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§ 3 Bundesbank-Gesetz

Die Deutsche Bundesbank […] sorgt für die bankmäßige 
Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Inland und mit 
dem Ausland und trägt zur Stabilität der Zahlungs- und 
Verrechnungssysteme bei. […]
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Quelle: World Economic Forum 2016
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Potential:
• Effizienz

• Verkürzung von Prozessketten 

(Eliminierung von Intermediären)

• Verminderung des 

Abstimmaufwandes

• Automatisierung von Prozessen durch 

sog. Smart Contracts

• Höhere Transparenz für die Beteiligten

• Schnellere Abwicklung von 

Transaktionen End-to-End 

• Höhere Sicherheit

• Vermeidung des sog. „Single Point 

of Failure“-Problems (Abhängigkeit 

von zentralen Dritten)

• Unveränderlichkeit der 

Transaktionshistorie

• Sicherheit durch kryptographische 

Verfahren



Kryptotoken aus Sicht der Deutschen Bundesbank
Übersicht über Krypto-Token

Seite 7

30. Januar 2019

Dr. Heike Winter, Markus Zschocke



Kryptotoken aus Sicht der Deutschen Bundesbank

Überblick: Krypto-Token und Krypto-Assets
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- privat geschaffene Werteinheiten

- in digitaler Form

- Nutzung kryptographischer Verfahren

- keine Forderun g gegenüber einem 
Emittenten

- intermediationsfreie Übertragung in
einem Netzwerk

Krypto-Token

... als Krypto-Assets

- digitale Verkörperung traditioneller 
Vermögenswerte

Krypto-Token

...  mit realem Bezug

Krypto-Token
… zur stabilen Wertaufbewahrung?
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Status quo: Drei Kategorien von Krypto-Token
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Payment Token
Token, die als Zahlungsmittel genutzt 
werden, gängige Token, wie z. B. 
Bitcoin, Ether, Ripple

Wertpapierähnliche Token
Token, die übertragbar, handelbar 
sowie gleichzeitig kein Zahlungstoken 
sind und Beteiligungs- oder 
Vermögensrechte verkörpern

Utility Token
Token, die ausschließlich zum Bezug 
einer realwirtschaftlichen Dienstleistung 
berechtigen

⇒ In der Praxis sind die Token meist mehreren Kategor ien zuzuordnen
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Das Krypto-Ökosystem

Seite 10

30. Januar 2019

Dr. Heike Winter, Markus Zschocke

Quelle: 2nd Global Cryptoasset Benchmarking Study, Cambridge 
Centre for Alternative Finance / Judge Business School (2018)
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Krypto-Token: Eignung als Zahlungsmittel?
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Krypto-Token: Auswirkung auf die Finanzstabilität
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Das Eco-System der Krypto-Token

Handelsplattformen

Klassische Finanzprodukte

Derivative Instrumente

Vermögenseffekte

Allgemeiner 
Vertrauensverlust

Risikopositionen von 
Finanzinstituten

Zahlungsverkehr und 
Abwicklung

Marktliquiditätsrisiken

Volatilitätsrisiken

Leverage-Risiken

Operative Risiken  / 
Cyber

Quelle: FSB Crypto-asset markets, October 2018
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Konzentrationsrisiko „Mining Pools“
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Quelle: 2nd Global Cryptoasset Benchmarking Study, Cambridge 
Centre for Alternative Finance / Judge Business School (2018)

Korrektiv:
Wechselkosten für 

Miner zwischen 
verschiedenen 

Mining-Pools sind 
meist gering 
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Wo liegen die Risiken von digitalen Handelsplattfor men?
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Risiken für Verbraucher

- Unzureichende Information der Kunden über Risiken der angebotenen Produkte

- Ausbleibende Prüfungen der Produkteignung für Endkunden

- Unzureichende Governance-Mechanismen zum Risikomanagement und zur 
Sicherheit der verwahrten Krypto-Assets

- Unzureichende Vorkehrungen zur Trennung von Kunden- und Eigengeschäft

- Unzureichende Vorkehrungen um Interessenskonflikte zu vermeiden

- Inadäquates/aggressives Marketing

- Fehlende Einlagensicherungsmechanismen

- Keine Einrichtung von Beschwerdestellen / Ansprechpartner für Kunden bei 
Konflikten

- Fehlen eines rechtlichen Regelwerks, das Rechte und Pflichten der beteiligten 
Parteien regelt

Quelle: EBA – Report with advice for the European Commission (9 January 2019)
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Regulierungsinitiativen auf EU-Ebene

FinTech-Aktionsplan der EU-Kommission  
• Ziel: Förderung von Innovationen im Finanzbereich; Bestimmung der Zweckmäßigkeit bestehender 

Regularien
• Veröffentlicht im März 2018 mit 19 Maßnahmen, darunter

• Entwicklung einer umfassenden Strategie zu DLT und Blockchain, alle Wirtschaftssektoren 
betreffend

• EU Blockchain Observatorium und Forum (Beobachten von Trends, Bündeln von 
Expertenwissen, Erforschen von gemeinsamen Lösungen und Anwendungsmöglichkeiten)

• kontinuierliches Überwachen der Entwicklungen von Krypto-Assets & Initial Coin Offerings
• Bis Ende 2018: Bedarf regulatorischer Maßnahmen auf EU-Ebene prüfen

� Ungewiss, ob/welche regulatorischen Maßnahmen in naher Zukunft folgen – angesichts der 
Europawahlen 2019

5. EU-Geldwäscherichtlinie (AML-Richtlinie)
• Am 9. Juli 2018 in Kraft getreten
• Fokus: Verwendung von virtuellen Währungen/Krypto-Token für kriminelle Zwecke bekämpfen, 

vorrangig bezüglich des Risikos der Geldwäsche
• Erweitert die Anwendung von AML- und KYC-Erfordernissen auf Krypto-Plattformen und Wallet-

Provider
� grenzüberschreitende Natur von Krypto-Token-Netzwerken: international koordiniertes Vorgehen ist 
erforderlich, z.B. Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF)
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Initial Coin Offerings: Kapitalaufnahme über Krypto- Token
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Krypto-Token…

…als Finanzierungsinstrument ?

Quelle: bafin.de
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Payment-Token: Digitales Zentralbankgeld als Altern ative?
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- Emission durch Zentralbank beabsichtigt

- Verfügbarkeit für Allgemeinheit

- Token- oder Konten- basiert

- Verzinst oder unverzinst

- Wettbewerbsneutrale Infrastruktur, offen  
für andere Zahlungsdienstleister

- Nachfrage ist hoher Unsicherheitsfaktor

Digitales Zentralbankgeld (e-krona)

- DLT wegen unzureichender Performance 
und Skalierbarkeit als ungeeignet 
angesehen

- Möglichkeit zur späteren Nutzung der 
DLT soll offengehalten werden

Keine Nutzung der DLT
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Konzeptstudie Deutsche Bundesbank/Deutsche Börse
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Blockchain in der Handelsfinanzierung

Seite 22

30. Januar 2019

Dr. Heike Winter, Markus Zschocke
Quelle: EBA REPORT ON PRUDENTIAL RISKS AND OPPORTUNITIES ARISING FOR INSTITUTIONS FROM FINTECH, Juli 2018
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