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Schwerpunkt

Redaktionsgesprach mit Stefan Teis

Auch Anbieter von Finanzmarktinfra-
struktur beschdftigen sich derzeit inten-
siv.mit potenziellen Anwendungsféllen
der Blockchain. Besonders aktiv ist hier-
zulande die Gruppe Deutsche Bérse, die
im Rahmen diverser Projekte und Koope-
rationen die Mdglichkeiten der Technolo-
gie auslotet. Den Schwerpunkt dieser
Forschungsaktivititen sieht Stefan Teis
dabei klar in Anwendungen im Post-
Trade (Clearing und Settlement). Fiir den
klassischen, hochvolumigen Bdrsenhan-
del hdlt der Senior Vice President der
Deutschen Bérse die Technologie einer-
seits noch nicht fiir ausgereift, und an-
dererseits auch aus Kundensicht nicht
flir wiinschenswert. Dass die heute un-
abdingbaren zentralen Instanzen in einer
hypothetischen Blockchain-Welt obsolet
wiirden, glaubt er im Ubrigen nicht: Die
Rolle der Zentralverwahrer beziehungs-
weise Zentraler Gegenparteien wiirde
sich zwar verdndern, eine Daseinsberech-
tigung bescheinigt er ihnen jedoch nach
wie vor. (Red.)
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Senior Vice President
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Group Business &
Product Development,
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.Blockchain wird in Nischenmarkten,
neuen Anwendungsfallen oder in
manuellen Geschaftsprozessen starten”

I Die Borsenbranche befindet sich

momentan im Umbruch. Auch die
Gruppe Deutsche Borse treibt aktuell die
Gestaltung der ,Bdrse 4.0" voran. Was
hat es damit auf sich und welche Rolle
kommt dabei der Blockchain zu?

.Borse 4.0" ist die IT-Vision der Deutschen
Borse, sie beschreibt, was wir perspektivisch
an zukunftssicherer Technologie entwickeln
und implementieren wollen, um auch kiinf-
tig eine Marktinfrastruktur anbieten zu
konnen, die den Anforderungen der Zeit ge-
niigt und fiihrend ist - sei es in hinsichtlich
Geschwindigkeit, Effizienz, Stabilitdt oder
Transparenz. ,Borse 4.0" steht somit weniger
flir neue Produkt- oder Assetklassen als viel-
mehr fiir den Faktor Technologie. Wesentli-
che Stichworte dabei sind ,Datafizierung”,
cloudbasierte Losungen und Blockchain.

Eine engere Verzahnung zwischen der Nut-
zung der ,Cloud” und Blockchain bietet
sich an, da die ,Cloud" es ermdglicht,
Blockchains verteilt und weitldufig zu-
ganglich bereitzustellen. Jegliche technolo-
gischen Weiterentwicklungen werden dabei
von Themen wie Compliance und Daten-
schutz maBgeblich beeinflusst und genie-
Ben hochste Prioritdt, denn die Deutsche
Borse verwaltet und besitzt hochsensible
Daten, die auch in der Cloud beziehungs-
weise Blockchain unbedingt geschiitzt wer-

den miissen.
I Wie viele Mitarbeiter beschéftigen

sich bei der Deutschen Borse denn
aktuell mit dem Thema Blockchain? Und
wie heterogen ist deren fachlicher Hin-
tergrund?

Es gibt ein Kernteam, das von Mit-
arbeitern aus den Fachbereichen und
Zentralfunktionen unterstiitzt wird, bei-
spielsweise aus den Business Units Clear-
stream oder Eurex Clearing. Diese Kolle-
gen beschiftigen sich nicht ausschlieBlich
mit dem Thema, wissen aber genau, wie
es ihr jeweiliges Geschdftsmodell beein-
flusst und machen sich iiber potenzielle
Anwendungsfélle Gedanken. Bei den ver-
schiedenen Projekten ziehen wir dann das
beste Team aus der Gruppe Deutsche Bor-
se zusammen.

Das Kernteam ist hochgradig interdiszipli-
nar aufgestellt. Grundsatzlich wurde bei
dessen Zusammenstellung groBer Wert da-
rauf gelegt, beiden Welten - IT und Busi-
ness - Rechnung zu tragen. SchlieBlich ist
nicht alles, was aus IT-Sicht vielleicht
funktioniert vor dem Hintergrund des je-
weiligen Geschaftsmodells sinnvoll. Aber
auch juristische Expertise ist im Rahmen
von Blockchain-Projekten oft gefragt und
notwendig. Alles in allem beschéaftigen
sich daher rund 25 bis 30 Mitarbeiter re-
gelmaBig mit dem Thema. Man kann sich
das Ganze als eine Art ,atmende Organisa-
tion" vorstellen. So stellen wir sicher, dass
Projekte schnell und effektiv angegangen
werden konnen.

I Blockchain-Befiirworter  verglei-
chen das Potenzial der Technologie

gerne mit dem des Internets. Ist dieser

Hype nicht ein bisschen iibertrieben?

Die Blockchain-Enthusiasten sind grund-
satzlich der Uberzeugung, dass sich alles
andern wird. Den Hype um die Thematik



registrieren wir, versuchen jedoch, uns
nicht davon anstecken zu lassen. Wir sind
deutlich realistischer. Grundsatzlich st
oberster Gradmesser, dass Losungen Mehr-
wert liefern missen. Wir folgen daher
nicht dem Ansatz ,Solution in search for a
problem”. Vielmehr wird versucht, Proble-
me durch eine (neue) Lésung anzugehen.
Sprich: Wir werden beziiglich der Block-
chain nichts unternehmen, nur um be-
haupten zu kénnen, wir seien beim Thema
aktiv. Was angegangen wird, muss Sinn
haben, und zwar vor dem Hintergrund ei-
nes konkreten Anwendungsfalls. Zu guter
Letzt: Blockchain ist nicht nur fiir die Fi-
nanzbranche von Interesse, auch andere
Branchen wie Energie und Logistik kénnen
davon profitieren.

I Handelt es sich bei der Blockchain

um eine disruptive Technologie?
Oder muss man sich das ganze eher wie
einen gemachlichen, evolutiondren Pro-
zess vorstellen?

Sowohl als auch. Wir glauben, dass die
Blockchain im Rahmen eines evolutionéren
Prozesses ihren Einsatz finden wird bezie-
hungsweise der Prozess bereits im Gange
ist. Disruptiv wird die Blockchain dann
sein, wenn jemand ein wirklich gutes
Geschédftsmodell prasentiert, das sich zur
Implementierung eignet.

I Welche Hiirden gibt es auf dem
Weg zum Einsatz in der Praxis?

Als Finanzmarktinfrastruktur-Anbieter be-
wegen wir uns in einem stark regulierten
Umfeld. Zwar glauben wir nicht, dass der

aktuelle nationale und europdische
Rechtsrahmen  Blockchain-Anwendungen
ausschlieBt, aber

wir stoBen immer
wieder auf Aspekte,
die noch genauer
gepriift und analy-
siert werden mis-
sen. Das Thema ,Di-
gital ldentity” etwa
ist sehr wichtig fiir Anwendungen in der
Finanzindustrie - und ist Gegenstand eini-
ger aktueller Blockchain-Projekte in der
Industrie. Es ist deshalb so wichtig, da es
die Basis fiir die verpflichtenden KYC
(Know-Your-Customer)-Prozesse der Fi-
nanzindustrie darstellt.

Ein Beispiel: Bei Bitcoin herrscht keine
Transparenz (lber die Nutzer; jeder kann

das System anonym nutzen mittels einer
Krypto-ID. Niemand kann kontrollieren,
wer sich hinter dieser Krypto-ID verbirgt. Es
handelt sich also um ein komplett ano-
nymes System - und ist deshalb fiir ein
Unternehmen wie die Deutsche Borse als
reguliertem Finanzdienstleister ein un-
denkbares Konzept. Regularien wie das

.Blockchain wird im Rahmen
eines evolutionidren Prozesses ihren Einsatz

finden."

Geldwischegesetz oder die ,Know-your-
customer"-Vorschriften stehen dem ent-
gegen. Bei der Deutschen Borse gehen wir
aufgrund dieser existierenden Vorgaben
davon aus, dass - sollten eines Tages Syste-
me auf der Blockchain betrieben werden -
diese Systeme im Zugang genauso ausse-
hen werden wie heute. Die Identitdten der
Akteure, die auf dem System agieren, wer-
den uns aufgrund regulatorischer Vorgaben
bekannt sein miissen. Die Deutsche Borse
wiirde diesen Akteuren dabei unverdndert
im Rahmen der Anmeldung einen Zugang
geben und deren Aktivitdten mit verbindli-
chen rechtlichen Vertrdgen unterlegen -
Blockchain-Technologie hin oder her.

I Ist die Blockchain momentan auch
noch zu langsam, um dem auf

Hochgeschwindigkeit getrimmten Bor-

senhandel gerecht zu werden?

Das stimmt. Die Geschwindigkeit der Da-
tenilibertragung, wie wir sie fiir unser
Kerngeschdft bendtigen, kann momentan
nicht gewéhrleistet werden. Bereits pro-

.Ein komplett anonymes System ist fiir
die Deutsche Borse als requliertem Finanz-
dienstleister ein undenkbares Konzept."

duktive Blockchain-Systeme sind deshalb
bislang vor allem in Nischenméarkten vor-
zufinden. Den klassischen, hochvolumigen
Borsenhandel - seien es Aktien, Derivate -
oder das Clearing auf die Blockchain zu
ibertragen, steht Stand heute tiberhaupt
nicht zur Debatte. Was den Wertpapier-
handel betrifft: Ein reiner ,Peer-to-Peer"-
Ansatz konterkariert im Prinzip die Idee,
wie eine Borse funktioniert.

Angenommen, es gabe 100 Handelsteil-
nehmer und jemand mochte einen Kon-
trakt handeln. Bei einer bilateralen Losung,
sprich ,peer-to-peer”, miisste diese Person
dazu zundchst mit 99 Leuten Kontakt auf-
nehmen, um Preise abzufragen. Ein um-
standlicher Prozess, der vor allem aus Kun-
densicht nicht wiinschenswert erscheint.
Im Ubrigen ist die
Vorstellung,  dass
der Faktor ,Schnel-
ligkeit" der einzig
relevante Vorteil ei-
ner Borse ist,
schlichtweg  irre-
flihrend. Eine Borse
ist kein technisches Vehikel, sondern ein
Marktplatz, an dem Liquiditdt aggregiert
wird, Preise transparent ermittelt werden
und anonymer Handel mdglich ist. Die Fra-
ge der Schnelligkeit beziehungsweise La-
tenz ist dabei zweitrangig.

I Der Nachhandel bei Wertpapieren
nimmt heute zwei bis drei Tage in
Anspruch. Eine Vision der Blockchain-
Befiirworter beruht darauf, eine Art
«Real Time Settlement” zu erreichen.
Wie realistisch ist diese Vorstellung?

Die Vision eines sofortigen Settlements ist
mit der Blockchain in der Tat denkbar. Wie
das gehen konnte, wurde beispielsweise im
Rahmen des von uns gemeinsam mit der
Deutschen Bundesbank konzipierten Pro-
totyps demonstriert. Was es dabei aller-
dings wiederum zu beachten gilt: Ist so
etwas vor dem Hintergrund bestehender
Geschédftsmodelle wiinschenswert? Ange-
nommen zwei Handelspartner tauschen im
Laufe eines Tages zweimal eine Aktie -
morgens und abends. Ein Echtzeit-Settle-
ment wiirde bedeuten, dass die involvier-
ten Parteien zu beiden Zeitpunkten tber
das fiir die Transaktionen bendtigte Geld
verfligen missen. Liquiditdt muss also pro
Transaktion bereitgestellt werden. In der
heutigen Welt dagegen werden im Rah-
men des ,Netting Agreement" offene Posi-
tionen verrechnet und letztlich nur einmal
pro Tag (abends) abgewickelt.

Hier muss in der Regel weniger Liquiditat
vorgehalten werden, da die Transaktionen
eines Tages sozusagen ,aufaddiert” werden
mit einer Summenbildung am Ende des
Tages. Verstehen Sie mich nicht falsch: Die
Idee der Blockchain-Technologie ist sehr
interessant und die Vorstellung eines Echt-
zeit-Settlements hat durchaus seinen Reiz.
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Denken Sie an Banken: Im OTC-Handel
(dem direkten Handel zwischen Marktteil-
nehmern) miissen Banken derzeit sicher-
stellen, dass die zu liefernden Papiere zum
Zeitpunkt des Settlements verfligbar sind.
Im Real Time Settlement miisste dies bei

.Das Konzept des
Real Time Settlements muss fiir den
.uncleared’ Handel noch reifen.”

jeder Transaktion sichergestellt werden,
was operativ durchaus schwieriger ist.
Meines Erachtens muss das Konzept des
Real Time Settlements zumindest fiir den
Juncleared” Handel noch reifen. Die Beto-
nung liegt hier auf ,uncleared”, denn im
geclearten (das heiBt unter Einschaltung
eines Central Counterparts) Derivatehan-
del hat man heute schon durch den Margi-
ning-Prozess ein (fortwdhrendes) Real
Time Settlement.

I Wie ist der Blockchain-Ansatz in
lhrem Beispiel aus Risikogesichts-
punkten zu beurteilen?

Positiv, schlieBlich wire das Risiko offener
Positionen bei Real Time Settlements nicht
mehr vorhanden. Angenommen, heute
wird eine Partei insolvent, so sind deren
noch nicht abgewickelten Positionen wei-
ter offen - und die Gegenpartei muss ent-
sprechend rechtliche Schritte einleiten, um
ihre Leistung zu bekommen. Hingegen ist
die Transaktion beim Real Time Settlement
sofort abgeschlossen.

I Wie konnte sich die Rolle der Zen-

tralen  Gegenparteien (Central
Counterparts, CCP) in der Blockchain-
Welt verandern?

Eine Zentrale Gegenpartei garantiert, dass
am Ende eines Deals beide Verpflichtungen
zu den anfangs ver-
einbarten Konditio-
nen erfiillt werden.
Somit ist es bei ei-
nem Ausfall eines
Akteurs die Pflicht
der Zentralen Ge-
genpartei, fir die Er-
flllung seiner Pflichten zu sorgen. Beim
Real Time Settlement kdnnte man sich
vorstellen, dass diese Aufgabe der Zentra-
len Gegenpartei nicht ldnger bendtigt
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wird. Aber: Die Aufgabe sicherzustellen,

dass der Austausch der versprochenen

Leistungen in der ,echten Welt" auch tat-

sachlich stattfindet, misste auch in der

Blockchain-Welt noch jemand tibernehmen.

Und diese Rolle wird vermutlich wieder ei-
ner vertrauenswiir-
digen/zentralen Ins-
tanz obliegen.

Ferner ist zu beto-
nen, dass eine der
Hauptaufgaben ei-
nes CCP die Mitiga-
tion des Kreditrisikos offener/schwebender
Positionen ist, zum Beispiel offener Deri-
vatepositionen. Dieses Risiko und damit
die resultierenden Aktivitaiten eines CCP
basieren auf den jeweiligen Finanztransak-
tionen und ist nicht von der zum Handel
verwendeten Technologie oder dem Han-
delsprozess abhingig. Somit sehe ich die
Rolle des CCP nicht verschwinden, auch

.Die Zentralbanken stehen neuen digitalen
Wahrungen reserviert gegenuber.”

wenn sich die Prozesslandschaft eines CCP
vielleicht technologiebedingt andern wiirde.

I. Und wie ist es um die Zukunft der
Zentralverwahrer bestellt?

Theoretisch ist es denkbar, dass kiinftig alle
Wertpapiere auf der Blockchain gehalten
werden. Auch in diesem Szenario wird in
Zukunft eine ,Registrarfunktion” bendtigt
werden, die die Korrektheit der Wertpa-
pierpositionen sicherstellt und bestatigt
sowie die Korrektheit der entsprechenden
System-Funktionalitat sicherstellt. Diese
Rollen kdnnte wiederum vom Zentralver-
wahrer tibernommen werden. Bis zur voll-
standigen Transformation ist es aber noch

.Derzeit liegt unser Schwerpunkt auf
Anwendungen im Post-Trade,
sprich Clearing und Settlement.”

ein sehr weiter Weg, denn die heute bei
Zentralverwahrern liegenden Bonds auf
die Blockchain zu bringen, ist eine nicht zu
unterschatzende Herausforderung.

Fiir einen Bond-Emittenten stellt der Zen-
tralverwahrer sicher, dass die fiir die Emis-
sion relevanten Informationen bekannt
sind sowie korrekt und vollstindig hin-
terlegt werden. Wiirden diese Bonds auf
die Blockchain verlagert, so miisste der
Zentralverwahrer als Halter der Gesamtur-
kunde des Bonds diesen Ubergang sicher-
stellen. Die Verwahr- und Administra-
tionseigenschaften blieben somit in ihrer
aktuellen Auspragung - zumindest auf ab-
sehbare Zeit - bestehen. Um genau zu sein
so lange, wie der Lebenszyklus eines Wert-
papiers nicht in Ganze auf der Blockchain
abgebildet wird.

Und selbst nach einer kompletten Umstel-
lung existieren ungeklarte Fragen. Bonds
sind in der Regel mit einem Kupon aus-
gestattet, den der Inhaber ausgezahlt be-
kommen mdochte. Heute Gibernimmt diesen
Auszahlungsservice beispielsweise Clear-
stream. Das Blockchain-System kann diese

Aufgabe jedoch

nicht tbernehmen,

schlieBlich ist es

keine rechtliche
Einheit. Wer also
erflillt diese Funk-
tion?  Womdglich

wieder ein Zentral-
verwahrer. Zusammengefasst: Die Rolle des
Zentralverwahrers wiirde sich dndern, aber
an der kiinftigen Relevanz und Notwendig-
keit gibt es keine Zweifel.

I. Konnte an dieser Stelle nicht der
Einsatz von Bitcoins Abhilfe schaf-
fen?

Ob und in welchem Umfang Banken und
groBe institutionelle Investoren Bitcoins
nutzen wollen, ist vollig unklar. Auch die
Zentralbanken stehen aus nachvollziehba-
ren Griinden neuen digitalen Wéahrungen
reserviert gegeniiber. Insofern erscheint
eine derartige Losung aktuell sehr un-
wahrscheinlich. Das Thema Krypto-Wah-
rungen oder allgemeiner ,Geld auf der
Blockchain®” wird derzeit weltweit kontro-
vers diskutiert und es ist meines Erachtens
noch zu friih, endgltige Schlussfolgerun-
gen zu ziehen.

I Die Deutsche Borse ist derzeit in

mehreren Blockchain-Projekten in-
volviert. Konnen Sie kurz erdrtern, in
welchen Bereichen Ilhrer Wertschop-
fungskette der Blockchain-Einsatz theo-
retisch denkbar ist?



Wir schauen uns die gesamte Wertschop-
fungskette genau an. Derzeit liegt unser
Schwerpunkt auf Anwendungen im Post-
Trade, sprich Clearing und Settlement. Im
Bereich Clearing arbeitet die Deutsche Bor-
se aktuell an der ,Collateral Coin" mit dem
Ziel, Geschaftsbankengeld auf der Block-
chain transferieren zu kdnnen. Hier befin-
den wir uns aber noch in einem friihen
Konzeptstadium, in dessen Rahmen gerade
eine Durchflihrbarkeitsstudie erstellt wird.
Erst im Anschluss wenden wir uns an Regu-
latoren und Kunden.

Im Bereich Settlement ist der zusammen
mit der Bundesbank erarbeitete Prototyp zu
Settlement und Asset-Servicing-Prozessen
zu nennen, der allerdings ein reines For-
schungsprojekt ist. Unser dritter Prototyp in
Zusammenarbeit mit der Liquidity Alliance,
genauer vier nationalen Zentralverwahrern,
eruiert die Mdglichkeit, Sicherheiten grenz-
iberschreitend zu mobilisieren.

I Wie wichtig ist bei diesen Block-

chain-Projekten die Kommunika-
tion mit den Regqulatoren? Wire es
hypothetisch etwa denkbar, dass ein
marktreifes Konzept entwickelt wird,
nur um dann von den Aufsichtsbehdr-
den eine Absage zu bekommen?

Nur theoretisch. Um dem vorzubeugen,
suchen wir friihzeitig den Kontakt und
prasentieren auf Wunsch Prototypen, um
regulatorische Fragestellungen zu adres-
sieren. Der Dialog mit den Regulatoren ist
somit sehr wichtig. Wir sehen aktuell auch,
dass das Interesse von Regulatoren auf
nationaler und europdischer Ebene stetig
wachst, mehr liber mogliche blockchain-
basierte Anwendungen zu erfahren.

I Worum genau geht es bei der ,Li-
quidity Alliance”, bei der die
Clearstream gemeinsam mit drei inter-
nationalen Zentralverwahrern arbeitet?
Und wie weit ist man hier noch von
konkreten Ergebnissen entfernt?

Beim Projekt ,Liquidity Alliance Ledger”
geht es um die mogliche grenziiberschrei-
tende Mobilisierung von Sicherheiten, es
ist also ebenfalls im Post-Trade verortet.

Ziel ist es, dass Teilnehmer mithilfe einer
Blockchain-Lésung Sicherheiten moglichst
einfach zwischen verschiedenen Lindern
bewegen kdnnen.

I Was hat es mit diesen Begrifflich-

keiten ,public” beziehungsweise
Jprivate” im Zusammenhang mit der
Blockchain auf sich?

Bitcoin ist ein klassisches Beispiel fiir eine
.Public"-Blockchain. Dies bedeutet verein-
facht gesagt, dass jeder ohne Zulassungs-
beschrankungen und auch anonym von

.Das Interesse von Regulatoren
an moglichen blockchainbasierten
Anwendungen wachst stetig.”

iberall auf das System zugreifen kann. Bei
der ,Private”-Blockchain handelt es sich
dagegen um ein geschlossenes System, das
nur einer begrenzten Zahl an bekannten
Teilnehmern offensteht. Dariiber hinaus
existieren noch die Kategorien ,permissi-
oned" und ,permissionless” - mit Zulas-
sung oder eben ohne Zulassung.

Ein Blockchain-System ldsst sich beispiels-
weise ,public-permissioned” ausgestalten.
In einem solchen Fall haben nur Akteure
mit gewissen Rechten Zutritt zum System.
Eine Autobahn ist ein gutes Beispiel dafiir:
Grundsatzlich steht
ihre Benutzung
allen Verkehrsteil-
nehmern offen
(,public®), allerdings
nur unter gewissen
Voraussetzungen,
wie Besitz eines
Fiihrerschein, Verkehrstiichtigkeit des Fahr-
zeugs et cetera (,permissioned”).

I Welche Varianten kommen bei den
Projekten der Deutschen Borse
zum Einsatz?

In aller Regel greifen wir derzeit auf das
Prinzip ,private” zuriick. SchlieBlich miis-
sen wir dariiber Kenntnis haben, wer auf

unserem Blockchain-System agiert - nicht
zuletzt aufgrund gesetzlicher Vorgaben.
Generell konnte ich mir aber vorstellen,
dass auch ,Public-permissioned"-Ausge-
staltungen in Zukunft eine Rolle spielen
kdnnten.

I Macht es bei der Blockchain Sinn,
einen Zukunftsausblick zu wagen?

Die Dynamik ldsst sich nur schwer abschat-
zen, daher sind Prognosen unmoglich.
Waihrend Optimisten meinen, es konnte
nachstes Jahr konkret werden, gehen ande-
re Teilnehmer eher
von fiinf bis zehn
Jahren aus. In der
Diskussion ist ein
Punkt entscheidend:
Die derzeitigen, gut
funktionierenden
Kernsysteme  auf
die Blockchain zu heben, ergibt keinen
Sinn. T2S, das europédische Cross-Border-
Settlement-System, ist ein Beispiel. Es gibt
keinen triftigen Grund - weder fiir Zen-
tralverwahrer wie Clearstream noch fiir die
EZB - schon wieder darliber nachzu-
denken, auf eine neue Technologie umzu-
steigen.

Daher wiirde ich erwarten, dass der Block-
chain-Einsatz in Bereichen startet, in de-
nen kein funktionierendes, bereits den
Anforderungen voll genligendes Altsystem
abgeldst werden muss, also in Nischen-

.Die Kernsysteme auf die Blockchain
zu heben, ergibt keinen Sinn."

markten, neuen Anwendungsféllen oder
auch in Geschaftsprozessen mit hohen
manuellen Anteilen. Vor diesem Hinter-
grund ist es auch sehr wahrscheinlich, dass
man die Blockchain in Segmenten sehen
wird, in denen es heute noch keine funkti-
onierende elektronische beziehungsweise
nur unmoderne Infrastrukturen gibt, bei-
spielsweise im Bereich Supply-Chain in der
Fracht- und Containerschifffahrt.
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