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Abstract

Titel: Blockchain zur Ablosung von Borsenplatzen — Utopie oder bahnbrechender Trend?

Kurzzusammenfassung :

Der Borsenhandel befindet sich in einem tiefgreifenden Wandel. Bérsen und Banken ver-
suchen die bestehende Effizienz zu steigern und Kosten zu reduzieren. Nach Einfihrung
der kryptischen Wahrung Bitcoin ist in der Finanzwelt ein Trend um die dahinterstehende
Technologie entstanden: die Blockchain. Die Blockchain stellt fiir Bérseninstanzen eine
Herausforderung dar. Dies zum Einen aufgrund der Mdglichkeiten zur Effizienzsteigerung
und Kosteneinsparung und zum Anderen aufgrund ihrem Potenzial Banken und Bdrsen
als Intermediare obsolet werden zu lassen. Aufgrund des Potenzials zur kiinftigen Neuge-
staltung des Bdrsenhandels prift der Autor, ob mittels der Blockchain-Technologie ein
Borsenplatz abgeldst werden kann und welche Positionierungsmaglichkeiten fir Boérsen-

instanzen bestehen.
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Ausgangslage

Der Bérsenhandel hat sich in den letzten Jahrzehnten stark verandert. In den 1980er und
friihen 1990er erfuhr der Handel der Wertschriftenborsen einen tiefgreifenden Wandel.
Die zusatzliche Globalisierung der Finanzindustrie sorgte dafiir, dass der bisher angewen-
dete Parketthandel das Volumen nicht mehr bewaltigen konnte. Aus diesem Grund er-
folgte im Jahr 1995 fur den Schweizer Finanzplatz die Umstellung auf den elektronischen
Handel mit vollintegrierter Verarbeitung und Abwicklung der Bdrsentransaktionen.

Im Jahr 2015 diskutierte die Finanzwelt jedoch bereits Uber eine neue Revolution im Bor-
senhandel, welche die Standardisierung des elektronischen Handels weiterfihren soll. Die
Rede ist von der Technologie der Blockchain.

Die Technologie der Blockchain stellt fir Banken und Bdrsen eine Herausforderung dar.
Aufgrund des Interesses an dieser Technologie und deren Potenzial zur kiinftigen Gestal-
tung des Borsenhandels hat der Themengeber den folgenden Themenschwerpunkt flr
seine BATH an der FHS St.Gallen aufgegeben. Das Ziel dabei ist es, die Eignung der
Blockchain zur Ablésung einer Wertpapierbdrse zu ermitteln und mégliche Auswirkungen

aus der Positionierungsentscheidung zu kennen.

Ziel
Im Rahmen dieser BATH werden die nachfolgenden Ziele behandelt:

1. Die Charakterisierung des elektronischen Bdrsenhandels in seiner aktuellen Form
ist wiedergegeben.

2. Die technischen Méglichkeiten des Einsatzes einer Blockchain zur Betreibung ei-
nes Borsenhandels sind charakterisiert und analysiert.

2.1. Es wird festgehalten, ob durch die Blockchain-Technologie die Geschwin-
digkeit des elektronischen Bérsenhandels tibernommen werden kann.

2.2. Eine Analyse zur Bewaltigung des Volumens innerhalb eines Blockchain-
basierenden Borsenhandels ist erstellt.

3. Stitzend auf den gewonnenen Erkenntnissen wird eine Analyse erstellt, welche
die mogliche Ablésung einer Borse durch die Blockchain festhalt.

4. Die drei Positionierungsmdaglichkeiten Entwicklung, finanzielle Beteiligung und Auf-
rechterhalten des Status-Quo sowie deren Auswirkungen auf die Bérseninstanzen
sind diskutiert und analysiert.

5. Eine Empfehlung zur Positionierung gegeniiber der Blockchain-Technologie ist ab-

gegeben.
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Vorgehen

Der Verfasser erwarb sich in einem ersten Schritt in den Meetings mit dem Auftraggeber
sowie einer intensiven Recherche in der Sekundérliteratur ein genaues Bild tber die aktu-
elle Situationsanalyse der Blockchain. Aufgrund der Neuartigkeit des Themas wurden In-
formationen in Working Papers und Wirtschaftsjournals fiir die Einarbeitung in das Thema
verwendet. Dies beinhaltete neben fundierten Berichten zur Einsatzmdéglichkeiten einer
Blockchain — wie die Bitcoin-Blockchain — auch Spekulationen tiber den mdglichen Ein-
satz von Blockchains im Finanzsystem. Dadurch konnte ein Verstandnis fur den Aufbau
und die Funktionsweise der Blockchain-Technologie erarbeitet werden.

Parallel zur Sekundarforschung hat der Verfasser sieben qualitative Interviews mit Vertre-
tern des Finanzsektors in der Schweiz und Grossbritannien durchgefihrt. Dabei handelt
es sich um CEOs européischer Borsenplatze und Fachexperten.

Die Ruckmeldungen der Interviews dienten zuséatzlich dem Verstandnis der Blockchain-
Technologie und deren verschiedene Einsatzmdglichkeiten, sowie ihren nicht geeigneten
Einsatz im Finanzsektor. Die Erkenntnisse aus den Interviews und die getatigte Sekundar-

recherche dienten zur Erstellung einer SWOT-Analyse Uber die Bitcoin-Blockchain.

Erkenntnisse

Aufgrund der erstellten SWOT-Analyse wurde festgestellt, dass die verbreitetste Form der
Blockchain — die Bitcoin-Blockchain — nicht geeignet ist fur die Abldsung eines Bérsenplat-
zes. Die Bitcoin-Blockchain kann die aktuellen Anforderungen des Marktes beziiglich
Handelsvolumen und Handelslatenz nicht erfillen. Die nicht definierten rechtlichen Rah-
menbedingungen sind ebenfalls ein gewichtiges Argument, weshalb eine Ablésung der
bestehenden Borsenplatze nicht moglich ist. Zusatzlich bietet die Bitcoin-Blockchain kei-
nen Mechanismus zur Preisfindung.

Aufgrund der Sekundarrecherche und den Experteninterviews ist die Verwendung der
Blockchain-Technologie geméass dem Verfasser jedoch als Hilfsmittel der bestehenden
Banken- und Bérseninfrastruktur moglich. Dazu miisste ein neues Blockchain-Okosystem
geschaffen werden. Ausserdem wirden Banken und Bdorsen eigene Blockchains als per-
missioned Ledgers verwenden, die via aufzubauende Schnittstellen miteinander interagie-
ren. Somit kdnnten Banken und Bdrsen die heute bereits effizienten Infrastrukturen und
Prozesse, wie beispielsweise die Preisfindung, mit den bestehenden Systemen weiterfuh-
ren und die Blockchain-Technologie zur Effizienzsteigerung im Post-Trading-Bereich nut-

zen.
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Fur den Austausch von Wertschriften ist die komplette Digitalisierung der Finanzinstru-
mente eine Voraussetzung. Dabei konnten die Finanzinstrumente durch Programmierung
als Smart Contracts dargestellt werden. Jeder eingegebene Bdrsenauftrag eines Endkun-
den konnte somit als Smart Contract dargestellt werden. Sobald die Bezahlung des Ver-
kaufspreises durch den Kaufer erfolgt, 16st der Smart Contract die Lieferung der Wert-
schriften an den K&ufer aus. Durch die vollstandige Digitalisierung von Finanzinstrumen-
ten kann daher der Post-Trading-Prozess durch einen TIS gleichentags abgewickelt wer-
den.

Somit ist die Ablésung eines Bdrsenplatzes durch die Blockchain-Technologie nach An-
sicht des Verfassers nicht zu empfehlen. Jedoch ist ein Einsatz der Blockchain-Technolo-
gie zur Effizienzsteigerung im Post-Trading-Bereich durchaus denkbar. Bérseninstanzen
haben daher zu entscheiden, ob sie eine eigene Entwicklung der Blockchain, eine finanzi-
elle Beteiligung an einem Entwickler der Blockchain oder die Aufrechterhaltung des Sta-
tus-Quo bevorzugen. Fur die Entscheidung einer Handlungsoption ist es flr Borseninstan-
zen daher von zentraler Bedeutung die Blockchain-Technologie zu kennen und zu verste-
hen. Nur durch das Verstandnis der Funktionsweise einer Blockchain kann ein méglicher

Einsatz der Technologie tUberprift und angestrebt werden.
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