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1. Hintergrund der WEPEX-Szenario-Analyse 

Mit dem Gesetz über elektronische Wertpapiere 

(eWpG) ermöglicht der Gesetzgeber die digitale 

Emission von Inhaberschuldverschreibungen, 

u.a. auf Basis der Distributed Ledger Techno-

logy (DLT) / Blockchain und entkoppelt somit 

den Wertpapierbegriff von der papierhaften Ur-

kunde (eine Infobox zu den unter das eWpG fal-

lenden Finanzinstrumenten finden Sie am Ende 

dieser Seite). Gleichzeitig berichtet ein führen-

der Marktakteur, 80%, der unter das eWpG fal-

lenden Bruttoemissionen bereits 2022 digital ab-

bilden zu können.1 Diese Entwicklungen impli-

zieren, dass das Marktwachstum von Krypto-

wertpapieren in den kommenden Jahren einer-

seits durch regulatorische Änderungen und an-

dererseits durch die technologischen Fähigkei-

ten von wichtigen Marktakteuren angetrieben 

werden wird. Die WEPEX-eWpG-Szenario-Ana-

lyse untersucht dieses potenzielle 

Marktwachstum von Kryptowertpapieren in 

Deutschland für den Zeitraum von 2022 bis 

2026.  

In Kapitel 2 wird zunächst das zugrundeliegende 

Modell der Szenario-Analyse beschrieben. Kapi-

tel 3 skizziert die verschiedenen Wachstumssze-

narien. Sodann folgt in Kapitel 4 eine Einord-

nung der Wachstumsprognosen für Kryptowert-

papiere gegenüber dem von anderen Marktak-

teuren prognostizierten Digitalisierungspotenzial 

von elektronischen Wertpapieren. Abschließend 

wird dargelegt, dass Kryptowertpapiere, selbst in 

einem moderaten Wachstumsszenario einen 

signifikanten Anteil am Gesamtvolumen von 

Brutto-Neuemissionen von Inhaberschuldver-

schreibungen aufweisen dürften. Ebenfalls wer-

den die Ergebnisse der Szenario-Analyse mit 

Prognosen von führenden Finanzmarktakteuren 

verglichen. 

 

 

 

 

 

 

 

2. Modell, Methodik und Datenbasis 

Basierend auf der Emissionsstatistik für Schuld-

verschreibungen der Europäischen Zentralbank 

und verschiedener qualitativer Annahmen, un-

tersucht die WEPEX-eWpG-Szenario-Analyse 

das potenzielle Marktwachstum von Kryptowert-

papieren in Deutschland für den Zeitraum von 

2022 bis 2026.  

Innerhalb des Modells wird zunächst eine 

"Krypto-Konversionsrate" definiert, welche 

 
1 Deutsche Börse (2021): "Deutsche Börse führt digitale Nachhandelsplattform der nächsten Generation ein";  Link. 

denjenigen Anteil von Inhaberschuldverschrei-

bungen am Gesamtvolumen von Brutto-Neu-

emissionen eines Jahres abbildet, der nach 

eWpG via DLT emittiert wird. Dabei wird die 

Krypto-Konversionsrate mit dem Gesamtvolu-

men von Brutto-Neuemissionen eines Jahres 

multipliziert. Für den Prognosezeitraum wird 

eine konstante jährliche Brutto-Neuemission von 

Schuldverschreibungen in Höhe von 1.853,65 

Infobox: Elektronische Wertpapiere nach eWpG 

Inhaberschuldverschreibungen können als elektronisches Wertpapier nach eWpG begeben werden. Dabei 

kann der Emittent zwischen einer Begebung als Zentralregisterwertpapier oder Kryptowertpapier wählen. Da-

neben sind auch Anteilscheine im Anwendungsbereich. Perspektivisch dürfte das eWpG auch auf Aktien und 

Namensschuldverschreibungen erweitert werden.  

Detailinformationen finden Sie auf unserer Website:  
https://www.wepex.de/fokusthemen/blockchain-und-digital-assets/ 

https://deutsche-boerse.com/dbg-de/media/pressemitteilungen/Deutsche-B-rse-f-hrt-digitale-Nachhandelsplattform-der-n-chsten-Generation-ein-2800580
https://www.wepex.de/fokusthemen/blockchain-und-digital-assets/
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Mrd. Euro angenommen, abgeleitet von den 

Brutto-Neuemissionen von Schuldverschreibun-

gen in Deutschland in 2020.2 Ebenfalls wird zur 

Modellvereinfachung eine mittlere Laufzeit von 

Kryptowertpapieren von vier Jahren festgelegt. 

Die initiale Krypto-Konversionsrate entspricht 

1% im Jahr 2022.3  

Weiterhin wird ein "Wachstumsfaktor der Krypto-

Konversionsrate" definiert, welcher die Verände-

rung der Krypto-Konversionsrate zum jeweiligen 

Vorjahr darstellt und dabei als Szenario-spezifi-

sche Variable dient. Konkret wird der Wachs-

tumsfaktor der Krypto-Konversionsrate vom 

Jahr t mit der Krypto-Konversionsrate vom Jahr 

t-1 multipliziert. Aus dem Produkt wird die neue 

Krypto-Konversionsrate für das Jahr t errechnet. 

Der Wachstumsfaktor der Krypto-Konversions-

rate wird dabei durch zwei Faktoren determi-

niert: Erstens erfolgt die Ableitung des jährlichen 

Wachstums auf Basis von qualitativen Annah-

men (siehe Szenario-spezifische Annahmen in 

Kapitel 3). Zweitens wird das Gesamtwachstum 

über die Periode 2022 – 2026 anhand einer S-

Kurve modelliert, da für das Wachstum über den 

Prognosezeitraum ein Produktlebenszyklusmo-

dell unterstellt wird.

 

3. WEPEX-eWpG-Szenario-Analyse 

3.1 Szenario 1 – Moderates Marktwachstum von Kryptowertpapieren 

In Kapitel 3.1 wird im Rahmen der WEPEX-

eWpG-Szenario-Analyse zunächst eine mode-

rate Marktadaption hinsichtlich des Marktwachs-

tums von Kryptowertpapieren für den Prognose-

zeitraum von 2022 – 2026 angenommen. Die 

wesentlichen qualitativen, Szenario-spezifi-

schen Annahmen für eine moderate Markadap-

tion sind nachstehend aufgeführt: 

1. Der regulatorische Rechtsrahmen des 

eWpG bleibt hinsichtlich des börsennotier-

ten Handels von Kryptowertpapieren restrik-

tiv. Konkret ist der börsliche Handel von 

elektronischen Wertpapieren nämlich auf 

bestimmte Zentralregisterwertpapiere be-

schränkt und nimmt somit derzeit Krypto-

wertpapiere aus. 

 

2. Der noch frühe technologische Stand des 

DLT-Marktes und eine eingeschränkte tech-

nologische Expertise im Bereich DLT führen 

dazu, dass eine Dematerialisierung von In-

haberschuldverschreibungen vornehmlich 

 
2 Europäische Zentralbank (2022): "Statistical Data Warehouse Gross Issues. Debt others than shares“; Link. 
3 Disclaimer: Die Annahmen zur initialen Krypto-Konversionsrate resultieren aus Interviews mit führenden Anbietern von eWpG-bezogenen Lösungen aus 
dem Zeitraum November bis Dezember 2021. Die aktuell lediglich 13 Veröffentlichungen zu Kryptowertpapieren im Bundesanzeiger implizieren, dass die 
initiale Annahme in Q4 2022 kritisch geprüft werden muss.  

über Zentralregisterwertpapiere erfolgen 

wird.  

 

3. Regulatorisch-induzierte Erwartungsunsi-

cherheiten verzögern die Adaption von 

Kryptowertpapieren durch Marktakteure. Ein 

Beispiel für diese Erwartungsunsicherheiten 

stellt das konkurrierende "DLT Pilot Regime" 

auf EU-Ebene dar. Das Parallel-Regime 

könnte dazu führen, dass Marktteilneh-

mer:innen keinen strategischen Fokus auf 

Kryptowertpapiere nach eWpG legen möch-

ten, weil unklar ist, welche Regulatorik am 

Ende zum Marktstandard wird. 

Abbildung 1 verdeutlicht die jährlichen Brutto-

Neuemissionen von Kryptowertpapieren, die im 

Modell aus den Annahmen eines moderaten 

Marktwachstums resultieren. Bei einer initialen 

Krypto-Konversionsrate von 1% im Jahr 2022, 

beträgt die Brutto-Neuemission von Kryptowert-

papieren etwa 18,54 Mrd. €. Nach Modellierung 

gemäß der oben dargelegten Szenario-spezifi-

schen Annahmen einer moderaten 

https://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=8feb9531f68dcba61092aff6a1a251fd&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=SEC&showHide=&REF_AREA.41=AT&REF_AREA.41=BE&REF_AREA.41=CY&REF_AREA.41=DE&REF_AREA.41=EE&REF_AREA.41=ES&REF_AREA.41=FI&REF_AREA.41=FR&REF_AREA.41=GR&REF_AREA.41=IE&REF_AREA.41=IT&REF_AREA.41=LT&REF_AREA.41=LU&REF_AREA.41=LV&REF_AREA.41=MT&REF_AREA.41=NL&REF_AREA.41=PT&REF_AREA.41=SI&REF_AREA.41=SK&REF_AREA.41=U2&SEC_ISSUING_SECTOR.41=1000&SEC_ITEM.41=F33100&CURRENCY_TRANS.41=Z01&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=9691437&trans=N
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Marktadaption, wächst die Krypto-Konversions-

rate im Zeitverlauf S-Kurvenförmig und stabili-

siert sich bei 14% im Jahr 2026.  Folglich resul-

tiert eine Krypto-Konversionsrate von etwa 14% 

im Jahr 2026, womit sich die jährliche Brutto-

Neuemission von Kryptowertpapieren bei 

263,92 Mrd. € stabilisieren würde.  

Das geschätzte Marktvolumen von Kryptowert-

papieren, welches im Modell durch die kumulier-

ten jährlichen Brutto-Neuemissionen von Kryp-

towertpapieren abgebildet wird, wird in Abbil-

dung 1 ebenfalls dargestellt. Innerhalb eines mo-

deraten Marktwachstumsszenarios läge das 

Marktvolumen im Jahr 2026 bei etwa 608,70 

Mrd. €.  

Aufgrund eines Berichtes eines führenden 

Marktakteurs zum Digitalisierungspotenzial des 

eWpG (siehe Kapitel 1), wird in der Szenario-

Analyse unterstellt, dass 80% der betrachteten 

Brutto-Neuemissionen ab 2022 als 

elektronische Wertpapiere in einem zentralen 

Register begeben werden könnten. Abbildung 2 

setzt dieses Digitalisierungspotenzial in ein Ver-

hältnis zur prognostizierten Krypto-Konversions-

rate, welche den prozentualen Anteil der Krypto-

wertpapiere an den Brutto-Neuemissionen wi-

derspiegelt.  

Folglich würden, unter der Annahme eines mo-

deraten Marktwachstums von Kryptowertpapie-

ren, 14% der Brutto-Neuemissionen als Krypto-

wertpapier und 66% als Zentralregisterwertpa-

pier im Jahr 2026 begeben werden. 

Die Entwicklung im moderaten Marktwachs-

tumsszenario impliziert, dass sich die Brutto-

Neuemissionen von Kryptowertpapieren über-

wiegend auf den privaten Kapitalmarkt und 

OTC-Geschäfte beschränken dürften. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 2:  
Prognostizierter Anteil von Kryptowertpapieren  

an den Brutto-Neuemissionen 2026 (Szenario 1) 

Abbildung 1: 
Darstellung der Brutto-Neuemissionen und des Marktvolumens 
von Kryptowertpapieren bei einem moderaten Marktwachstum 
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3.2 Szenario 2 – Starkes Marktwachstum von Kryptowertpapieren 

In Kapitel 3.2 wird im Rahmen der WEPEX-

eWpG-Szenario-Analyse ein starkes Markt-

wachstum von Kryptowertpapieren für den Prog-

nosezeitraum von 2022 – 2026 unterstellt. Die 

wesentlichen qualitativen, Szenario-spezifi-

schen Annahmen für eine starke Markadaption 

sind nachstehend aufgeführt: 

1. Eine potenzielle Lockerung des aktuellen 

rechtlichen Rahmens könnte dazu führen, 

dass beispielsweise der börsliche Handel 

von Kryptowertpapieren ermöglicht wird. Zu-

dem könnte der Scope auf Aktien erweitert 

werden. Dies wurde von der Bundesregie-

rung im Rahmen eines Eckpunktepapiers für 

ein Zukunftsfinanzierungsgesetz bereits avi-

siert. Eine solche Entwicklung würde die An-

wendungsfelder für Kryptowertpapiere ver-

mehren und somit das Marktwachstum posi-

tiv beeinflussen.  

 

2. Ein technologischer Standard für die dem 

Kryptowertpapierregister zugrunde liegende 

DLT / Blockchain setzt sich durch. Traditio-

nelle Akteure des Finanzmarktes erhalten 

Zugang zu diesem Standard über „White-

Label-SaaS“-Angebote. Wachstumshem-

mende Faktoren, wie eine limitierende tech-

nologische Expertise im Bereich DLT wür-

den somit ausgeschaltet werden.  

 

3. Aus der technologischen Natur der DLT / 

Blockchain ergeben sich grundsätzlich fol-

gende Vorteile: hoher Automatisierungs-

grad, verkürztes Time-to-Market, erhöhtes 

Straight-Through-Processing, geringerer 

Aufwand durch vereinfachte Buchhaltung, 

Wegfall von Reconciliation-Prozessen, so-

wie Settlement Risiken. Wenn sich die Effi-

zienz- und Kostenvorteile von Kryptowertpa-

pieren am Markt bewähren, würde dies ei-

nen Impuls für weiteres Wachstum von 

Kryptowertpapieren generieren. 

 

4. Das konkurrierende „DLT Pilot Regime“ auf 

EU-Ebene könnte sich positiv auf das 

Wachstum von Kryptowertpapieren nach 

eWpG auswirken, weil Marktteilnehmer:in-

nen aufgrund des Sandbox-Charakters der 

EU-Regulierung und damit einhergehenden 

Unsicherheiten, bewusst einen Fokus auf 

Kryptowertpapiere nach eWpG legen könn-

ten.   

Abbildung 3 verdeutlicht die jährliche Brutto-

Neuemission von Kryptowertpapieren, die im 

Modell aus den Annahmen eines starken Markt-

wachstums resultieren. Bei einer initialen 

Krypto-Konversionsrate von 1% im Jahr 2022, 

beträgt die Brutto-Neuemission von Kryptowert-

papieren etwa 18,54 Mrd. €.  

Nach Modellierung gemäß der oben dargelegten 

Szenario-spezifischen Annahmen einer starken 

Marktadaption, wächst die Krypto-Konversions-

rate im Zeitverlauf S-Kurvenförmig und steigt auf 

34% im Jahr 2026 und behält einen positiven 

Trend. Damit würde die jährliche Brutto-Neu-

emission von Kryptowertpapieren bei 629,45 

Mrd. € im Jahr 2026 liegen.   

Das geschätzte Marktvolumen von Kryptowert-

papieren, welches im Modell durch die kumulier-

ten jährlichen Brutto-Neuemissionen von Kryp-

towertpapieren abgebildet wird, wird in Abbil-

dung 3 ebenfalls dargestellt. Innerhalb eines 

starken Marktwachstumsszenarios läge das 

Marktvolumen im Jahr 2026 bei etwa 1.455,62 

Mrd. €. 

Abbildung 4 setzt dieses Digitalisierungspoten-

zial in ein Verhältnis zur prognostizierten Krypto-

Konversionsrate, welche den prozentualen An-

teil der Kryptowertpapiere an den Brutto-Neu-

emissionen widerspiegelt.  

Folglich würden, unter der Annahme eines mo-

deraten Marktwachstums von Kryptowertpapie-

ren, 34% der Brutto-Neuemissionen als 
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Kryptowertpapier und 46% als Zentralregister-

wertpapier im Jahr 2026 begeben werden. 

Die Entwicklung im Szenario 2 impliziert, dass 

sich der Handel von Kryptowertpapieren nicht 

mehr ausschließlich auf den privaten Kapital-

markt und OTC-Geschäfte beschränkt. Vielmehr 

verdrängen Kryptowertpapiere teilweise Zentral-

registerwertpapiere und nehmen bei der Wert-

papier-Dematerialisierung einen signifikanten 

Anteil ein.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. Ausblick: Implikationen der WEPEX-eWpG-Szenario-Analyse  

Mehr als 80% aller eWpG-bezogenen Finanzin-

strumente werden potenziell im Jahr 2022 digi-

talisierbar sein. Die Deutsche Börse prognosti-

ziert beispielsweise, dass dieser Anteil grund-

sätzlich durch Zentralregisterwertpapiere nach 

eWpG innerhalb ihrer Zentralregisterplattform 

(D7 Plattform) digital abgebildet werden kann.4 

Abbildung 5 illustriert dieses Digitalisierungspo-

tenzial und setzt es in ein Verhältnis zu den in 

Kapitel 3 geschätzten Brutto-Neuemissionen 

 
4 Deutsche Börse (2021): "Deutsche Börse führt digitale Nachhandelsplattform der nächsten Generation ein";  Link. 

von Kryptowertpapieren für den Prognosezeit-

raum. Dabei wird deutlich, dass Kryptowertpa-

piere in der mittleren Frist, sogar in einem mode-

raten Wachstumsszenario, einen essenziellen 

Anteil am Markt für eWpG-regulierte Finanzin-

strumente einnehmen dürften. Während die 

WEPEX-eWpG-Szenario-Analyse einen Krypto-

wertpapieranteil zwischen 14% und 34% am Ge-

samtvolumen der Brutto-Neuemissionen im Jahr 

2026 schätzt (siehe Kapitel 3), unterstreichen 

Abbildung 3: 
Darstellung der Brutto-Neuemissionen und des Marktvolumens  

von Kryptowertpapieren bei einem starken Marktwachstum 

Abbildung 4:  
Prognostizierter Anteil von Kryptowertpapieren  

an den Brutto-Neuemissionen 2026 (Szenario 2) 
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https://deutsche-boerse.com/dbg-de/media/pressemitteilungen/Deutsche-B-rse-f-hrt-digitale-Nachhandelsplattform-der-n-chsten-Generation-ein-2800580
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neuste empirische Erhebungen, dass führende 

Institute des deutschen Finanzmarktes eine 

ähnliche Marktentwicklung prognostizieren. Die 

„WEPEX-adesso eWpG Marktumfrage 2022“5 

wertet dabei Daten von 40 führenden Instituten 

des deutschen Finanzmarktes aus. Hierbei wird 

konstatiert, dass die Schätzungen der Institute 

zum Anteil von Kryptowertpapieren am Gesamt-

volumen der Brutto-Neuemissionen im Jahr 

2026 im Median bei 25% liegen (siehe Abbildung 

6). Dies entspricht ungefähr dem Mittelwert der 

in Kapitel 3 dargelegten Szenarien. Diese Er-

gebnisse unterstreichen, dass die durch das 

eWpG implizierte Möglichkeit zur Demateriali-

sierung von Inhaberschuldverschreibungen ein 

starkes Wachstum des Marktvolumens von 

elektronischen Wertpapieren annehmen lässt 

und das weitere Asset-Klassen folgen dürften.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 
 

 

 

  

 
5 Die Ergebnisse der „WEPEX-adesso eWpG Marktumfrage 2022“ werden planmäßig Ende August 2022 veröffentlicht. Bei Interesse an den Ergebnissen, 
können Sie uns gerne kontaktieren. 

Abbildung 5: 
 Darstellung der Brutto-Neuemissionen von Kryptowertpapieren 

gegenüber dem D7-Digitalisierungspotenzial 

Abbildung 6: 
Darstellung des prognostizierten Anteils von Kryptowertpapieren 

am Gesamtvolumen der Brutto-Neuemissionen 
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