt
groRer Finanzakteure weiter vorangetrieben.

Traditionelle Finanzunternehmen wie BlackRock sehen die oben erwdhnten Spot-ETFs fiir Kryptowerte als ersten Schritt
in der technologischen Revolution der Finanzmérkte und betrachten eine tokenisierte Okonomie als quasi unvermeidliche
nachste Evolutionsstufe.*® Unternehmen wie WisdomTree nutzen bereits seit 2022 die Moglichkeiten der Blockchain fiir
Funktionen wie Abwicklung, Aufzeichnung und Boérseninfrastruktur — und bauen diese Anwendung 2024 weiter aus.®”
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J.P. Morgan Onyx erforscht on-chain-Settlement und Rebalancing fur alternative Vermdgenswerte sowie das allgemeine
Portfoliomanagement.3® UBS Wealth Management hat bereits 50 Mio. USD in Blockchain-basierte Schuldverschreibungen
fir vermogende Privatpersonen investiert.*

Auf der anderen Seite gibt es auch Blockchain-native Unternehmen, die Kreditmarkte auf die Blockchain bringen, also Kredite
tokenisieren (Goldfinch und Maple). Traditionell verlassen sich Kreditmarkte auf Banken und andere Finanzinstitute als
Vermittler zwischen Kreditgebern und Kreditnehmern. Goldfinch und Maple hingegen nutzen Smart Contracts, die es
Kreditgebern und -nehmern ermdéglichen, direkt miteinander zu interagieren. Oft ist dabei kein traditioneller Finanzinter-
medidr erforderlich und es besteht die Moglichkeit, grenziiberschreitend zu agieren. Zudem werden auch Anlageklassen
wie Immobilien (RealT), Private Equity (Tokeny) und CO,-Zertifikate (Toucan) auf die Blockchain gebracht:

® RealT ist ein Unternehmen, das sich auf die Tokenisierung von Immobilien spezialisiert hat. Dadurch werden Immobilien-
investitionen zuganglicher und es entsteht eine groRere Liquiditat, da Anteile in kleinere Einheiten aufgeteilt und
gehandelt werden kdnnen.*

e Tokeny bietet eine Losung zur Tokenisierung von privatem Beteiligungskapital (Private Equity). Diese Anlageklasse ist
traditionell vielen Anlegern aufgrund hoher Mindestinvestitionssummen und langer Bindungsdauer nicht zuganglich.
Tokeny ermdglicht es, Anteile an privaten Unternehmen oder Fonds in Form von Token auf einer Blockchain zu repra-
sentieren. So kann der Zugang zu Private Equity demokratisiert werden.*

* Toucan ist ein Projekt, das sich mit der Tokenisierung von CO,-Zertifikaten befasst. CO_-Zertifikate sind Bescheinigungen,
die das Recht zum AusstoR einer bestimmten Menge an Treibhausgasen verbriefen und im Rahmen des Emissions-
handels gehandelt werden kénnen. Durch die Verwendung der Blockchain-Technologie kénnen solche Zertifikate
effizienter, transparenter und falschungssicher gehandelt werden. Dies kann dazu beitragen, den Markt fir CO,-Kompen-
sationen zu erweitern und Investitionen in klimafreundliche Projekte zu férdern.*

Neben diesen konkreten Tokenisierungs-Projekten von traditionellen und Blockchain-nativen Unternehmen aus dem Jahr
2023 wurden im ersten Quartal 2024 bereits weitere Projekte lanciert:

HSBC startet tokenisiertes Goldprodukt fiir den Hongkonger Markt**: Der HSBC Gold Token ist bereits auf Orion,
der Online-Digital-Assets-App der Bank, fiir Privatkunden verfligbar, die an einer vereinfachten Investition in Gold
interessiert sind. Der Gold Token von HSBC konzentriert sich auf Kunden mit einem Anlegerprofil, was bedeutet,
dass sie ein genehmigtes Anlagekonto und einen bei der Bank registrierten Wohnsitz haben missen.

Citi tokenisiert private Fonds**: Citi hat erfolgreich einen Proof-of-Concept zur Tokenisierung privater Fonds durch-
gefiihrt und dabei die Blockchain-Technologie genutzt. Diese Entwicklung kdnnte den Weg fir die Tokenisierung
privater Fonds ebnen und so fiir mehr Transparenz und Liquiditat auf dem Markt sorgen.

UBS emittiert tokenisierten Optionsschein auf der Ethereum-Blockchain®: UBS hat einen tokenisierten Options-
schein auf der Ethereum-Blockchain eingefiihrt, der es Anlegern ermdglicht, Optionsscheine auf eine effizientere
und sicherere Weise zu handeln und abzurechnen. Mit diesem Schritt unterstreicht UBS ihr Engagement fiir die
Erforschung der Blockchain-Technologie zur Tokenisierung von Vermégenswerten und zur Verbesserung traditio-
neller Finanzinstrumente.
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Erste E-Aktie in Deutschland*®: Die Nyala Digital Asset AG hat in Deutschland erstmals tokenisierte Aktien an ihre
Anteilseigner ausgegeben. Insgesamt erhielten siebzehn Aktiondre 64.046 Stammaktien, die auf der Blockchain
Polygon registriert sind. Diese digitalen Aktien bieten vollstdndige elektronische Registrierung und Beurkundung,
was potentiell zu niedrigeren Transaktionsgebihren fiihrt und eine rund um die Uhr gedffnete Borse ermdglicht.
Dank eines neuen Gesetzes, dem ,Zukunftsfinanzierungsgesetz®, ist die Ausgabe dieser elektronischen Aktien nun
moglich. Nyala plant, diese E-Aktien ab 2025 auf einem speziellen Marktplatz handelbar zu machen.

Deka Investment emittiert tokenisierte Fondsanteile auf der SWIAT-Blockchain?’: Deka Investment, ein fiihren-
der deutscher Vermogensverwalter, hat tokenisierte Fondsanteile auf dem hauseigenen SWIAT-System ausgegeben.
SWIAT (Secure Worldwide Interbank Asset Transfer) ist eine von der Deka Bank entwickelte Blockchain-basierte
Plattform. Sie soll die Finanzinfrastruktur revolutionieren, indem sie sicheren und reibungslosen Echtzeithandel und
-abwicklung fiir alle Arten von Vermogenswerten auf globaler Ebene ermdglicht Diese Initiative zielt darauf ab,
den Fondsvertriebsprozess zu optimieren und die Markteffizienz durch den Einsatz von Blockchain-Technologie zu
verbessern.

BitGo will Tokenisierungssegment durch Ubernahme ankurbeln“: Der Krypto-Wallet-Anbieter BitGo plant den
Erwerb eines Unternehmens, um die Tokenisierung realer Vermogenswerte (RWAs) zu beschleunigen. Diese Uber-
nahme zielt darauf ab, Innovationen im Bereich der Tokenisierung voranzutreiben und die Moglichkeiten der Digitali-
sierung traditioneller Vermdgenswerte zu erweitern.

Das deutsche Bankhaus Scheich tokenisiert Euro-Geldmarktfonds auf Polygon*: Tradias, der Fintech-Technologiearm
des Bankhauses Scheich, hat einen Geldmarktfonds, den Allianz Securicash SRI Fund, tokenisiert. Eine niederlandische
Krypto-Handelsplattform hat in den Token als Teil ihres Treasury-Managements investiert. Wie bei anderen tokeni-
sierten Geldmarktfonds wird der Emissionsbetrag im Laufe der Zeit je nach Nachfrage steigen. Der anfangliche Betrag
wurde nicht bekannt gegeben.

Die genannten Entwicklungen zeigen deutlich, dass das Jahr 2024 fiir das Tokenisierungs-Okosystem sehr vielversprechend
ist (siehe Abb. 5, S. 18)

Wir glauben, dass die Tokenisierung das Potenzial hat, die Infrastruktur der Kapitalmdrkte
erheblich zu verdndern. Unsere Investition in Securitize ist ein weiterer Schritt in der
Entwicklung unserer Strategie fiir digitale Vermégenswerte.

Joseph Chalom, Global Head of Strategic Ecosystem Partnerships, BlackRock,
zitiert nach: Strack, B. (2024, TradFi-Adaption)
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Abb. 5: Tokenisierungs-Okosystem fiir Realwerte
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Private-Equity-Fonds zeigen ebenfalls starkes Interesse an der Entwicklung neuer Tokenisierungs-Vehikel flr ihre Investoren
und sind bestrebt, diese Ideen schnell in die Umsetzung zu bringen. Es wird erwartet, dass sich dieser Trend im Jahr 2024
fortsetzen wird, wobei weitere traditionelle Finanzhduser mit der Emission von Token-Fonds in diesen Bereich einsteigen
werden.*® Mit dem Aufkommen von noch mehr strukturierten Instrumenten ist zu rechnen, einschlieBlich solcher, die
auf neuen Einnahmequellen wie Privatkrediten basieren. Diese digitalen Finanzprodukte kdnnen leicht auf die Block-
chain-Technologie umgestellt werden.

Das Potential der Tokenisierung geht jedoch Uber diese ersten Instrumente hinaus: Die ndchste Generation tokenisier-
ter Vermogenswerte wird Anleihen, Aktien und reale Vermogenswerte wie Kunst, Automobile, Rohstoffe und edle Weine
umfassen. Es gibt bereits Beispiele dafiir, wie etwa das bruchteilige Eigentum an klassischen Kunstwerken. Insbesondere
die Tokenisierung von Immobilien hat das Potential, einen traditionell komplexen und sich langsam entwickelnden Markt
zu revolutionieren. Native digitale Markte mit Funktionen wie bruchteiliges Eigentum und nahezu sofortiger Abrechnung
werden Investitionen zugdnglicher machen und etablierten Markten neue Liquiditat verleihen.

» Dieser Wandel hin zur Tokenisierung wird eine neue Generation von Anlegern anziehen und alte Markte neu beleben.

» In dem Male, in dem neue Institutionen und Vermogenswerte entstehen, werden auch branchenweite Standards
bendtigt, um die Interoperabilitdt zwischen Produkten und Markten zu gewahrleisten. Dies wird nicht nur die Leistungs-
fahigkeit und den Nutzen der Tokenisierung demonstrieren, sondern auch das Vertrauen fordern, das fiir eine breite
Akzeptanz erforderlich ist.
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Im Jahr 2024 ist zu erwarten, dass die Anzahl neuer Tokenisierungsprojekte signifikant zunimmt und dadurch weitreichende
Verdnderungen im Finanzsektor auslost, die auch langfristig (iber das Jahr 2024 hinaus Bestand haben werden.

» Als Fazit lasst sich festhalten, dass 2024 ein Katalysatorjahr der Tokenisierung wird.

5 Warum die tokenisierte Okonomie in
Wellen kommt

Die im Jahr 2021 vom FERI Cognitive Finance Institute unter dem Titel ,Blockchain und Tokenisierung”: Disruption des
Finanzsystems durch Krypto-Assets und Decentralized Finance (DeFi) publizierte Studie®* fokussiert auf realwirtschaftliche
Guter. Sie greift im Detail den Prozess der Tokenisierung auf, bei dem realwirtschaftliche Giter als digitale Token auf einer
Blockchain abgebildet werden. Beispielhaft werden die Anwendungsfalle Immobilien, Rohstoffe, Diamanten, Kunst oder
Musikinstrumente beleuchtet. Im Unterschied dazu verstehen die TradFi- und Blockchain-Szenen inzwischen, dass das
Universum traditioneller Vermdgenswerte nicht gleichzeitig tokenisiert wird.

» Vielmehr — so die neue Erkenntnis — verlauft die Tokenisierung traditioneller Vermogenswerte entlang eines sequen-
ziellen Prozesses. Die erwarteten Schritte dieser Sequenz sowie deren Treiber werden im Folgenden erlautert.

5.1  Erwartete Sequenz der Tokenisierung von Vermégenswerten

Die Tokenisierung einer Okonomie wird entlang der folgenden Reihenfolge stattfinden:
e erstens virtuelle Giter (z.B. Bitcoin-ETFs, digitale Kunst, digitale Musik, E-Books, Software),
e zweitens finanzwirtschaftliche Giiter (z.B. Wertpapiere, Anleihen, Investmentfonds) sowie Geld (z.B. Fiat-Wahrungen) und

e drittens realwirtschaftliche Glter (z.B. Rohstoffe, Infrastruktur, Kunst, Immobilien).

Abb. 6 (S. 20) veranschaulicht diese Evolution anhand zahlreicher Beispiele. Die prognostizierte Token-Okonomie wird sich
also sequenziell in Wellen entwickeln — entgegen einer gleichzeitigen Tokenisierung aller Vermogenswerte.

Die Tokenisierung virtueller Vermogenswerte geschieht bereits in Form digitaler Kunst, obwohl wahrscheinlich bereits
eine erste Marktsattigung erreicht wurde, wenn es um tokenisierte Bilder (JPEGs) geht. Der Markt fiir tokenisierte JPEGs,
ein aufstrebender Sektor in der digitalen Kunstwelt, erlebte einen schnellen Aufstieg, der von grofRer Begeisterung und
stark steigenden Preisen gepragt war. In der Anfangsphase gab es eine hohe Aktivitdat, da Sammler und Investoren
gleichermalien von der Innovation und dem Potential dieser Blockchain-basierten Assets angezogen wurden. Mit der
Zeit trat jedoch eine Phase der Konsolidierung ein, in der die anfangliche Euphorie einem sachlicheren Bewertungsansatz
wich. Dies fuhrte zu einer Neubewertung der Preise und einer realistischeren Einschatzung des Werts dieser digitalen
Vermogenswerte. Diese Entwicklung zeigt die inhdrente Volatilitdt und das Potential dieses aufstrebenden Bereichs der
tokenisierten Kunst.
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Abb. 6: Erwarteter sequenzieller Prozess der Tokenisierung von Vermdégenswerten
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Ein interessantes Beispiel flir den Markt der tokenisierten JPEGs sind die CryptoPunks. Dabei handelt es sich um ein friihes
Beispiel fiir Non-Fungible Token (NFTs), einzigartige digitale Figuren auf der Ethereum-Blockchain. Urspriinglich konnten sie
kostenlos von jedem mit einer Ethereum-Brieftasche erworben werden, als sie im Juni 2017 von den Softwareentwicklern
Matt Hall und John Watkinson geschaffen wurden. Jedoch explodierte der Markt fir diese 24x24-Pixel-Kunstwerke Ende
2020 und Anfang 2021. Einige CryptoPunks wurden fur Millionen von Dollar pro Stlick verkauft, was die grofRe spekulative
Euphorie (mit entsprechend hohen Preisen) in diesem Markt verdeutlichte.

Als der Markt jedoch begann, den Wert und die Einzigartigkeit von NFTs besser zu verstehen, trat eine Phase der Konso-
lidierung ein. Die Preise fir CryptoPunks wurden realistischer und spiegelten den tatsachlichen Wert fir Sammler und
Investoren wider. Wahrend einige seltene Merkmale immer noch hohe Preise erzielen, war der Durchschnittspreis eines
CryptoPunks wahrend der Konsolidierungsphase deutlich niedriger als zuvor, was auf die Entwicklung und Reife des
Marktes hindeutet. Dieses Beispiel verdeutlicht die rasche Entwicklung, die anfangliche Begeisterung und die nachfolgende
Konsolidierung im Markt der tokenisierten JPEGs.

Mit zunehmender Sicherheit und mehr Vertrauen in die Technologie zeichnet sich im Jahr 2024 ab, dass virtuelle Guter die
erste Art von tokenisierten Vermogenswerten bleiben werden, die relevante Anwendungen und einen sekundaren Markt
fir den Handel bieten. Spannend bleibt die Frage, was der entscheidende Anwendungsfall sein wird, der die Massenadap-
tion vorantreibt. Digitale Kunst, Gaming, das Metaverse und Adult Entertainment sind Bereiche, die das Potential haben,
das breite Publikum zu erreichen und eine neue Ara digitalen Eigentums einzulduten.

Im Bereich der finanzwirtschaftlichen Vermégenswerte hat sich bereits ein relevanter Markt etabliert: der Stablecoin-
Markt. Dieser Markt hat derzeit ein Volumen von ca. 150 Mrd. USD. Stablecoins sind eine Art von Kryptowahrungen, die
darauf abzielen, die Volatilitdt zu minimieren. Sie sind an etablierte Fiat-Wahrungen gebunden und stellen somit eine
tokenisierte Form dieser Wahrungen dar. Wahrend Stablecoins bereits eine gewisse Marktreife erreicht haben, befinden
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sich andere Projekte zur Tokenisierung von finanzwirtschaftlichen Vermégenswerten noch in einer friihen Phase der For-
schung, des Proof-of-Concept oder des Experimentierens. Beispiele fiir solche Projekte sind die Tokenisierung von Aktien,
Anleihen oder Fonds. Derzeit gibt es keinen bedeutenden Sekundarmarkt fiir andere tokenisierte Finanzvermogenswerte
auBerhalb der Stablecoins.

Web 3 und das Metaverse sind eng miteinander verbunde- Stablecoins sind Kryptowdhrungen, die den
ne Konzepte, die uns einen Blick in die Zukunft des Internets Wert eines Assets abbilden, bspw. in Form
und digitaler Erfahrungen werfen lassen. Web 3 bezeichnet die von Fiat-Wdhrungen oder Edelmetallen. Ihr
nichste Entwicklungsphase des Internets, die durch dezentra- Preis wird gesteuert durch die aktive oder
lisierte Systeme, erhéhten Datenschutz und die Starkung der automatische Geldpolitik mit dem Ziel ge-

Nutzer gekennzeichnet ist. Das Metaverse hingegen stellt ein ringer Volatilitat in Bezug auf eine nationale
virtuelles Universum dar, in dem Benutzer interagieren, digitale Wahrung, einen Wahrungskorb oder andere
Inhalte erstellen und nutzen kdnnen. Zusammen streben Web Vermogenswerte.
3 und das Metaverse danach, eine immersive, vernetzte und
nutzerzentrierte digitale Umgebung zu schaffen.

Die Tokenisierung finanzieller Vermégenswerte [ist] eine technologische Transformation von
Finanzanlagen, die es erméglicht, Anlagestrategien durch Tokenisierung auf jeden individuellen
Anleger [und jeden institutionellen Investor] zuzuschneiden. [BlackRock wird] Produkte fiir
die Investment-Performance entwickeln [und] alles wird in ETFs verpackt sein.

Larry Fink, CEO von BlackRock, zitiert nach: Kubli, R. (2024, Tokenisierte Kapitalmarkte)

Die Diskussionen Uber die Moglichkeiten einer vollstdndig tokenisierten Welt sollten kritisch hinterfragt werden. Stattdessen
gilt es, sich darauf zu konzentrieren, wie dieses Ziel erreicht werden kann. Es ware falsch, automatisch davon auszugehen,
dass jeder Finanzwert bereits auf der Blockchain existiert, wenn die Idee einer tokenisierten Anleihe, Aktie oder eines
Fonds vorgestellt wird.

Die entscheidende Frage lautet, fir welchen Finanzwert durch Tokenisierung sofortiger Mehrwert geschaffen werden kann.
Die direkte Tokenisierung der meisten realen Vermogenswerte ist unwahrscheinlich. Stattdessen werden diese Vermogens-
werte oft zunachst in ein Finanzinstrument, wie beispielsweise Anteile an einer Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle,
SPV), umgewandelt, um danach ihren Weg in die Blockchain-Welt zu finden.

Dieser indirekte Ansatz wird gewahlt, da die Tokenisierung realer Vermégenswerte besonders unter dem sogenannten

Oracle-Problem leidet: Blockchains kdnnen nicht verifizieren, was auerhalb ihrer Netzwerke geschieht. Zudem sind die
regulatorischen Hirden bei realen Vermogenswerten weitaus hoher als bei anderen Vermogenswerten.
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Ein konkretes Beispiel ist die Tokenisierung von Immobilien. Ein echter Mehrwert wird erst dann generiert, wenn Grund-
buchdmter und andere relevante rechtliche Strukturen auf der Blockchain abgebildet werden kénnen. Solange dies nicht
der Fall ist, werden durch die Tokenisierung oftmals Herausforderungen adressiert, flr die bereits effektive Losungen wie
Real Estate Investment Trusts (REITs) existieren.

5.2 Treiber einer Tokenisierung in Wellen

Die Tokenisierung wird also schrittweise verschiedene Bereiche unserer Wirtschaft erfassen, beginnend mit virtuellen
Gultern, Gber finanzwirtschaftliche Assets bis hin zu realwirtschaftlichen Gitern (Real World Assets, RWA). Dieses Kapitel
untersucht die Haupttreiber dieser schrittweisen Tokenisierung. Jeder dieser Treiber spielt eine kritische Rolle bei der
Gestaltung der Zukunft der Tokenisierung und beeinflusst, wie schnell und in welcher Reihenfolge die verschiedenen
Wirtschaftsgiter tokenisiert werden.

Durch das Verstandnis dieser Treiber kdnnen Stakeholder in der Wirtschaft, von Investoren und Unternehmen bis hin zu
Regulierungsbehorden, sich besser auf die bevorstehenden Veranderungen vorbereiten und die Chancen, die die Tokenisie-
rung bietet, voll ausschépfen. Dieses Kapitel will ein tiefgreifendes Verstandnis der dynamischen Krafte vermitteln, die die
Tokenisierung vorantreiben und somit die Grundlage fiir eine neue 6konomische Realitat legen.

Tab. 2 (S. 23) listet die Treiber einer solchen Tokenisierung in Wellen auf, die seit 2021 im Laufe des zwischenzeitlichen
Krypto-Winters deutlich geworden sind.

Komplexitdt und Regulierung der drei Klassen von Vermdgenswerten unterscheiden sich. Virtuelle Vermdgenswerte exis-
tieren nativ in der digitalen Umgebung, wie In-Game-Objekte, digitale Kunst oder Kryptowdhrungen. Der Tokenisierungs-
prozess ist hier in der Regel einfacher, da er weniger komplexe rechtliche Rahmenbedingungen umfasst und relativ einfach
umgesetzt werden kann.

Hingegen sind Finanzinstrumente wie Aktien, Anleihen und Derivate bereits Teil einer stark regulierten Umgebung. Die
Tokenisierung dieser Vermogenswerte erfordert also die Einhaltung bestehender Finanzvorschriften und die Entwicklung
neuer rechtlicher Rahmenbedingungen, um die Integration der Blockchain-Technologie zu ermoglichen. Dadurch wird der
Prozess erheblich komplexer als bei virtuellen Vermogenswerten. Reale Vermogenswerte wie Immobilien, Rohstoffe oder
physische Kunstwerke unterliegen den rechtlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen der physischen Welt, ein-
schlieBlich des Problems einer sicheren physischen Lagerung (,Verwahrung®).

» Zentrale Herausforderungen bestehen darin, klare Eigentumsverhaltnisse festzulegen, juristische Fragen zu kldren und eine
unauflésbare Verbindung zwischen dem physischen Vermogenswert und seiner digitalen Reprasentation herzustellen.

Der Begriff Krypto-Winter beschreibt eine langere Periode mit ricklaufigen Marktbedingungen in
der Kryptowahrungsbranche. Wahrend dieser Zeit sinken die Preise von Kryptowahrungen erheb-
lich, das Vertrauen der Anleger schwindet und es kommt zu einem allgemeinen Abschwung auf dem
Markt. Der Krypto-Winter ist oft durch eine Verringerung der Marktkapitalisierung, eine erhéhte

Volatilitat und einen Riickgang des Handelsvolumens gekennzeichnet. Faktoren wie regulatorische
Unsicherheit, negative Nachrichten, Marktmanipulation oder eine Korrektur nach einer Spekulations-
blase kénnen den Krypto-Winter beeinflussen.
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Tab. 2: Treiber einer sequenziellen Evolution der Tokenisierung von Vermégenswerten

Treiber 1. Virtuelle Werte 2. Finanzwerte 3. Realwerte
1. Komplexitat Niedrig: Native im digitalen Mittel bis hoch: Integration in Hoch: Beteiligung rechtlicher Eigen-
Umfeld bestehende Finanzsysteme tumsrechte, physisches Vermégens-
erforderlich management und verschiedene

gerichtliche Vorschriften
@ D ®

2. Regulierung Minimal: Weniger etablierte Erheblich: Muss Finanzvorschrif- Bedeutend: Muss komplexe
Vorschriften ten einhalten rechtliche Rahmenbedingungen
und Compliance-Probleme

Q . navigieren

3. Marktbereit- Hoch: Benutzer sind Mittel: Erfordert ein Gleichge- Niedrig: Traditionell und oft wider-
schaft technologieaffin und wicht zwischen Innovation und standsfahig gegen Veranderungen,
anpassungsfahig Markstabilitat erfordert signifikante Verschiebun-

gen in der Praxis

4. Reifegrad der Frihphase: Proof-of-Concept Entwicklungsphase: Anpassung Reifephase: Fortgeschrittene
technologischen  der Technologie anhand der Technologie fir Compliance Technologie fiir die Verbindung
Entwicklung virtueller Werte und Sicherheit der Finanzmarkt- physischer Vermogenswerte mit

infrastruktur digitalen Token, oft unter Einbezie-

hung von Internet of Things fir die
Verifizierung der Realwerte

9 D> ®

5. Aufwand fiir Relativ niedrig: Digitale Risiken Hoher: Involviert kritische Finanz- Am hochsten: Muss sowohl
Sicherheit sind begrenzt infrastruktur und Ersparnisse digitale Sicherheitsrisiken als auch
physische Risiken fur Vermégens-

G O werte ansprechen ‘

(O Treiberirrelevant  (® Treiber minimal relevant () Treiber moderat relevant @ Treiber deutlich relevant @ Treiber hochstrelevant

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2024

Die drei Vermdgensklassen unterscheiden sich auch in ihrer Marktbereitschaft und Akzeptanz:

» Der Markt fiir virtuelle Vermégenswerte ist in der Regel flexibler und bereit fur Tokenisierung, da er bereits digital
existiert und eine technologisch versierte Nutzerbasis hat.

» Finanzmarkte interessieren sich fir Effizienzsteigerungen durch die Blockchain-Technologie, missen jedoch Innovation
mit Stabilitdt und Vertrauen in Einklang bringen. Die Akzeptanz fiir Tokenisierung erfordert dort also umfangreiche
Tests, behordliche Genehmigungen und oft einen kulturellen Wandel in traditionellen Institutionen.

» Madrkte flir reale Vermogenswerte sind oft weniger dynamisch und stérker in traditionellen Prozessen verwurzelt. Der
Ubergang zu einem tokenisierten System erfordert demnach bedeutende Verinderungen in den Marktpraktiken und
rechtlichen Strukturen, was oftmals eine schnelle Umsetzung behindert.
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Seit 2021 ist im Laufe des Krypto-Winters auch deutlich
geworden, dass die drei Klassen unterschiedliche technolo-
gische Voraussetzungen mit sich bringen:

>

Die Tokenisierung virtueller Vermégenswerte kann als
Proof-of-Concept fiir die Technologie dienen und die
erforderlichen Werkzeuge, Protokolle und Standards

auch fiir komplexere Vermogenswerte entwickeln. Der Brite Kevin Ashton gilt als Begriinder
des Begriffs Internet of Things (Internet
Die fur virtuelle Vermogenswerte entwickelte Techno- der Dinge), kurz: IoT. Im Internet of Things
logie kann dann im Verlauf angepasst und erweitert vernetzen sich physische und virtuelle
werden, um den zuséatzlichen Compliance- und Sicher- Gegenstande oder deren Reprasentation

miteinander und arbeiten durch Informa-
tions- und Kommunikationstechniken zu-
sammen.

heitsanforderungen von finanziellen Vermdgenswerten
gerecht zu werden.

Sobald die Technologie zur Tokenisierung von realen Ver-
mogenswerten fihrt, hat sie in der Regel genligend Reife
erreicht, umauch die Feinheiten einer digitalen Darstellung
physischer Vermogenswerte zu bewaltigen. Dies umfasst
die Integration von Internet of Things (loT)-Geraten zur

Vermogensverfolgung und -verifizierung.

Zudem hat sich seit 2021 gezeigt, dass je nach Vermogensklasse auch Risiken und Security-Anforderungen unterschied-

lich sind:

>

Die Risiken im Zusammenhang mit der Tokenisierung virtueller Vermégenswerte werden oft als geringer angesehen,
und die Folgen von Sicherheitsverletzungen sind in der Regel auf den digitalen Bereich beschrankt.

Die Tokenisierung finanzieller Vermodgenswerte birgt héhere Risiken, einschlieRlich Betrug, Cyberangriffe und der
Notwendigkeit robuster SicherheitsmaRnahmen aufgrund der Beteiligung von Menschenleben und kritischer Finanz-
infrastruktur.

Die Tokenisierung realer Vermogenswerte muss sowohl digitale Sicherheitsrisiken als auch physische Risiken bertick-
sichtigen (Diebstahl, Beschadigung, Verlust oder Untergang des physischen Vermogenswerts), was zusatzliche Komple-
xitat mit sich bringt.

Der 24/7-Handel von Token in einer tokenisierten Okonomie bedarf einer Neugestaltung des Risikomanagements im
traditionellen Finanzsystem. Herkdmmliche Handelssysteme und Markte sind von Montag bis Freitag aktiv — mit der
Ausnahme gesetzlicher Feiertage. Um jedoch einen 24/7-Handel von Token zu ermdoglichen, missen auch die Risikoma-
nagement- und Portfoliomanagementsysteme angepasst werden. Dies erfordert zundchst hohe Kosten, die sich jedoch
im Laufe der Zeit amortisieren.

Die schrittweise Abfolge von virtuellen Uber finanziellen zu realen Vermdgenswerten bei der Tokenisierung spiegelt
den Ubergang von einer weniger regulierten und komplexen Umgebung zu einer stirker regulierten und komplexen

Umgebung wider. Dies reflektiert auch wachsendes Vertrauen in die Fahigkeiten der Blockchain-Technologie, da diese
reift und immer starker in bestehende rechtliche und wirtschaftliche Systeme integriert wird. Letztlich zeigt sich hier als
wichtiges Fazit:

» Tokenisierung ist ein transformativer und zugleich sequentieller Prozess; jeder Schritt legt den Grundstein fir den

nachsten, was letztendlich zu einer héheren Effizienz, Transparenz und Liquiditat bei allen Arten von Vermogens-
werten fihrt.
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6 Warum Tokenisierung schwieriger ist
als gedacht

Das vierte Argument, warum 2024 einer Neubetrachtung der Tokenisierung bedarf, bezieht sich auf die technische und
operative Komplexitat; denn:

» Die Umsetzung einer tokenisierten Okonomie gestaltet sich schwieriger als erwartet.

Erfahrungen aus friihen Tokenisierungsprojekten zeigen, dass wichtige Komponenten dieser Projekte anspruchsvoller sind als

anfangs angenommen (siehe Tab. 3). Die in der Tabelle hervorgehobenen Herausforderungen verdeutlichen die Komplexitat

der Tokenisierung verschiedener Arten von Vermogenswerten, von der Einhaltung gesetzlicher Vorschriften und der Schaffung

von Liquiditat bis hin zur Datenverwaltung und der Integration in traditionelle Finanzsysteme. Dazu gehoren auch Schwierig-

keiten bei der Fraktionalisierung, Verifikation und Verwahrung von Vermogenswerten, die Handelbarkeit auf Sekundarmark-

ten sowie Probleme bei der Interoperabilitdt zwischen Blockchain-Systemen. Der laufende Status der meisten Projekte deutet

darauf hin, dass sich die Tokenisierungslandschaft noch in der Entwicklung befindet — viele Projekte navigieren die vorhandene

Komplexitit und arbeiten daran, tragfahige Okosysteme fiir tokenisierte Vermdgenswerte aufzubauen.

Tab. 3: Exemplarische Erfahrungen aus bisherigen Tokenisierungsprojekten

Projektname

Anlageklasse

Hauptherausforderungen

Maecenas

Kunst

Liquiditat

Benutzerakzeptanz

Bewertung der Vermogenswerte
Uberpriifung der Echtheit

Fundament

Immobilien

Einhaltung gesetzlicher Vorschriften
Aufklarung der Investoren
Integration rechtlicher Rahmenbedingungen

Harbor

Wertpapiere

Einhaltung gesetzlicher Vorschriften
Schaffung von Liquiditat
Ubertragungsbeschrinkungen

Inveniam

Private Marktanlagen (Immobilien, Private Equity)

Datenverwaltung

Bewertung der Vermogenswerte
Investorenzugang

Integration mit traditioneller Finanzwelt

tZERO

Wertpapiere

Benutzerakzeptanz

Einhaltung gesetzlicher Vorschriften
Schaffung von Liquiditat

Gewinnung institutioneller Investoren

Polymath

Security Tokens

Einhaltung der Wertpapiervorschriften
Onboarding von Investoren
Einhaltung von KYC/AML-Vorschriften

Securrency

Wertpapiere und andere Vermogenswerte

Compliance in mehreren Jurisdiktionen
Interoperabilitat
Grenzuberschreitende Transaktionen

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2024
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» Das Leitversprechen der Tokenisierung ist, dass insbesondere illiquide Vermogenswerte leichter unterteilt, ibertragen
und verkauft werden kénnen, was dann zu einer besseren Zuganglichkeit, Liquiditat und Handelbarkeit fihren soll.

Es kann durchaus sein, dass die Tokenisierung einen ChatGPT-Moment wie die Kiinstliche
Intelligenz (Al) braucht, um ein Mainstream-Thema zu werden. Nur muss man sich dann
in Erinnerung rufen, dass Al seit 70 Jahren in der Technologie-Branche existiert.

Thomas Ankenbrand, Leiter Kompetenzzentrum Investments an der Hochschule Luzern (HSLU),
zitiert nach: Grundlehner, W. (2024, Tokenisierung und GroRRbanken)

Wahrend diese Vorteile — Zuganglichkeit, Liquiditdt und Handelbarkeit — in der Theorie unbestritten attraktiv sind, ist
Vorsicht geboten, ob und wie diese Versprechen angesichts der inhdrenten Eigenschaften von illiquiden Vermogenswerten
der Realitdt standhalten. Viele der Herausforderungen waren im Jahr 2021 schon bekannt — z.B. regulatorische Heraus-
forderungen, die erforderliche Verwahrung von Vermogenswerten, die Integration in bestehende IT-Systeme (z.B. Kern-
bankensystem) sowie die Interoperabilitdt zwischen Blockchain-Systemen. Doch auch noch weitere Komplikationen — selbst
nach erfolgreicher Tokenisierung eines Vermogenswerts — sind inzwischen klar geworden (siehe Tab. 4).

Tab. 4: Warum Tokenisierung schwieriger ist als gedacht

Hindernis Beschreibung

1. Regulatorik als Komplikation der Zugénglichkeit e Die bestehenden regulatorischen Rahmenbedingungen erlauben es
oft nicht, dass durch Tokenisierung die Zuganglichkeit zu Anlageklassen
fur Kleinanleger verbessert wird, da die gesetzlichen Vorschriften wie
z.B. die Akkreditierung von Investoren bestehen bleiben.

2. Preisbildung als Komplikation der Liquiditat o |lliquide Vermdgenswerte sind schwer zu bewerten und zu handeln,

was zu Problemen bei der Preisfindung flhrt.

¢ Die Tokenisierung allein bietet keine Losung fir die Preisbildung und
M kann die Liquiditat dieser Vermégenswerte nicht automatisch erhéhen.

3. Sekundarmarkte als Komplikation der Handelbarkeit ¢ Die Handelbarkeit von tokenisierten Vermoégenswerten auf Sekundar-
markten bleibt eine Herausforderung, insbesondere wenn es an
O ausreichender Liquiditat fehlt.

¢ Dies kann dazu fiihren, dass die Vorteile der Tokenisierung nicht
vollstandig realisiert werden kdnnen.

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2024
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6.1  Regulatorik als Komplikation der Zugdnglichkeit

Der Anspruch der Tokenisierung ldsst vermuten, dass diese bestehende Investitionsméglichkeiten demokratisieren und
Kleinanlegern die Teilnahme an Markten ermdglichen kdnnte, die normalerweise professionellen Anlegern vorbehalten
sind. Die Tokenisierung selbst andert jedoch nicht den grundlegenden regulatorischen Rahmen, der bestimmt, wer in
bestimmte Vermdgenswerte investieren darf.

» Private-Equity-Fonds verlangen beispielsweise, dass die Anleger ,akkreditiert” sind (also sowohl Uber professionelle
Kenntnisse als auch hinreichendes Vermogen verfligen); ein Status, den Kleinanleger meist nicht erfiillen.

» Durch die Tokenisierung wird der aufsichtsrechtliche Status dieser Vermdgenswerte nicht veréandert oder neu eingestuft;
die versprochene bessere Zuganglichkeit erfordert deshalb ein differenziertes Verstandnis bestehender Vorschriften.

Um das Problem zu verdeutlichen, sei beispielhaft der Private-Equity-Fonds CrestStone Equity Partners betrachtet. Dieser
Fonds spezialisiert sich auf die Finanzierung groRer Gewerbeimmobilienprojekte und wird von erfahrenen Anlageprofis
verwaltet. Die Mindestinvestition betrdagt 500.000 USD, und der Fonds strebt eine interne Rendite von 15-20 % an. Gemaf}
den Vorschriften der US-amerikanischen Borsenaufsichtsbehorde (SEC) wird der Fonds als Regulation D-Angebot eingestuft
und kann nur bei akkreditierten Investoren werben. Obwohl CrestStone Equity Partners seine Anteile tokenisiert, kann er
diese aufgrund der bestehenden Regulierungen nicht an Privatanleger verkaufen. Die Tokenisierung @ndert nichts an der
Anforderung, dass Investoren akkreditiert sein miissen, um in den Fonds zu investieren.

» Als Ergebnis macht die Tokenisierung der Anteile von CrestStone Equity Partners diese fir den durchschnittlichen Privat-
anleger nicht zugénglicher. Die Token kdnnen nur an dieselbe Klasse von professionellen oder akkreditierten Investoren
vermarktet und verkauft werden, die bereits vor der Tokenisierung fiir eine Investition berechtigt waren.

Potentielle Lésungen:

o Regulatorische Anderungen: Damit Privatanleger auf solche tokenisierten Vermogenswerte zugreifen kénnen,
missten Anderungen im regulatorischen Umfeld vorgenommen werden, wie beispielsweise Anderungen der
Definition eines akkreditierten Anlegers oder die Schaffung neuer Ausnahmen, die eine breitere Beteiligung
ermoglichen.

e Bildungs- und Qualifizierungsprogramme: Es konnten Programme entwickelt werden, um Privatanleger tiber die
Risiken und Komplexitdten von Private-Equity-Investitionen aufzukldren und zu qualifizieren, was méglicherweise
zu einer neuen Kategorie von teilweise akkreditierten Anlegern fiihrt.

e Sekundarmarkte: Die Entwicklung von Sekundarmarkten flr tokenisierte Wertpapiere konnte akkreditierten
Anlegern Liquiditat bieten, was indirekt auch Privatanlegern zugutekommen kdnnte, wenn sich das regulatorische
Umfeld in Zukunft andert.

Fazit: llliquide verbriefte Vermdgenswerte, wie ein Private-Equity-Fonds, sind in der Regel professionellen Anleger
vorbehalten. Durch die Tokenisierung werden diese Vermégenswerte fir Kleinanleger nicht zuganglicher, da sie die
regulatorische Klassifizierung dieser Vermogenswerte nicht andert.
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6.2  Preisbildung als Komplikation der Liquiditdt

Illiquide Vermogenswerte zeichnen sich dadurch aus, dass sie nur schwer ohne einen erheblichen Wertverlust schnell
verkauft werden konnen; dies ist in der Regel auf die Komplexitat der Preisfindung zuriickzufiihren. Tokenisierung I6st das
grundsatzliche Problem der Preisbildung flr diese Vermdgenswerte nicht. Market Maker, die fir die Liquiditat unerlasslich
sind, miissen bereit und in der Lage sein, Preise fiir Vermogenswerte zu stellen, die traditionell schwer zu bewerten sind.
Der Tokenisierungsprozess bietet keine neue Methode fiir die Preisbildung; er digitalisiert lediglich das Eigentum. Daher
konnte die Erwartung, dass die Tokenisierung die Liquiditdt erheblich steigern wird, ohne zusatzliche Mechanismen zur
Unterstlitzung der Preisfindung zu optimistisch sein.

» Die Herausforderung, einen fairen Preis flr diese (illiquiden) Vermdgenswerte zu bestimmen, bleibt folglich auch nach
ihrer Tokenisierung bestehen.

Um das Problem der Bewertung illiquider Vermogenswerte zu verdeutlichen und die Herausforderungen der Tokenisierung
bei der Schaffung von Liquiditat aufzuzeigen, sei der hypothetische Risikokapitalfonds Innovate Capital betrachtet. Innovate
Capital ist auf Investitionen in Technologie-Start-ups in der Frithphase spezialisiert und hélt ein Portfolio von Start-ups in
verschiedenen Wachstumsphasen. Diese Investitionen sind illiquide, da sie privat gehalten werden und keinen etablierten
Markt fiir den Handel von Anteilen haben. Die Bewertung dieser Start-ups basiert auf Faktoren wie Wachstumspotential,
Marktchancen und technologischen Fortschritten, die schwer quantifizierbar sind. Trotz der Tokenisierung bleibt die
Herausforderung der fairen Preisbestimmung fiir die Token bestehen, da es keine kontinuierlichen Einnahmen oder klaren
Marktindikatoren gibt. Market Maker haben wenig Anreiz, einen Markt fiir die Token zu schaffen, da die Bewertung von
Start-ups hoch spekulativ und variabel ist. Dies fiihrt zu geringen Handelsaktivitdten und illiquiden Token, was den Verkauf
erschwert.

Dezentrale Bérsen (DEX) und automatisierte Market Maker (AMM)>? sind innovative Anwendungen der Blockchain-Tech-
nologie im Finanzbereich, um die Komplikation der Preisbildung zu mitigieren. DEX ermdglichen den direkten Handel von
Kryptowdhrungen zwischen Nutzern, ohne dass eine zentrale Instanz als Vermittler fungiert. AMM sind spezielle Smart
Contracts, die automatisch Liquiditat fir den Handel bereitstellen und die Preisfindung anhand vorprogrammierter Algo-
rithmen durchfiihren. Durch DEX und AMM kdnnen Nutzer schnell, einfach und kostenglinstig Kryptowadhrungen handeln,
ohne ihre Coins einer zentralen Borse anvertrauen zu missen. Diese dezentralen Losungen tragen zur Erhéhung der Sicher-
heit, Transparenz und Effizienz im Kryptowahrungsmarkt bei.

Potentielle Lésungen:

e Daten-getriebene Evaluationsmodelle: /nnovate Capital konnte fortschrittliche Datenanalyse nutzen, um die
Leistung der Start-ups zu verfolgen und ein transparenteres und datengetriebenes Modell fiir die Bewertung zu
erstellen.

¢ RegelmiBige Bewertungsveranstaltungen: Sie konnten regelmaflige Bewertungsveranstaltungen organisieren,
bei denen Experten den Wert der Start-ups einschatzen und einen Referenzpunkt fiir die Tokenpreisgestaltung
bieten.

e Automatisierte Liquiditdt durch Smart Contracts: Innovate Capital konnte Smart Contracts einsetzen, um auto-
matisierte Liquiditatspools zu schaffen, doch dies setzt immer noch voraus, dass es ausreichend viele Kaufer und
Verkaufer gibt.

e Hybrid-Investment-Vehicles: Ein mogliches Produkt kdnnte Token mit einem liquideren Vermégenswert wie
Aktien eines o6ffentlich gehandelten Technologie-ETF kombinieren, um die geringe Liquiditat auszugleichen.
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Fazit: llliquide Vermoégenswerte sind aus gutem Grund illiquide. Unter anderem sind sie schwer zu bewerten. Liquiditat
bendtigt idealerweise Market Maker, die bereit sind, laufend auf eigenes Risiko Kauf- und Verkaufsauftrage fiir diese
Vermogenswerte zu platzieren.

6.3  Sekunddrmdrkte als Komplikation der Handelbarkeit

Das Versprechen einer verbesserten Handelbarkeit durch Tokenisierung hdangt von der Existenz liquider Sekundarmarkte
ab, auf denen Token gekauft und verkauft werden konnen. Ohne Liquiditdt konnen diese Sekundarmarkte jedoch nicht
zustande kommen oder effektiv funktionieren. Wenn es keine Kaufer oder Verkaufer gibt oder die Geld-Brief-Spannen auf-
grund von Preisbildungsschwierigkeiten zu grof} sind, werden die Vermdgenswerte genauso illiquide bleiben wie vor der
Tokenisierung. Die Vorstellung, dass Tokenisierung per se zu einer verbesserten Handelbarkeit fuhrt, ist also keine Garantie
fiir das Ergebnis.

Um das Problem der Liquiditdt und die Schwierigkeiten bei der Einrichtung von Sekundarmarkten fir tokenisierte Vermao-
genswerte zu verdeutlichen, wird beispielhaft der hypothetische Immobilieninvestmentfonds Metro Property Trust be-
trachtet. Metro Property Trust ist ein REIT (Real Estate Investment Trust), der sich auf Wohnimmobilien in stadtischen
Gebieten spezialisiert hat. Die Anteile des Trusts sind relativ illiquide, da es keinen etablierten Handelsplatz gibt und der
Kauf und Verkauf von Immobilien zeitaufwandig ist. Um den Investoren mehr Liquiditdt zu bieten, entscheidet sich der
Trust, seine Anteile zu tokenisieren. Allerdings gestaltet sich die Einrichtung eines funktionierenden Sekundarmarkts fir die
Token herausfordernd, aufgrund strenger regulatorischer Anforderungen, fehlender Transaktionen und eines begrenzten
Interesses potentieller Investoren. Das Fehlen von Market Makern fiihrt zu groRen Geld-Brief-Spannen, was den Handel
weiter erschwert. Ohne ausreichende Liquiditat bleiben die Token illiquide und Investoren kdnnen ihre Anteile nicht ohne
direkten Kaufer verdufRern.

Potentielle Lésungen:

e Partnerschaften mit Handelsplattformen: Metro Property Trust kénnte mit bestehenden Sekundarmarkt-
Handelsplattformen zusammenarbeiten, die auf tokenisierte Vermogenswerte spezialisiert sind, um deren
Infrastruktur und Investorenbasis zu nutzen.

e Liquiditatsanreize: Der Trust kdnnte Anreize fiir Handler und Market Maker prifen, wie reduzierte Transaktions-
gebihren oder Liquiditatspools, um Handelsaktivitaten und Market Making zu fordern.

e Regulatorische Zusammenarbeit: Die Zusammenarbeit mit Regulierungsbehdrden zur Entwicklung klarer Leitli-
nien und Rahmenbedingungen fiir den Handel mit tokenisierten Immobilienwerten kénnte dazu beitragen, einen
tragfahigen Sekundarmarkt zu etablieren.

¢ Investorenansprache: Ein umfangreiches Informationsprogramm zur Aufklarung potentieller Investoren tiber die
Vorteile und Risiken einer Investition in tokenisierte Immobilien kdnnte dazu beitragen, die Investorenbasis zu
erweitern.

Fazit: Ohne Liquiditat wird es schwierig, funktionierende Sekundarmarkte fur tokenisierte Vermogenswerte zu
schaffen. Ohne Sekundarmarkte wird es keine Handelbarkeit geben.
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7 Schlussfolgerungen fiir Investoren

Die Ausganghypothese, wonach Investoren im Jahr 2024 das Thema Tokenisierung neubewerten sollten, hat sich bestatigt.
Vier wesentliche Griinde untermauern diese Aussage (siehe Abb. 7).

» Erstens hat sich die Tokenisierung als globaler Trend etabliert, der seit 2021 eine steigende Akzeptanz zeigt — sowohl in
der Theorie als auch der Wirtschaftspraxis.

» Zweitens dirfte das Jahr 2024 zum Katalysator fiir eine Beschleunigung dieses Prozesses werden, da zuvor bestehende
technische und infrastrukturelle Herausforderungen zunehmend liberwunden werden.

» Drittens sollten Investoren inzwischen davon ausgehen, dass die Tokenisierung in sequenziellen Wellen erfolgt, begin-
nend mit virtuellen, dann finanzwirtschaftlichen und letztlich realwirtschaftlichen Werten.

» Viertens ist die Implementierung einer tokenisierten Okonomie trotz groRer Erwartungen komplexer als angenommen
— bedingt durch juristische, regulatorische und operationale Probleme, insbesondere im Hinblick auf die Liquiditat und
Handelbarkeit von Vermoégenswerten.

Abb. 7: Notwendigkeit einer Neubetrachtung der Tokenisierung durch Investoren im Jahr 2024

Erkenntnisgewinn

Adaption

Komplexititen

¢ Die Umsetzung einer tokenisierten
Wirtschaft ist komplizierter als erwartet.

e Ursachlich sind rechtliche und regulatori-
sche Herausforderungen sowie Schwie-
rigkeiten bei der Fraktionalisierung und
Liquiditat von Vermdgenswerten.

¢ Die Frage, ob Tokenisierung die Liquiditat
signifikant erhohen kann, bleibt offen.

Q/V\O
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Trendverdichtung o

e Der Trend zur Tokenisierung hat
sich global verstarkt und ist ein
bleibender Prozess.

o Ziel ist es, traditionelle Vermogenswerte
und Fiat-Geld mittels Blockchain in digitale
Token umzuwandeln.

o Seit 2021 festigt sich die Tokenisierung sowohl
in Theorie als auch Praxis, mit steigender
Akzeptanz in verschiedenen Branchen.

o
o

e Es materialisieren sich Anwendungsfalle in den
Bereichen Immobilien, Kunst und Wertpapiere.

Wellenbewegung

Prozessbeschleunigung

Eine tokenisierte Okonomie wird

sich sequenziell in Wellen entwickeln.
Es wird erwartet, dass zuerst digitale
Guter, dann finanzwirtschaftliche und
schlieBlich realwirtschaftliche Glter
tokenisiert werden.

Diese schrittweise Abfolge spiegelt den Ubergang
von einer weniger regulierten und komplexen
Umgebung (virtuelle Werte) zu einer starker
regulierten und komplexen Umgebung (realwirt-
schaftliche Werte) wider.

2

Das Jahr 2024 konnte ein Wendepunkt W\
fir den Tokenisierungsprozess werden.

Obwohl es schwierig ist, vorherzusagen,

wann eine vollstandig tokenisierte Wirtschaft

Realitat wird, deuten Anzeichen auf eine
Beschleunigung des Prozesses im Jahr 2024 hin.
Technische Hindernisse, Infrastrukturbeschran-

kungen und fehlende Interoperabilitat haben

bisher das Wachstum gebremst, aber Fortschritte
wurden gemacht.

bis 2023

Vv

ab 2024

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2024
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Alle vier Aspekte sprechen dafiir, dass der Trend zur Tokenisierung sich dynamisch fortsetzen wird, wenn auch zeitlich versetzt
und nicht mit der anfangs oft unterstellten massiven Verbreitung. Zusammengefasst machen diese vier Entwicklungen 2024 zu
einem entscheidenden Jahr fiir eine kritische Neubewertung der Tokenisierung und ihrer versprochenen Vorteile fiir Investoren.

Die Tokenisierung ist heute kein Schlagwort mehr, sondern ein Phdnomen,
das besser verstanden werden muss.

Pavel Orlov, Forbes Councils Member, zitiert nach: Orlov, P. (2023, Tokenization)

Die Tokenisierung stellt einen Paradigmenwechsel dar, der die Investitionslandschaft grundlegend verdandert. Investoren,
die sich friihzeitig mit dieser Technologie auseinandersetzen und ihre Mdglichkeiten nutzen, kdnnen von den Vorteilen
wie erweitertem Marktzugang, gesteigerter Liquiditdt und Kosteneffizienz profitieren. Es ist daher ratsam, Tokenisierung
als wesentlichen Bestandteil zukunftsorientierter Anlagestrategien zu betrachten. Die Bestadtigung der Ausganghypothese,
dass Marktteilnehmer im Jahr 2024 das Thema Tokenisierung neubewerten sollten, fihrt zu folgenden Schlussfolgerungen
fir Investoren fiir die kommenden Jahre.

Erweiterung der Anlagemaglichkeiten durch Tokenisierung:

Durch die Tokenisierung neuer Anlageklassen wie Immobilien, Kunst und Sammlerstiicke wird eine breitere Ziel-
gruppe in der Lage sein, darauf zuzugreifen. Ein Beispiel dafir ist die Tokenisierung bei Kunst, die es Investoren
ermoglicht, Bruchteilseigentum an hochwertigen Kunstwerken zu erwerben, die zuvor nur fir wohlhabende Anleger
zuganglich waren. Diese Entwicklung senkt die Eintrittsbarrieren, demokratisiert die Anlagemaoglichkeiten und
schafft ein inklusiveres Investitionsumfeld.

Steigerung von Liquiditat und Transaktionseffizienz:

Die Tokenisierung tragt zur Erhdhung der Liquiditat bei, indem sie schnelle und effiziente Transaktionen an digitalen
Borsen ermdglicht. Ein gutes Beispiel hierfir sind tokenisierte Immobilien, die im Gegensatz zu den langwierigen
Prozessen beim Kauf und Verkauf herkommlicher Immobilien nahezu in Echtzeit gehandelt werden kénnen. Die Nut-
zung der Blockchain-Technologie gewahrleistet dabei Transparenz, Sicherheit und reduziert das Risiko von Betrug.

Globaler Marktzugang und Kostenoptimierung:

Die Tokenisierung liberwindet geografische Barrieren und schafft einen globalen Marktplatz fiir Anleger. Ein Beispiel
dafiir ist, dass ein Investor in Deutschland problemlos in tokenisierte Immobilien in den USA investieren kann, ohne
sich mit komplexen grenziiberschreitenden Transaktionen befassen zu missen. Die geringeren Beschrankungen und
die Kosteneffizienz, insbesondere bei Wahrungsumrechnungen und internationalen Geschaften, verbessern die In-
vestitionslandschaft erheblich. Dadurch er6ffnen sich fiir Anleger weltweit neue Méglichkeiten und es entsteht ein
global vernetzter Markt.
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Erforschung und Nutzung von Tokenisierungsmaéglichkeiten:

Eine Intensivierung der Bemiihungen und ein verstarkter Ressourceneinsatz sind erforderlich, um die Chancen der
Tokenisierung zu erkunden. Ein Beispiel hierfiir ist, dass Investoren aktiv nach Informationen Uber tokenisierte
Anlagemoglichkeiten suchen und diese in ihre Anlagestrategien einbeziehen sollten. Die Diversifizierung durch ein
erweitertes Universum an Vermoégenswerten kann dazu beitragen, systemische Risiken zu mindern und das Poten-
tial fir Renditen zu steigern. Es ist wichtig, dass Investoren sich bewusst sind, dass die Tokenisierung neue Mog-
lichkeiten eroffnet und dass eine sorgfaltige Untersuchung und Bewertung dieser Chancen zur Optimierung ihrer
Anlageportfolios beitragen kdnnen.

Prazises Vermogensmanagement durch Bruchteilseigentum:

Die Tokenisierung eroffnet die Moglichkeit, Bruchteile von Vermogenswerten zu erwerben, die den individuellen
Anlagezielen und Risikoprofilen entsprechen. Ein Beispiel dafiir ist, dass ein Investor einen kleinen Anteil an einer
hochwertigen Immobilie erwerben kann, anstatt das gesamte Objekt kaufen zu missen. Dadurch wird eine gezieltere
Steuerung der Investitionen ermoglicht und diese kdnnen an die spezifischen Bediirfnisse der Anleger angepasst
werden. Diese Flexibilitdt er6ffnet neue Wege fiir Investoren, ihre Portfolios zu diversifizieren und ihr Vermégen auf
eine Weise zu verwalten, die ihren individuellen Praferenzen entspricht.

Nutzung von Smart Contracts zur Effizienzsteigerung:

Der Einsatz von Smart Contracts ermdglicht die Automatisierung von Prozessen und die Senkung von Transaktions-
kosten, Verwaltungsgebihren und Vermittlungskosten. Ein Beispiel dafir ist, dass Smart Contracts automatisch
Miet- oder Pachtzahlungen fir tokenisierte Immobilien ausfiihren und an die Anteilseigner verteilen konnen.
Es ist wichtig, sich auf die Erforschung und den Einsatz von Ressourcen in diesem Bereich zu konzentrieren, um die
Effizienz und Rentabilitdt zu maximieren. Durch die Nutzung von Smart Contracts kénnen Verwaltungsaufgaben
automatisiert und menschliche Fehler minimiert werden, was zu Kosteneinsparungen und einer verbesserten
Effizienz fuhrt. Dies tragt dazu bei, den Nutzen der Tokenisierung voll auszuschépfen und die Vorteile fiir Anleger
und Unternehmen zu maximieren.

Tokenisierung [...] stof3t auf grofSes Interesse. Investoren geben an,
dass sie daran interessiert sind, bis 2027 7 bis 9 % ihres gesamten
Portfolios in tokenisierte Vermégenswerte zu investieren.

Sara Elinson, Senior Managing Director, EY,
zitiert nach: Elinson, S./Kher, P. (2023, Tokenization Asset Management)
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8 Fazit und Ausblick

2024 ist als Katalysatorjahr der Tokenisierung ein Meilenstein der Zeitenwende hin zu einer Token-Okonomie. Im Jahr 2024
wird ein bedeutender Durchbruch in der Tokenisierung von Vermégenswerten erwartet.>® Dies ist nicht zuletzt das Ergebnis
der Vorarbeit im Jahr 2023, die eine Grundlage fiir greifbare Ergebnisse auf der Blockchain geschaffen hat. GroRRe Finanzak-
teure driangen verstirkt in den Markt und treiben den Bau einer tokenisierten Okonomie voran. Der Grund dafiir ist, dass
die Tokenisierung eine hochentwickelte digitale Finanzmarktinfrastruktur ermaoglicht, die zahlreiche Einschrankungen des
bestehenden Wirtschafts- und Finanzsystems tiberwindet. Sie geht tiber ein einfaches technologisches Upgrade hinaus und
hat das Potential, traditionelle Finanzmarkte und andere Wirtschaftsbereiche grundlegend zu transformieren.

Das Katalysatorjahr 2024 ist gepragt von einer steigenden Token-Nachfrage in verschiedenen Branchen, darunter Finanzen,
Immobilien, Kunst, Gesundheitswesen, Lieferketten, Energie, Bildung, Unterhaltung, Recht und Sport. Die Marktkapitali-
sierung von Real World Asset (RWA)-Token wird im Marz 2024 voraussichtlich 8,4 Mrd. USD Uberschreiten.>* Der Einstieg
des weltweit groRten Vermdgensverwalters BlackRock in die RWA-Tokenisierung, mit dem Fonds BUIDL auf dem Ethereum-
Netzwerk, ist dabei ein bedeutender Meilenstein.>>

Die Tokenisierung wird die Vermoégensverwaltung beeinflussen, indem sie physische Vermdgenswerte auf die Blockchain
bringt, Liquiditat fir traditionell illiquide Vermogenswerte schafft, Bruchteilseigentum ermoglicht, Portfolios diversifiziert
und globalen Zugang zu Vermogenswerten bietet. Es ist jedoch wichtig zu wissen, dass die Technologie zwar bereit fiir eine
weitere Verbreitung ist, die Fortschritte jedoch nicht gleichmaRig auf die verschiedenen Asset-Klassen verteilt sind.>®

Der Ubergang zu einer tokenisierten Okonomie wird sich nicht allein auf das Jahr 2024 beschrianken, sondern in den
kommenden Jahren in aufeinanderfolgenden Wellen stattfinden. Dieser Ubergang beginnt mit virtuellen Werten, gefolgt
von Finanzwerten und schlieBlich Realwerten. Europa hat die einzigartige Moglichkeit, wahrend dieser Phase das volle
Potential der Tokenisierung zu nutzen und sich als treibende Kraft einer digitalisierten Industrie 4.0 zu etablieren. Dadurch
kdnnten Lieferketten, Handelsfinanzierung und Logistik nahtlos verschmelzen, wahrend Effizienz, Sicherheit, Widerstands-
fahigkeit und Vertrauen auf den Finanzmarkten gesteigert werden.

Das Meilensteinjahr 2024 stellt vor diesem Hintergrund den richtigen Zeitpunkt dar, um das Thema Tokenisierung erneut
aufzugreifen und im Sinne einer prazisen Fortschrittsanalyse genauer zu beleuchten. Investoren sollten die Entwicklungen
in diesem Bereich aufmerksam verfolgen und sich auf die potentiellen Chancen und Herausforderungen vorbereiten, die
sich aus der fortschreitenden Tokenisierung ergeben. Durch ein fundiertes Verstandnis der zugrunde liegenden Treiber und
eine sorgfiltige Analyse der Markttrends kdnnen Investoren von den Vorteilen einer tokenisierten Okonomie profitieren
und ihre Portfolios entsprechend ausrichten.
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,,Bis dato ist Tokenisierung ein Nischenprodukt,
und das wird sich auch nicht von heute auf
morgen dndern. Das Marktpotenzial ist enorm,
und es hat sicherlich noch Platz fiir die Grossen
aus den traditionellen Finanzmdrkten.”

Fatmire Bekiri, Head of Tokenisation bei Sygnum,
zitiert nach: Grundlehner, W. (2024, Tokenisierung und GroRbanken)

,Die Tokenisierung finanzieller Vermégenswerte [ist] eine technologische
Transformation von Finanzanlagen, die es ermdéglicht, Anlagestrategien
durch Tokenisierung auf jeden individuellen Anleger [und jeden institutio-
nellen Investor] zuzuschneiden. [BlackRock wird] Produkte fiir die Invest-
ment-Performance entwickeln [und] alles wird in ETFs verpackt sein.”

Larry Fink, CEO von BlackRock, zitiert nach: Kubli, R. (2024, Tokenisierte Kapitalmarkte)

,Die Tokenisierung verschiedener Vermégenswerte wird unterschétzt.”
Brad Garlinghouse, CEO von Ripple, zitiert nach: Garlinghouse, B. (2022, NFTs)

»Jokenisierung erméglicht es, illiquide Vermogenswerte als Sicherheiten in
DeFi zu verwenden, und ich denke, wir werden mehr davon sehen.”

Vitalik Buterin, Mitbegriinder von Ethereum, zitiert nach: Shen, X. (2024, Web3)
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