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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir freuen uns sehr, Ihnen die Ergebnisse unserer WEPEX-adesso Digital Assets-Marktumfrage 2023 präsentieren zu dürfen.

Auch in diesem Jahr konnten wir mit unserer Online-Umfrage, welche von Juli bis August 2023 durchgeführt wurde, zahlreiche interessante und vielseitige
Erkenntnisse rund um Digital Assets gewinnen. Neben den bereits letztjährig erhobenen Daten zum eWpG haben wir in der diesjährigen Umfrage erstmalig Fragen
rund um die MiCAR und das DLT-Pilot-Regime mit aufgenommen. An der Umfrage haben sich 28 Institute aus allen Bereichen des Finanzmarkts beteiligt. Gerne
möchten wir uns auch an dieser Stelle noch einmal sehr herzlich bei allen Teilnehmenden bedanken.

Unser Anspruch ist es, die Erhebung kontinuierlich weiter auszubauen und stetig zu verbessern, um auch in den kommenden Jahren ein qualitativ fundiertes, wie
stets aktuelles Meinungsbild zur Markteinschätzung relevanter Akteure des Finanzsektors einzufangen. Daher möchten wir Sie dazu einladen, bei etwaigen Fragen,
Wünschen oder ergänzenden Anregungen und Ideen zur Marktumfrage auf uns zuzukommen.

Wir freuen uns auf weiterführende persönliche Gespräche mit Ihnen und wünschen Ihnen viel Spaß
und interessante Erkenntnisse mit unserer Digital Assets Marktumfrage 2023!

Dr. Frank Holger Thole
Managing Director
WEPEX

Frankfurt am Main, September 2023

Dr. Ulrich Meyer
Director Line of Business Banking
adesso



Die WEPEX-adesso Expertise im Kapitalmarktumfeld: 
Exzellenz in fachlich-umsetzungsorientierter Beratung
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Die adesso SE verknüpft fachliches Branchen-Know-How mit 
technologischer Kompetenz. Ganzheitlicher Kundenfokus 

von der Konzeption, Entwicklung und Betrieb der Lösungen 
aus einer Hand.

Die WEPEX GmbH ist ein seit 20 Jahren etabliertes 
Beratungshaus mit tiefer fachlicher Expertise im 
Kapitalmarktumfeld sowie Fokus auf die gesamte 

Wertpapier-Wertschöpfungskette.

BUSINESS TECHNOLOGIE

Trading & Asset 
Management

Exchanges & 
Clearing

Settlement & 
Custody

Technology & 
Digitalization

Vorstudie
MVP Consulting Software 

Entwicklung
Wartung, Betrieb 

Optimierung

250+ durchgeführte Projekte
bei renommierten Kunden im 
Kapitalmarkt- und Wertpapierumfeld

Relevante Berufserfahrung
Ab 5 Jahre, i.d.R. über 15 Jahre 
Berufserfahrung aller Berater/-innen

Kooperationen
mit Spezialberatungen und 
Hochschulen 

Top Berater 
für alle Facetten und Bereiche des 
Wertpapiergeschäftes

1.000+ durchgeführte Projekte
bei renommierten Kunden im In-
und Ausland

Technologiewissen in allen 
Bereichen: FrontEnd, Portale, SAP, 
Data, Java, Cloud, KI,…

9.000+ Berater mit tiefer fachlich-
technologischer und 
Projektmanagement-Expertise 

3 Shoring Center 
Bulgarien, Spanien und Türkei



Executive Summary
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Das eWpG wird mehrheitlich als Chance im deutschen Finanzmarkt gesehen. Entsprechende Offerings werden vorbereitet

Bedeutung des eWpG: Das eWpG hat an Relevanz gewonnen. 61% der 28 befragten Institute (hier als „eWpG-Pioniere“ klassifiziert) nutzen oder implementieren eWpG-
Lösungen.
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Erlaubnisverfahren: Ein Drittel der teilnehmenden Institute hat eine (vorläufige) Lizenz zur Kryptowertpapierregisterführung oder beantragt sie.

Wettbewerb: Die Mehrheit der Akteure sieht das eWpG als Chance zur Stärkung ihrer Wettbewerbsposition. Insbesondere die Ausweitung auf elektronische Aktien wird als 
vorteilhaft beurteilt, wobei die eWpG-Pioniere in dieser Hinsicht ein deutlicheres Meinungsbild aufweisen als die übrigen Befragten.

Chancen & Herausforderungen: Die bedeutendsten mit dem eWpG verbundenen Chancen sind Effizienzsteigerungen und Risikoreduktion. Hemmende Faktoren variieren 
jedoch zwischen eWpG-Pionieren (fehlender Digitaler Euro) und den übrigen Befragten (Quantifizierbarkeit der Vorteile von Kryptowertpapieren).

Dienstleistungen: Ein starkes Potential wird in Dienstleistungen rund um die Verwahrung von Private Keys für Kryptowertpapiere gesehen.

Betroffene Organisationsbereiche: Das eWpG beeinflusst viele Organisationsbereiche wie IT, Operations und Asset Servicing. Insbesondere Handel, Accounting und 
Portfoliomanagement zeigen signifikante Unterschiede in der Wahrnehmung zwischen eWpG-Pionieren und anderen Befragten.

Marktprognose: Für das kommende Jahrzehnt wird ein starkes Wachstum bei Kryptowertpapieren, Kryptofondsanteilen und der Umwandlung von physischen in elektronische 
Aktien erwartet.

Kosteneffizienz: eWpG-Pioniere schätzen, dass sich durch Kryptowertpapiere durchschnittlich bis zu 23% an Kosten über die gesamte Wertpapier-Wertschöpfungskette 
einsparen lassen.

Zukünftige Schritte: Die Mehrheit der Befragten (70%) hat sich zum Ziel gesetzt, aktive Nutzer des eWpG zu werden und Lösungen umzusetzen.
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Die MiCAR und das DLT Pilot Regime werden einen messbaren Einfluss auf den deutschen Finanzmarkt haben

Marktaufnahme und Organisation: Die MiCAR hat erste sichtbare Auswirkungen auf den Markt. Es etablieren sich erste „MiCAR-Pioniere“, und ihre Anzahl dürfte in den 
kommenden Jahren weiter steigen. 23% der befragten Institute setzen sich bereits aktiv mit der MiCAR auseinander oder befinden sich in der Implementierung.
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Krypto-Asset Dienstleistungen: Die MiCAR-Pioniere fokussieren sich aktuell vor allem auf Dienstleistungen im Bereich der Verwahrung, Verwaltung und Transaktionsaufträge von 
Kryptowerten. Andere Marktteilnehmer, die sich erst in der Vorbereitung befinden, planen gleiche Dienstleistungen und beabsichtigen, Krypto-Assets anzubieten und zu tauschen.

Herausforderungen bei der MiCAR-Umsetzung: Für die MiCAR-Pioniere sind Kooperation und Koordination von Drittanbietern, Ressourceneinsatz und Anpassung der 
Infrastruktur die größten Herausforderungen. „Übrige Befragte“ sehen hauptsächlich Herausforderungen in der Unklarheit bei der Regulierung von Krypto-Assets und 
Dienstleistungen.

Auswirkungen auf den Kryptomarkt: Die MiCAR wird voraussichtlich einen Anstieg institutioneller Investoren im Kryptomarkt, eine Ausweitung der Kryptowert-Emissionen und 
einen positiven Effekt auf die Liquidität mit sich bringen.

Kryptowerte unter der MiCAR: Die meisten Befragten finden E-Geld-Token und wertreferenzierte Token am interessantesten. 

Relevanz des DLT Pilot Regimes: Mehr als die Hälfte der Umfrageteilnehmer betrachten das DLT Pilot Regime als eine bedeutende Chance, um tiefere Einblicke und Verständnis 
in der neuen Marktinfrastruktur zu gewinnen.

DLT Pilot Regime vs. eWpG: Eine deutliche Mehrheit (79%) der befragten Institute betrachtet das DLT Pilot Regime als komplementär zum eWpG. Nur eine kleine Minderheit (5%) 
sieht das DLT Pilot Regime als Konkurrenten zum eWpG, während der verbleibende Anteil keine klare Positionierung einnimmt.



Die WEPEX-adesso Marktumfrage zu Digital Assets spiegelt das aktuelle 
Meinungsbild aller wichtigen Akteure des deutschen Finanzmarktes wider
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29%

14%

11%

11%

7%

7%

7%

4%

4%

4%

4%

Sparkassen-Finanzgruppe

FinTech

Verwahrstelle (gem. KAGB)

Handesplattform/Exchange/Börse

Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)

Private Geschäfts- und Investmentbank

Zentralverwahrer

Genossenschaftliche Bankengruppe

Anderer (Nicht regulierter) Finanzdienstleister

Anderer (Regulierter) Finanzdienstleister

Vermögensverwaltung /
Asset Manager (keine KVG)

Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Einordnung der teilnehmenden Organisationen

28
teilnehmende Institute
aus dem Finanzsektor 

Die Umfrage richtete sich 
an die Hauptakteure des
deutschen Finanzmarktes

Die Erhebung der Umfrage erfolgte 
im Juli & August 2023 

Für die vorgelegte Studie wurden 34 eWpG-, MiCAR-, und DLT Pilot Regime-bezogene Fragestellungen ausgewählt und mithilfe eines anonymen Online-Fragebogens dargestellt 
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Das eWpG nimmt zwei Jahre nach Inkrafttreten eine zunehmend 
wichtigere Rolle für Finanzmarktinstitute ein

7Digital Assets-Marktumfrage 2023

27%

34%

27%

9%

2%

Ja, wir implementieren Lösungen,
die im Zusammenhang mit dem eWpG stehen

Ja, wir planen Lösungen, 
die im Zusammenhang mit dem eWpG stehen

Ja, wir stehen am Anfang

Ja, wir nutzen Lösungen, die im Zusammenhang
mit dem eWpG stehen, im produktiven Betrieb

Das ist mir nicht bekannt

0%Nein, das ist bei uns kein Thema

Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Beschäftigt sich Ihre Organisation mit dem eWpG und wenn ja, in welchem Stadium befindet sie sich?

eWpG-Pioniere

Übrige Befragte

61%
aller befragten Institute - sogenannte 
„eWpG-Pioniere“ - beschäftigen sich 
aktiv mit dem eWpG und setzen bereits 
Lösungen produktiv ein oder befinden 
sich in der Implementierungsphase.

39% aller befragten Institute - sogenannte 
„Übrige Befragte“ - befinden sich in der 
Planungsphase oder beschäftigen 
sich noch nicht aktiv mit dem eWpG.

Methodik eWpGExecutive Summary MiCAR DLT Pilot Regime AnsprechpartnerWEPEX & adesso



Es zeichnet sich ab, dass zu den derzeit zugelassenen Registerführern für 
Kryptowertpapiere weitere hinzukommen werden
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Erlaubnis zur Kryptowertpapierregisterführung nach dem eWpG1

Ja, wir beantragen eine Lizenz

Ja, wir planen eine Lizenzbeantragung

Ja, wir stehen am Anfang

Nein, das ist bei uns kein Thema

Das ist mir nicht bekannt

Ja, wir verfügen über eine Lizenz 
(ggf. via “Grandfathering”)

16%

11%

25%

27%

7%

14% 30%
aller befragten Institute verfügen bereits über eine 
„vorläufige“ Lizenz zur Kryptowertpapier-
registerführung oder befinden sich in der 
Beantragungsphase.

1Hierbei handelt es sich um die Meinung aller Befragten, d. h. sowohl der „eWpG-Pioniere“ als auch der „Übrigen Befragten“
Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Seit der Einführung des eWpGs haben zehn 
Registerführer 52 Kryptowertpapiere in ein 
Kryptowertpapierregister eingetragen. 

Dabei wurden mindestens € 167 Mio. an Volumen 
emittiert, wobei der Großteil (ca. € 138 Mio. oder 82,4%) 
in diesem Jahr emittiert worden ist2.
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2Stand 4. September 2023 – WEPEX  Analyse



Die Akteure im deutschen Finanzmarkt verknüpfen das eWpG mehrheitlich 
mit Chancen im Wettbewerb für ihr Geschäftsmodell
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Wettbewerb im Kontext des eWpG

Meine Organisation würde wichtige Chancen 
ungenutzt lassen, wenn sie sich nicht mit 
eWpG-Strategien befasst.

Durch das eWpG eröffnen sich neue 
Chancen innerhalb unseres bestehenden 
Geschäftsmodells.

Durch das eWpG eröffnen sich neue 
Chancen außerhalb unseres bestehenden 
Geschäftsmodells.
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Datenpunkte, die von den Befragten mit „keine Angabe“ beantwortet wurden, sind aus Gründen der Übersichtlichkeit nicht grafisch dargestellt. Werte gerundet
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Stimmen zuStimmen nicht  zu Neutral

eWpG-Pioniere Übrige Befragte



Der Wettbewerb im eWpG-Umfeld nimmt weiter zu: Es gilt, individuelle Strategien 
zu entwickeln und die eigene Marktposition nachhaltig zu stärken
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Wettbewerb im Kontext des eWpG

Unsere Wettbewerber verfolgen 
Strategien, die im Zusammenhang 
mit dem eWpG stehen.

Wir werden Umsatzströme an 
Wettbewerber verlieren, wenn wir uns 
nicht schnell genug mit einem eWpG-
Angebot auf dem Markt positionieren.

37 4829

47 24

0%

50%

100%

04 00 7

22 26 33 19

29 29 18 50%

100%

0%60
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Datenpunkte, die von den Befragten mit „keine Angabe“ beantwortet wurden, sind aus Gründen der Übersichtlichkeit nicht grafisch dargestellt. Werte gerundet

51% der eWpG-Pioniere befürchten Verluste von Umsatzströmen bei 
mangelnder oder nicht schnell genug erfolgter Marktpositionierung.

Übrige Befragte sehen dies weniger kritisch: Nur ca. 30% erachten 
ein fehlendes eWpG-Angebot als Auslöser für Umsatzrückgänge.

Das eWpG spielt eine Schlüsselrolle für die Wettbewerbs-
fähigkeit der teilnehmenden Institute. 
Die Mehrheit der Befragten ist sich einig, dass die jeweiligen 
Wettbewerber Strategien im Zusammenhang mit dem eWpG
verfolgen.
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Stimmen zuStimmen nicht  zu Neutral

eWpG-Pioniere Übrige Befragte



Eine Ausweitung des Anwendungsbereiches des eWpGs wird gewünscht 
und mit Chancen verbunden
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Ausweitung des eWpG auf elektronische Aktien

Die Ausweitung des eWpG auf elektronische 
Aktien bietet weitere Chancen für unser 
bestehendes Geschäftsmodell.

Das eWpG sollte dahingehend 
ausgeweitet werden, dass neben 
Namensaktien zukünftig auch Inhaberaktien 
als Kryptoaktie begeben werden können.

41 4835

29 18 50%

100%

0%0412 40

Datenpunkte, die von den Befragten mit „keine Angabe“ beantwortet wurden, sind aus Gründen der Übersichtlichkeit nicht grafisch dargestellt. Werte gerundet
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90% der eWpG-Pioniere verbinden hiermit Chancen für 
das bereits etablierte Geschäftsmodell.

41% der eWpG-Pioniere stimmen leicht, 48% sogar 
stark - und damit rund 90% insgesamt zu.

Während „Übrige Befragte“ einer Ausweitung des eWpGs auf 
elektronische Aktien insgesamt noch eher verhalten gegenüberstehen sowie 
nur lediglich 18% einem solchen Vorhaben stark zustimmen würden, sind es 
hingegen bei den eWpG-Pionieren rund drei Mal so viele (59%).

Stimmen zuStimmen nicht  zu Neutral
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0%0 412
18
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18
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eWpG-Pioniere Übrige Befragte



Mit dem eWpG werden Effizienzvorteile entlang der gesamten 
Wertschöpfungskette von Wertpapieren verbunden
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Mit dem eWpG verbundene Chancen

Effizientere Wertpapierverarbeitung

Reduktion von Settlementrisiken (ggf. T+0 Settlement)

Erhöhte Rechtssicherheit bei der Token-Emission

Reduktion von Intermediären

Neue Geschäftsmodelle / neue Umsatzströme

Erhöhte internationale Wettbewerbsfähigkeit
bei der Wertpapieremission

Effizientere Unternehmensfinanzierung
und Liquiditätssteuerung

Geringere Eigenkapitalanforderung
durch reduziertes Settlement-Risiko

Es werden keine Chancen mit dem eWpG verbunden

Effizientere Wertpapieremission

73%

64%

59%

50%

45%

39%

32%

25%

2%

80%

Chancen, welche nach Ansicht der 
Umfrageteilnehmer1 mit dem eWpG
verbunden werden, sind:

1

2

3

Effizientere 
Wertpapieremission

Effizientere 
Wertpapierverarbeitung

Reduktion von 
Settlementrisiken

1Hierbei handelt es sich um die Meinung aller Befragten, d. h. sowohl der „eWpG-Pioniere“ als auch der „Übrigen Befragten“. Mehrfachnennungen möglich
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Top 3



Große Divergenz zwischen „eWpG-Pionieren“ und „Übrig Befragten“ 
hinsichtlich hemmender Faktoren bei der Implementierung
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Hemmende Faktoren bei der Implementierung von eWpG-bezogenen Strategien

41%

52%
41%

48%
41%

33%
65%

26%

70%

22%
65%

22%
53%

15%
29%

7%
29%

29%

47%

22%
35%

26%

13%

43%
53%

17%
18%

24%

2022 2023
Fehlender Digitaler Euro zur Abwicklung der Geldseite

(On-Chain)1

Komplexe (Legacy-) IT-Infrastruktur

Blockchain-Insellösungen, welche auf bestimmte Teile der 
Wertpapier-Wertschöpfungskette beschränkt sind1

Quantifizierbarkeit der Vorteile von Kryptowertpapieren (z.B.: 
Kostenreduktion, neue Ertragsmöglichkeiten)1

Fehlendes IT-Wissen hinsichtlich der Distributed Ledger 
Technology (DLT)

Unklarheiten hinsichtlich der Anwendungsfelder / Use Cases

Fehlende Liquidität am Sekundärmarkt1

Regulatorische Unsicherheit (bzgl. der Auslegung des eWpG)

Derzeit eingeschränkte Anwendbarkeit des eWpG auf 
Inhaberschuldverschreibungen und Fondsanteile auf den Inhaber

eWpG-Pioniere Übrige Befragte

Mehrfachnennungen möglich. 1Diese Antwortmöglichkeiten kamen für die Umfrage 2023 neu hinzu 

Die regulatorische Unsicherheit, die 2022 
aus Sicht der Befragten noch der größte 
hemmende Faktor war, ist in diesem Jahr 
weniger relevant. Dafür führen nun andere 
bzw. neue Aspekte die Liste der 
Herausforderungen an.

Auffällig ist hierbei auch der Unterschied 
zwischen den eWpG-Pionieren und den 
anderen Befragten. Insbesondere sind 
dabei das Fehlen eines digitalen Euro, 
die Quantifizierbarkeit der Vorteile von 
Kryptowertpapieren sowie die Unklarheit 
über die Anwendungsfelder anzuführen.

Mit generell höherer Zustimmung aus beiden 
Gruppen sind die komplexe Legacy-IT-Infra-
struktur sowie die Beschränkung der Block-
chain als Insellösung als Faktoren zu nennen.
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Zahlreiche Marktteilnehmer erwarten eine Vielzahl 
an eWpG-bezogenen Dienstleistungen
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Potenzielle Dienstleistungen rund um Kryptowertpapiere & Kryptofondsanteile1

59%

57%

48%

45%

39%

39%

32%

30%

27%

27%

18%

16%

7%

5%

Kryptowertpapierregisterführung

Kauf / Verkauf für Kunden

Unterstützung der Wertpapieremission (z.B.: Underwriting)

Kauf / Verkauf für Fonds

Ausgabe / Rücknahme von Kryptofondsanteilen

Unterstützung bei der Abwicklung der Geldseite als Zahlstelle

Kryptoverwahrung
(z.B. Verwahrung der Private Keys für Kryptowertpapiere)

Fondsauflage

Software-as-a-Service für andere Dienstleistungen

Software-as-a-Service für Registerführung

Market-Making

Das weiß ich nicht

Es gibt keine relevanten eWpG-bezogenen Dienstleistungen

Führung eines Aktienregisters, sobald Aktien elektronisch
begeben werden dürfen

aller Befragten können sich 
Dienstleitungen im Verwahrgeschäft 
sowie der Registerführung vorstellen.

Weitaus weniger Potential verbinden die 
befragten Institute mit Dienstleitungen wie 
Software-as-a-Service oder Market 
Making.

1Hierbei handelt es sich um die Meinung aller Befragten, d. h. sowohl der „eWpG-Pioniere“ als auch der „Übrigen Befragten“. Mehrfachnennungen möglich 
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> 50%



Das eWpG betrifft zahlreiche Organisationsbereiche, wobei signifikante Unterschiede 
zwischen den befragten Gruppen in drei Bereichen festzustellen sind
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Betroffene Organisationsbereiche bei einer eWpG-bezogenen Marktpositionierung1

Operations

Wertpapierabwicklung / Asset Servicing

Vertrieb / Produktmanagement

Compliance

Handel

Risikomanagement

Zahlungsverkehr

Controlling

Accounting

Treasury

Research

Portfoliomanagement

Das weiß ich nicht

Es gibt keine operationellen Auswirkungen

IT

77%

75%

70%

64%

55%

52%

36%

32%

25%

25%

20%

18%

5%

2%

84%

Accounting

Portfoliomanagement

44%
71%

Handel

41%

4%
41%

15%

eWpG-Pioniere
Übrige Befragte

Insbesondere in den drei Organisationsbereichen Handel, 
Accounting und Portfoliomanagement zeichnen sich
deutliche Differenzen ab. „Übrige Befragte“ fühlen 

sich dort stark betroffen. Für eWpG-Pioniere hingegen 
nehmen diese Bereiche eine jeweils deutlich 

kleinere bis keine tragende Rolle ein. 

1Hierbei handelt es sich um die Meinung aller Befragten, d. h. sowohl der „eWpG-Pioniere“ als auch der „Übrigen Befragten“. Mehrfachnennungen möglich 
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Das eWpG stellt reale Effizienzgewinne entlang der Wertschöpfungskette 
von Wertpapieren für den Finanzmarkt in Aussicht
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Kostenersparnis bei Kryptowertpapieren im Vergleich zu verbrieften Wertpapieren

Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

25% 10% 32% 26%

12% 17% 20% 21%

Emission Handel Settlement Custody

eWpG-Pioniere

Übrige Befragte

durchschnittliche Kostenersparnisse 
bei Kryptowertpapieren werden nach 
Einschätzung der eWpG-Pioniere entlang 
der Wertschöpfungskette generiert.

Die vergleichsweise größten 
Einsparungen werden im Wertpapier-
Settlement gesehen, die geringsten im 
Handel.

Insgesamt sind eWpG-Pioniere bezüglich 
Kostenersparnissen über alle Bereiche 
hinweg durchgehend optimistischer.

23%
∅ 23%

∅ 18%

Mittelwert
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8%

Die meisten Marktteilnehmer haben sich zum Ziel gesetzt, 
aktive Nutzer des eWpGs zu werden und Lösungen umzusetzen

17Digital Assets-Marktumfrage 2023

Die nächsten Ziele im Zusammenhang mit dem eWpG1

Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Marktbeobachtung 
& Kompetenzaufbau

Keine Antwort / 
Nicht Öffentlich

30% Verwahrlösung

5% Registerführung
5% Fondsanteile

5% Regulatorische Klarheit
5% Aufbau Infrastruktur

aller Befragten implementieren bereits 
spezifische eWpG-Lösungen. 
Verwahrlösungen stehen dabei explizit im 
Fokus.

Lediglich rund ein Viertel
setzt vorerst weiterhin auf eine 
Marktbeobachtung und forciert 
den weiteren Kompetenzaufbau.
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1Hierbei handelt es sich um die Meinung aller Befragten, d. h. sowohl der „eWpG-Pioniere“ als auch der „Übrigen Befragten“. Werte gerundet

70%

30%

13%

Umsetzung / Implementierung 
von eWpG-Lösungen

Passiv Aktiv



Langfristig: 2033Kurzfristig: 2025 Mittelfristig: 2028

Mehrheitlich wird mit einem hohen Marktwachstum für Kryptowertpapiere
und Kryptofondsanteile in der kommenden Dekade gerechnet
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Prognose für die folgenden Zeiträume

Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Anteil (in %) von Kryptowertpapieren
nach eWpG am Gesamtvolumen 
der Brutto-Neuemissionen von 
Inhaberschuldverschreibungen 56% 40%27% 20%7% 8%

Anteil (in %) von 
Kryptofondsanteilen nach eWpG am 
Gesamtvolumen der Brutto-
Neuemissionen von Anteilscheinen 51% 37%22% 20%8%6%

Umwandlungsquote (in %) 
bestehender physischer Aktien in 
elektronische Aktien (nach ZuFinG1) 43% 25%21% 13%5%5%

eWpG-Pioniere Übrige Befragte
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1Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz – ZuFinG)



Die 2024 in Kraft tretende MiCAR zeigt erste positive Resonanzen am Finanzmarkt
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8%

15%

41%

23%

5%

8%

Ja, wir implementieren Produkte oder Dienstleistungen,
die im Zusammenhang mit der MiCAR stehen

Ja, wir planen Lösungen,
die im Zusammenhang mit der MiCAR stehen

Ja, wir nutzen Produkte oder Dienstleistungen, die im
Zusammenhang mit der MiCAR stehen, im produktiven Betrieb 

Nein, das ist bei uns kein Thema

Das ist mir nicht bekannt

Ja, wir stehen aber erst am Anfang

Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Organisation des deutschen Finanzmarktes und die MiCAR

MiCAR-Pioniere

Übrige Befragte

23%
aller befragten Institute beschäftigen sich 
aktiv mit der MiCAR und setzen bereits 
Lösungen produktiv ein oder befinden sich 
in der Implementierungsphase.

Dieses Subsample wird als „MiCAR-
Pioniere“ klassifiziert und stellt diejenigen 
Institute dar, die sich an der Spitze 
der Umsetzung von MiCAR Lösungen 
befinden.

Institute, die sich noch nicht aktiv mit 
der MiCAR beschäftigen, werden als 
„Übrige Befragte“ (77%) klassifiziert.
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Aktuell stellen MiCAR-Pioniere (Teil-)Prozesse des unmittelbaren Handels 
mit Krypto-Assets in den Fokus
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Potenzielle Krypto-Assets Dienstleistungen im Sinne der MiCAR

Nein, aktuell ist kein (weiteres) Angebot
von Services dieser Art geplant

Das weiß ich nicht

67%

37%

Ja, wir befinden uns diesbezüglich in den
Vorbereitungen zu Aktivitäten oder haben 

bereits integrierte Dienstleistungen1

43%

0%

20%

33% Die Entgegennahme und Übermittlung von Aufträgen
über Krypto-Assets (im Namen von Dritten)

Die Ausführung von Aufträgen/Orders für Krypto-Assets 
(im Namen von Dritten)

Der Betrieb einer Handelsplattform für Krypto-Assets

Eine Tauschmöglichkeit (Exchange) von Krypto-Assets 
gegen (Fiat-)Währungen oder andere Krypto-Assets

Die Platzierung von Krypto-Assets

Research und Beratung zu Krypto-Assets

67%
91%

50%
64%

Die Verwahrung und Verwaltung von Krypto-Assets
(im Namen Dritter)

55%

0%
9%

0%
27%

0%
27%

17%
9%

67%

Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Bezüglich des potenziellen Angebotes an Dienstleistungen für Krypto-
Assets gemäß der MiCAR-Verordnung herrscht aktuell Uneinigkeit.

MiCAR-Pioniere fokussieren sich derzeit mehrheitlich auf 
Dienstleistungen rund um die Verwahrung und Verwaltung von 
Kryptowerten sowie die Ausführung von Orders.

Übrige Befragte planen gleiche Dienstleistungen anzubieten. MiCAR-Pioniere
Übrige Befragte
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1Bei den dargestellten Grafiken handelt es sich um die Auswertung einer Folgefrage. Die Befragten, die die erste Frage (links) mit "ja" beantwortet haben, konnten anschließend die nächste Frage (rechts, Mehrfachnennungen möglich) beantworten



Große Divergenz zwischen „MiCAR-Pionieren“ und „Übrig Befragten“ 
hinsichtlich hemmender Faktoren bei der Umsetzung

21Digital Assets-Marktumfrage 2023Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Herausforderungen bei der Umsetzung der MiCAR1

Einsatz von Ressourcen und Fachkenntnissen

Unklarheiten bei der Regulierung der Krypto-Assets
oder Dienstleistungen

Unsicherheiten bei der Erfüllung der Anforderungen zu Krypto-Assets
oder Dienstleistungen

Zu komplexe oder umfangreiche Anforderungen bei den definierten
Kryptowerten (E-Geld-Token, Asset-Referenced-Token, Utility Token)

Koordination von Drittanbietern und Kooperationen

Internationale Zusammenarbeit und Harmonisierung

Umfassende Erfüllung des Anleger- und Verbraucherschutzes

Unsicherheiten oder Risiken im Zusammenhang mit der
Datenschutzgrundverordnung (DSGVO)

Darstellung des Datenmanagements und der Berichterstattung

Das weiß ich nicht

Derzeit sind keine Herausforderungen bekannt

44%
50%

44%
37%

22%
40%

Anpassung bereits bestehender Infrastruktur, Prozesse & (IT-)Systeme

37%
33%

27%
67%

17%
44%

20%
11%

20%
0%

20%
33%

10%
0%

17%
0%

10%

22%

MiCAR-Pioniere
Übrige Befragte

MiCAR-Pioniere heben als 
Herausforderung 
v. a. die Kooperation und Koordination 
von Drittanbietern (67%), die 
Zusammenarbeit, 
den Einsatz von Ressourcen sowie die          
Anpassung der Infrastruktur (je 44%) 
klar hervor.

Bei Letzterem sehen auch die „Übrigen 
Befragten“ deutliche Hemmnisse. 
Darüber hinaus betonen diese jedoch 
eher die Unklarheit bei der Regulierung 
bei Krypotassets (40%) sowie bei 
Dienstleistungen (37%).
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1Mehrfachnennungen möglich



Durch die MiCAR wird am Kryptomarkt ein deutlicher Zuwachs von institutionellen 
Investoren, steigende Emissionen sowie ein positiver Effekt auf Liquidität erwartet

22Digital Assets-Marktumfrage 2023Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage

Einschätzung und Beurteilung der Auswirkungen der MiCAR auf den Kryptomarkt

Die (Krypto) Asset-Klasse wird auch 
bei institutionellen Investoren in den 
kommenden Monaten und Jahren 
sehr umfänglich Einzug finden.

Durch die MiCAR werden die
Emissionen von Kryptowerten...

Im Hinblick auf die bestehende 
Liquidität am Markt und 
die Handelsvolumina...

33 56

33
50%

100%

0%0 7 0

20
20
110

MiCAR-Pioniere Übrige Befragte

56

37
50%

100%

0%1030
13
11

13
110

56
22

50
50%

100%

0%00 77 0

13

0

Datenpunkte, die von den Befragten mit „keine Angabe“ beantwortet wurden, sind aus Gründen der Übersichtlichkeit nicht grafisch dargestellt. Werte gerundet
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Stimmen zuStimmen nicht  zu Neutral

signifikant ausgeweitetdeutlich reduziert nahezu konstant bleiben

dürften erhebliche Anstiege
zu erwarten sein

werden signifikante Rückgänge 
zu verzeichnen sein sind keine Auswirkungen zu erwarten



Die MiCAR definiert verschiedene Arten von Kryptowerten, die für die 
Umfrageteilnehmer von unterschiedlichem Interesse sind
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Welche Art von Kryptowert unter der MiCAR ist am interessantesten und aussichtsreichsten?1

Quelle: WEPEX-adesso Digital Assets Marktumfrage
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1Hierbei handelt es sich um die Meinung aller Befragten, d. h. sowohl der „MiCAR-Pioniere“ als auch der „Übrigen Befragten“. Mehrfachnennungen möglich

54%
aller Befragten findet die E-Geld-Token 
am potenziell interessantesten, dicht 
gefolgt von wertreferenzierte Token 
(49%). 

Die MiCAR gilt für Kryptowerte. Deren 
Definition ist aber nicht deckungsgleich mit 
dem deutschen Kryptowerte-Begriff. Unter 
die MiCAR-Definitionen fallen 
insbesondere drei konkret definierte 
Token sowie in dieser Studie eine 
ergänzte - klar abgegrenzte - „Catch-All“-
Kategorie. Explizit nicht erfasst sind 
Wertpapiere (im Sinne der MiFID 2).

Wertreferenzierte Token

Andere Crypto Assets

Utility Token

E-Geld Token

49%

33%

23%

54%



Mehr als die Hälfte der Teilnehmer sehen im DLT Pilot Regime 
eine interessante Opportunität
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Ist das DLT Pilot Regime interessant, und wenn ja, welches DLT Marktinfrastruktur-Offering ist am relevantesten?1

Nein, uninteressant

Das ist mir nicht bekannt

Ja, interessant2

28%

15%

56%

DLT SS

DLT TSS

Das ist mir nicht bekannt

DLT MTF

45%

45%

23%

41%

79%
aller befragten Institute sehen das DLT Pilot Regime als komplementär zum eWpG1. Lediglich 5% sehen es als Konkurrenz zum eWpG, während der Rest 
keine Abwägung vornimmt.

Das DLT Pilot Regime im Vergleich zum eWpG
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1Hierbei handelt es sich um die Meinung aller Befragten 2Bei den dargestellten Grafiken handelt es sich um die Auswertung einer Folgefrage. Die Befragten, die die erste Frage (links) mit "ja" beantwortet haben, konnten anschließend die nächste Frage (rechts, Mehrfachnennungen möglich) beantworten 
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Ihre Ansprechpartner zu Digital Assets
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Dr. Frank Holger Thole Dr. Ulrich Meyer

Managing Director
WEPEX

Director Line of Business Banking
adesso

frank.thole@wepex.de
+49 151 2693 6920

ulrich.meyer@adesso.de
+49 231 7000 7000

Gemeinsam bündeln wir unser 
Technologie-Know-how für 
Finanzdienstleister mit der 
fachlichen und regulatorischen 
Expertise und heben damit unser 
Wissen und unsere Lieferfähigkeit 
auf ein neues Niveau: Wir decken 
die Anforderungen von Neo-
Brokern für Retailkunden bis hin 
zum institutionellen Wholesale-
Geschäft für Banken, Börsen, 
Asset Manager und 
Kapitalverwaltungsgesellschaften 
aus einer Hand ab. 

Unser gemeinsames Portfolio 
reicht von der Modernisierung von 
Legacy-Handelsplattformen und 
Order-Management- bzw. 

Abwicklungssystemen bis hin zur 
Verwahrung von klassischen und 
digitalen Vermögenswerten. 
Unsere Softwareentwicklungs- und 
Blockchain-Expertise für 
Finanzinstitute erstreckt sich über 
die gesamte 
Wertpapierwertschöpfungskette, 
bietet transparente Mehrwerte und 
kann kunden- und 
produktspezifisch durch unsere 
ausgewiesene Erfahrung, 
zahlreiche Projektreferenzen und 
Expertise in Künstlicher Intelligenz, 
Big Data Analytics, Data Science 
und Business Intelligence ergänzt 
werden.

„

“

Kontaktieren Sie uns gerne direkt für einen unverbindlichen Austausch
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Mainzer Landstraße 51
60329 Frankfurt am Main

Tel.: +49 69 71914092
E-Mail: info@wepex.de
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