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Teil 1
Grundlagen

Kapitel 1 Rechtliche und finanzokonomische
Grundlagen
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I. Einleitung
Der starke Preisanstieg von Bitcoin in den Jahren 2020 und 2021 (und zuvor
2017 und 2018) hat das breite 6ffentliche Interesse auf den Markt fiir Krypto-

wihrungen gelenkt. Denn jenseits des Bitcoins hat sich eine Token-Okonomie
entwickelt, in der mithilfe der sog. Blockchain' die Umsetzung verschiedenster

1 Der Begriff ,,Blockchain® wird unten unter — Rn. 23 ff. niher erliutert.
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Kap.1 Rechtliche und finanzokonomische Grundlagen

Projekte und Finanzierungsstrategien moglich geworden ist. Der bislang wenig
regulierte Markt hat innerhalb kurzer Zeit vielen Start-up-Unternehmen ermdg-
licht, erhebliche Geldmittel durch Ausgabe von sog. Token? zur Investitionsfi-
nanzierung einzusammeln.

Bei der Finanzierung mit Token und sog. Kryptowdhrungen handelt es sich aus
der 6konomischen Perspektive um eine Frage der klassische Finanzierungs- und
der Prinzipal-Agenten-Theorie. Das Neuartige an der Token-Okonomie ist nicht
die Verteilung von Rechten und Pflichten, wie z.B. bei einem Bankkredit oder
bei einer Beteiligungsfinanzierung, sondern die Verifizierung und Dokumenta-
tion durch die Blockchain sowie die Automatisierung der Ausiibung von Rech-
ten und Pflichten durch die ausgegebenen Token in Verbindung mit Smart Con-
tracts.

Um die Besonderheiten der Blockchain, der Token und der Kryptowédhrungen zu
beleuchten, wird in Abschnitt II (— Rn. 4-20) eine Kurzeinfiihrung in die klassi-
sche Finanzierungstheorie gegeben. Dort wird das Reputationsvermogen als ein
Grund fiir das Entstehen von Finanzinstitutionen und das Fehlen eines solchen
als ein Grund fiir das Aufkommen von Bitcoin und der Blockchains he-
rausgearbeitet. In Abschnitt III (— Rn.22-34) wird die Funktionsweise von
Blockchains erldutert, die die Funktion eines Ledgers aus dem Rechnungswesen
ibernimmt. Im Abschnitt IV (— Rn. 35-63) werden die gidngigen Definitionen
von Token, ihre Verwendung und ihre rechtliche Einordnung beleuchtet. Der
Abschnitt V (— Rn. 65-83) ist ein empirischer Uberblick iiber den aktuellen,
weltweiten Kryptomarkt mit einem besonderen Schwerpunkt auf der Auswer-
tung von Renditen aus der Investorensicht.

II. Finanzierungstheorie und Token-Okonomie

1. Funktionen von Mirkten

Ein Markt ist allgemein eine formelle oder informelle Einrichtung, in der sich
freiwillig Kdufer’ und Verkiufer bestimmter Produkte (Giiter oder Dienstleis-
tungen) physisch oder virtuell treffen, um 6konomische Transaktionen mittels
des Handels durchzufiihren. Ein Finanzmarkt ist ein spezieller Markt, auf dem
Finanztitel (auch: Finanzkontrakte, Finanzvertrige) gehandelt werden. In der
einfachsten Abstraktion stehen sich auf dem Finanzmarkt Kapitalgeber (z.B.

2 Der englische Begrift ,, Token* hat mehrere Bedeutungen. Die addquateste Bedeutung
im Zusammenhang mit Kryptowédhrungen ist ein Voucher, der zum Einldsen von Giitern
und/oder Dienstleistungen benutzt wird. In diesem Beitrag werden die Begriffe Krypto-
wihrung und Token synonym verwendet.

3 Der einfacheren Lesbarkeit halber wird nur die ménnliche Schreibweise verwendet.
Grundsitzlich sind jedoch beide Geschlechter gemeint.
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I1. Finanzierungstheorie und Token-Okonomie ~ Kap. 1

private Haushalte, Institutionen) und Kapitalnehmer (z. B. Unternehmen) gegen-
iiber. Kapitalgeber und Kapitalnehmer agieren nach ihren spezifischen Plinen
und entscheiden nach eigenen Zielvorstellungen und Optimierungskalkiilen.
Die eigentliche Transaktion der Kapitaliiberlassung kann direkt iiber den Fi-
nanzmarkt erfolgen und/oder durch eine Institution begleitet werden, wobei ihr
Grad der Beteiligung in der Transaktion variieren kann.

Der Finanzmarkt als ein Ort der Transaktion von Finanzkontrakten iibernimmt
Koordinations- und Allokationsfunktion. Die Koordinationsfunktion erleichtert
durch formelle oder informelle Einrichtungen den Kapitalaustausch zwischen
den Marktteilnehmern.* Die Allokationsfunktion sorgt fiir den mengenméBigen
Ausgleich zwischen dem Angebot und der Nachfrage, wobei der Ausgleich
durch den sich bildenden Preis determiniert wird. Der Preis der Einheit eines
Gutes gibt Auskunft iiber seine Knappheit. Die freiwillige Selbstkontrolle sowie
die regulatorischen Eingriffe des Staats kdnnen zu einer Auswahlfunktion der
Mirkte fithren. Durch die Auswahlfunktion werden Zugangsbeschrankungen
aufgebaut, weil dann an einem Markt nur zugelassene Marktteilnehmer handeln
diirfen.

Ein Finanzmarkt ibernimmt auch die LosgroBentransformation, die Fristen-
transformation und die Kreditrisikotransformation.’ Durch die LosgroBentrans-
formation wird eine mengenméifige Anpassung der Kapitalbetrige zwischen
Kapitalgebern, die in der Regel kleinere Betrige an einen Kapitalnehmer verge-
ben wollen, und Kapitalnehmern, die in der Regel hohere Summen fiir Investi-
tionsprojekte bendtigen, geschaffen. Durch Stiickelung der Kapitalsumme kon-
nen sich Kapitalgeber bereits mit sehr kleinen Geldbetrdgen an der Finanzierung
beteiligen. Ein liquider Markt mit der Mdglichkeit des jederzeitigen und schnel-
len Handelns ohne hohe Such- und Transaktionskosten erleichtert die Fristen-
transformation. Kapitalnehmer, die lange Fristen der Kapitaliiberlassung prife-
rieren, konnen Finanztitel (z. B. Aktien, Anleihen) mit langen Laufzeiten ausge-
ben. Kapitalgeber kénnen durch den jederzeitigen Verkauf und Kauf ihre Préfe-
renzen bzgl. der Linge der Kapitaliiberlassung realisieren. Ein liquider Markt ist
ebenfalls eine Grundvoraussetzung fiir die Risikotransformation. Dabei kann je-
der Kapitalgeber ein Portfolio aus unterschiedlichen Finanztiteln bilden, das sei-
ne personliche Risikopriferenz widerspiegelt. Die spezifische Funktionsweise
der Finanzierung mit Token, ihre Nutzung, ihre Funktionsweise sowie ihr Han-
del an den Kryptoboérsen werden in den nachfolgenden Abschnitten niher be-
schrieben. Im Kern handelt es sich um eine Finanzierung von riskanten Projek-

4 Beispiele sind regulierte Prasenzborsen (z.B. NYSE, LSE), ein Handelssystem (z.B.
XETRA, NASDAQ etc.) oder eine Verbindung von Hindlern (z. B. Online-Banking).

5 Vgl. u.a. Freixas/Rochet, Microeconomics of banking, S. 4-5; Becker, Bankbetriebsleh-
re, S. 19; Neuberger, Mikrookonomik der Bank, S. 19-20; Becker/Peppmeier, Bankbe-
triebslehre, S. 22.
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Kap.1 Rechtliche und finanzokonomische Grundlagen

ten in ihren frithen Phasen. Daher erfiillen die Krypto- und die Token-Mairkte
ebenfalls die hier beschriebenen Marktmechanismen und {ibernehmen ebenfalls
die zuvor besprochenen Funktionen, ohne die sich ein Finanzmarkt nicht ausbil-
den wiirde.

Der Preis fiir die Finanzkontrakte spielt eine zentrale Rolle fiir den Ausgleich
zwischen Angebot und Nachfrage.® Der Preis ist auch ein zentraler Bestandteil
der Krypto-Finanzmarkte. Der Preis der Finanzkontrakte wird im Regelfall
durch einen Zins ausgedriickt, der in der Okonomie das Wachstum des Kapitals
beschreibt und als Rendite bezeichnet wird. Die Rendite kann Prémien beinhal-
ten, die iiblicherweise in Zeit-, Kredit- und/oder Risikopramie unterteilt wer-
den.” Die Zeitprimie ist eine ,,Geduldsprimie®, die die Kosten des risikolosen
Konsumtransfers von heute in die Zukunft anzeigt. Die Kreditprdmie beriick-
sichtigt als Entlohnung die Moglichkeiten der Insolvenz des Kapitalnehmers.
Die Risikopramie beinhaltet die Entlohnung fiir die risikoaversen Kapitalgeber,
damit sie sich an einem unsicheren Geschift beteiligen. Das wesentliche Merk-
mal der Kredit- und der Risikoprdmie ist die Beriicksichtigung von Ausfall- und
Marktpreisdnderungsrisiko. Beim Ausfallrisiko handelt es sich um ein einseiti-
ges Risiko, da fiir den Kapitalgeber nur negative Szenarien (z. B. Zahlungsaus-
fall, Insolvenzen) eintreten konnen. Ein Kredit trigt typischerweise nur das Aus-
fallrisiko und der Kapitalgeber erhilt hochstens die versprochene nominale
Zinszahlung. Das Marktpreisdnderungsrisiko ist zweiseitig, weil fiir den Kapi-
talgeber sowohl negative als auch positive Szenarien mdglich sind. Beteiligun-
gen am Eigenkapital des Unternehmens konnen beispielsweise in hoheren
(niedrigeren) Gewinnbeteiligungen oder in hoheren (niedrigeren) Marktwerten
enden. Das Marktpreisdnderungsrisiko wird insbesondere durch die Schwankun-
gen der Renditen (und der Preise) gemessen. Die Preisentwicklung auf den
Krypto-Mérkten mag zufdllig erscheinen, aber in ihrem Kern reflektiert sie das
Zusammenspiel der Zeit-, Kredit- und Risikoprimie, zuziiglich zufilliger
Schwankungen.

Die Kryptowédhrungen und die Ausgabe von Token eignen sich nicht zur typi-
schen lehrbuchmifBigen Systematisierung von Finanzierung in Fremd- und Be-
teiligungsfinanzierung.® Eine Theorie der Token-Finanzierung existiert zwar
noch nicht, aber ihre Merkmale sind sehr dhnlich zum Crowdfunding. Crowd-
funding beinhaltet einen 6ffentlichen Aufruf, zumeist iiber das Internet, zur Be-
reitstellung von Finanzmitteln als Spenden oder im Austausch gegen ein noch zu
erstellendes Produkt bzw. eine zu erstellende Dienstleistung oder gegen eine an-

6 Vgl. Ingersoll, Theory of financial decision making, S.25-30; LeRoy/Werner, Princi-
ples of financial economics, S. 10-30.

7 Vgl. Copeland/Weston/Shastri, Financial theory and corporate policy, S. 125 ff.

8 Fiir eine Darstellung der Nutzung von Token vgl. unten — Rn. 35 ff.
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dere Form der Belohnung zur Unterstiitzung von Crowdprojekten fiir bestimmte
Zwecke.? Aufgrund der Restriktionen zahlreicher Jurisdiktionen konnen Crowd-
projekte keinen Aufruf zur Beteiligungen am Eigenkapital oder am Fremdkapi-
tal starten, weil dazu spezielle vertragliche Ausgestaltungen notwendig wiren. '
Die Kapitalgeber beim Crowdfunding kénnen als Entlohnungskomponente ne-
ben dem Produkt auch eine Gewinnbeteiligung (,,Profit-Sharing*) erhalten.

Eine Analogie mag an dieser Stelle erhellend sein. Typischerweise gibt es beim
Crowdfunding, dhnlich wie bei den Kryptowadhrungen, nur eine Idee und noch
kein fertiges Produkt. Folglich kommt zu den Ausfall- und Preisénderungsrisi-
ken die Unsicherheit iiber die Qualitdt des Projekts hinzu. Bei einer asymmetri-
schen Informationsverteilung, bei der der Kapitalnehmer entweder die Qualitit
des Produkts zeitlich vor den Kapitalgebern erfdhrt, aber nicht beeinflussen
kann (Hidden Information) oder durch seine Aktionen die Produktqualitéit beein-
flussen kann (Hidden Action), entstehen in einer theoretischen Betrachtung sog.
Agency-Kosten, die die Finanzierung des Projekts gefdhrden.!! In einer verein-
fachenden theoretischen Betrachtung werden bei Qualititsunsicherheit gemél
der Prinzipal-Agenten-Theorie Projekte hoher Qualitét nur dann von rationalen
Agenten finanziert, wenn eine Gewinnbeteiligung (als Signal) und glaubhafte
Plane angeboten werden. Projekte niedriger Qualitit konnen bei asymmetrischer
Information und Qualitdtsunsicherheit durch Einrdumung von Kaufwahlrechten
vor dem offentlichen Verkaufsstart (sog. Vor-Kaufrechte) und einen hohen Preis-
nachlass finanziert werden. Projekte mittlerer Qualitdt werden folglich gar nicht
von rationalen Agenten finanziert. Auf dhnliche Art und Weise ldsst sich die Fi-
nanzierung durch Token und Kryptowdhrungen beschreiben. Der sog. Initial-Re-
turn, der die Rendite am ersten Handelstag eines Tokens misst, ist sehr hoch und
betrdgt im Durchschnitt ca. 80%.'? Folglich haben die friihen Investoren einen
Preisnachlass von ca. 80 % auf den Projektwert erhalten.

2. Funktionen von Institutionen am Finanzmarkt

An einer Finanztransaktion kdnnen sich eine oder mehrere Institutionen mit un-
terschiedlicher Intensitét beteiligen. Die beteiligten Institutionen am Kapital-
markt erfiillen im Wesentlichen zwei Aufgaben: Makler- und Intermediérsfunk-

9 Vgl. Belleflamme/Lambert/Schwienbacher, Journal of Business Venturing 5, 2014,
600f.

10 Injiingerer Vergangenheit werden vermehrt Konstruktionen in Form von stillen Gesell-
schaften beim Crowdfunding beobachtet. Vgl. z.B. Hornuf/Schilling/Schwienbacher,
Are Equity Crowdfunding Investors Active Investors?, S. 10.

11 Vgl. auch fiir die nachfolgende Ergebnisse der theoretischen Analyse Belleflamme/
Lambert/Schwienbacher, Journal of Business Venturing 5, 2014, 599-606.

12 Vgl. z.B. Varmaz/Varmaz, DIW 2018, S. 136 und die dort angegebene Literatur.
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tion. Der Unterschied zwischen diesen Funktionen liegt in der Rolle der Institu-
tion im Finanzvertrag.

Bei der Maklerfunktion begleitet eine Institution den Handel zwischen den Ka-
pitalgebern und den Kapitalnehmern mit komplementéren Interessen oder macht
diesen Finanzkontrakt iiberhaupt erst moglich, ohne jedoch selbst Teil der ver-
traglichen Beziehung zu werden. Beispiele von Institutionen mit einer Makler-
funktion sind amtliche, halb-amtliche und nichtamtliche Borsen, Finanz- und
Borsenmakler, Ratingagenturen, Borseninformationsdienste, Versicherungen,
Investmentbanken, aber auch Wirtschaftspriifer, Anwélte, Beratungsunterneh-
men etc. Die Grundlage der Maklerfunktion ist ein Informations- und Wissens-
stand, der den Makler in die Lage versetzt, nicht unmittelbar beobachtbare Sig-
nale und Informationen zu extrahieren.'® Dabei spielen die Wiederverwendbar-
keit und die Beobachtbarkeit von Informationen eine entscheidende Rolle. Als
Beispiel seien Ratingagenturen genannt, bei denen die Institutionen komplexe
Informationen sammeln und sie zu einer Einschédtzung fiir Kunden verarbeiten.
Aufgrund der Mehrdimensionalitdt und Komplexitit kann es dabei zu unter-
schiedlichen Einschitzungen durch verschiedene Institutionen kommen. Daher
spielt bei der Maklerfunktion die Reputation eine entscheidende Rolle."* Die
zahlreichen Handelsplattformen von Token und Kryptowdhrungen erfiillen im
Wesentlichen die Maklerfunktion, weil sie hdufig addquate IT-Infrastruktur zum
Handel von Token und Kryptowéahrungen bereitstellen, mit den sich die notwen-
digen Informationen aggregiert darstellen lassen. Daneben gibt es in der jiinge-
ren Vergangenheit Bemiihungen, die sog. Initial Exchange Offerings (IEO) als
eine alternative Finanzierungsform in der Token-Okonomie zu etablieren. Dabei
sollen die beteiligten Handelsplattformen die Qualitdt der Projekte vorab priifen
und durch die Aufnahme auf die eigene Handelsplattform ihre Qualitét signali-
sieren.

Die stirkste Beteiligung am Finanzvertrag iibernehmen Finanzinstitutionen wie
Banken in der Rolle eines Intermedidrs, der in die Finanzbeziehung anstelle der
origindren Kapitalgeber und Kapitalnehmer tritt.'"> Banken bieten anstelle der
origindren Transaktion zwei separate Dienstleistungen an:

1. Sie bieten Depositen fiir die Kapitalgeber an und werden zu Kapitalnehmern.
2. Sie vergeben Kredite an die Kapitalnehmer und werden selber zu Kapital-
gebern.

13 Vgl. z. B. Bhattacharya/Thakor, Journal of Financial Intermediation, 1993, 8; Neuber-
ger, Mikrookonomik der Bank, S. 18-19.

14 Vgl. z.B. Freixas/Rochet, Microeconomics of banking, S. 7; Greenbaum/Thakor, Con-
temporary Financial Intermediation, S.52; Gorton, Journal of political Economy,
1996, 350 ft.

15 Vgl. z.B. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, S. 81 ff.
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Somit erbringen Banken Dienstleistungen, die im Wettbewerb zu einer unmittel-
baren Finanzierung iiber den Finanzmarkt stehen.'® Die Existenz von Banken ist
dann gerechtfertigt, wenn sie die Finanzierungsleistung giinstiger als der Markt
oder einzigartige Leistungen erbringen, zu denen der Finanzmarkt nicht der
Lage ist."” Banken kénnen die Finanzierungsleistungen dann giinstiger erbrin-
gen, wenn sie einerseits von den Kunden als Institutionen mit hoher Qualitit
wahrgenommen werden und daher niedrige Kredit- und Risikoprédmien zu zah-
len haben und andererseits eine hohe Expertise bei der Auswahl von Kreditneh-
mern mit guter Bonitét und folglich selber weniger Kreditausfélle haben.

Bei der Auswahl einer Bank gehen die urspriinglichen Kapitalgeber und -neh-
mer Risiken ein. Der Kapitalgeber muss ihre hohe Bonitit beobachten und sich
sicher sein, dass sie nicht mit dem originiren Kapitalnehmer zu seinem Schaden
zusammenarbeitet. Auf der anderen Seite kann die Bank eine Hausbankbezie-
hung zu einem Kreditnehmer aufbauen und so mehr iiber seine Projekte, Aktivi-
titen und letztlich Qualitit lernen.'® Diesen Informationsvorsprung kann die
Bank in zweifacher Hinsicht nutzen. Sie kann ex ante implizite Leistungen bei
Problemen gewéhren, die durch unvollsténdige Vertrage entstehen. Gleichzeitig
hat der Kapitalnehmer weniger Anreize, schadhafte Aktionen zu unternehmen,
wenn er kiinftig weitere Finanzierungen benétigt. Allerdings kann die Bank den
Informationsvorsprung ex ante und ex post (im Sinne der Vertragstheorie) nut-
zen, um hohere Risikoprdmien als angemessen zu verlangen, wenn der Bank-
wechsel mit noch héheren Zinsen verbunden ist. Daher hat der Kapitalnehmer
nur dann einen Anreiz, der Bank mehr Einblicke in die eigenen Projekte zu ge-
wihren, wenn er ihr vertraut. Folglich ist der Aufbau von Reputation gegeniiber
den Kapitalgebern und -nehmern eine besondere Leistung, die die Banken bei
der Intermediation tibernehmen.

Banken und dhnliche Intermedidre mit direkter Beteiligung am origindren Fi-
nanzvertrag existieren aktuell nicht in der Token-Okonomie. Daher stellt sich
die Frage, wie das Vertrauen in die Ausfithrung der Finanztransaktionen in der
Token-Okonomie aufgebaut wird. Dazu ist die nachfolgende Analyse der Repu-
tation in den Finanzkontrakten notwendig.

16 Vgl. Allen/Gale, European Economic Review, 1995, 179-209.

17 Vgl. z.B. Schmidt/Hackethal/Tyrell, Journal of Financial Intermediation, 199, 36-67.
Eine vertiefte Darstellung der Vor- und Nachteile von Finanzierungsbeziehungen iiber
Banken sowie Erklarungsansétze zu ihrer Existenz neben Finanzmérkten findet sich
bei Varmaz, Rentabilitit im Bankensektor, 2006, S. 22-52.

18 Vgl. z.B. Allen/Gale, Management Science, 1999, S. 1245; Allen/Santomero, Journal
of Banking and Finance, 1998, 1472; Allen/Santomero, Journal of Banking and Finan-
ce, 2001, 280 1f.; Berger/Udell, Journal of business, 1995, 360f.; vgl. auch — Kap. 2
Rn. 9.
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