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Klassifikationssystem: Vier Tiers der
Belegbarkeit

Dieses Dokument unterscheidet systematisch zwischen vier Graden der Belegbarkeit. Jede
Behauptung wird einem Tier zugeordnet.

TIER 1 Direkt zitierbar aus Primarquellen: SEC-Filings, Earnings Reports,
Dokumentierte Zentralbankberichte, peer-reviewed Papers.

Fakten

TIER 2 Was die Fakten als wahrscheinliches Ergebnis nahelegen, aber nicht
Verninftige garantieren.

Inferenzen

TIER 3 Kénnte eintreten, erfordert aber mehrere unsichere Bedingungen.
Spekulative

Extrapolation

TIER 4 Behauptungen ohne Grundlage in 6ffentlichen Quellen. Werden
Krypto-Twitter- ausgeschlossen oder widerlegt.

Fantasie

Die Tiers sind kein Werturteil (ber Optimismus oder Pessimismus. Sie sind ein MafSstab fir
Belegbarkeit.
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1. Die zentrale Frage: Braucht die
Welt ein nicht-souveranes Settlement-
Asset?

TIER 2 — Verniinftige Inferenz aus dokumentierten Fakten

Dieses Dokument wurde geschrieben, um eine Frage zu beantworten, die jeder langfristig
orientierte Anleger sich stellen sollte — unabhangig davon, ob er jemals einen einzigen
Krypto-Token kauft:

Kann dem Fiat-Geldsystem noch strukturell vertraut werden? Und wenn nicht — was
fallt das Vakuum?

Die Fakten, die diese Frage aufwerfen, sind nicht spekulativ. Die US-Bundesschuld Ubersteigt
36 Billionen Dollar. Das jahrliche Defizit liegt bei 1,8-2,2 Billionen. In den nachsten zwei
Jahren mussen 9 Billionen Dollar an falligen Staatsanleihen refinanziert werden.
Zentralbanken weltweit haben 2025 zum dritten Mal in Folge Uber 1.000 Tonnen Gold
gekauft — und zum ersten Mal in der modernen Geschichte den Wert ihrer Goldreserven
Uber den Wert ihrer US-Staatsanleihen-Bestande gehoben. Das Einfrieren russischer
Devisenreserven 2022 hat jeder Nicht-NATO-Zentralbank gezeigt, dass Dollar-Reserven
politisch konditioniert sind.

Gleichzeitig baut die US-Regierung selbst — durch den GENIUS Act — einen Mechanismus,
der die Dollar-Geldmenge Uber Stablecoins au3erhalb des Bankensystems multipliziert. Die
Tokenisierung des Finanzsystems ist keine Zukunftsvision: NYSE und Nasdag bauen
Plattformen fur tokenisierte Wertpapiere, JPMorgan verarbeitet 5 Milliarden Dollar taglich
Uber Blockchain, SWIFT integriert einen blockchain-basierten Shared Ledger.

Die Analyse in diesem Dokument folgt einer logischen Kette:

Phase 1: Fiat bricht strukturell (Kapitel 2). Die Dollar-Verschuldung ist arithmetisch nicht
tragbar ohne Monetarisierung oder Default. De-Dollarisierung ist messbar. Der GENIUS Act
institutionalisiert Geldmengenexpansion Uber einen neuen Kanal. Die Gegenthese — der
Dollar hat jeden Abgesang Uberlebt, es gibt kein Substitut in vergleichbarer Tiefe — wird
gleichgewichtig prasentiert. Die Spannung zwischen beiden Positionen ist die ehrliche
Antwort.

Phase 2: Stablecoins sind eine Briicke, kein Ziel (Kapitel 4). Dollar-Stablecoins I6sen das
Zahlungsproblem  (schnell,  gunstig,  grenzlUberschreitend), aber  nicht das
Wertaufbewahrungsproblem. USDC ist nur so stabil wie der Dollar selbst. In einer Welt
progressiver Fiat-Entwertung erbt jeder Stablecoin die Schwache seiner Referenzwahrung.



Phase 3: Was fullt das Vakuum? (Kapitel 6-7). Hier wird die Analyse technisch. Welche
Blockchain kann Settlement-Infrastruktur fur ein multipolares Finanzsystem werden?
Kandidaten: XRPL, Stellar, Hedera, Ethereum L2, permissioned Systeme wie BIS Agora.
Welches Asset dient als neutraler Bridge — XRP, tokenisiertes Gold, wholesale CBDCs, ein
BRICS-Basket? Jeder Kandidat wird nach denselben Kriterien bewertet: politische Neutralitat,
Settlement-Geschwindigkeit, Compliance-Fahigkeit, institutionelle Beziehungen,
Quantenresistenz, Track Record.

Der engste verteidigbare Bull-Case fur offentliche
Blockchain-Infrastruktur

Permissioned Systeme (Agora, Kinexys) werden die grol3en westlichen Korridore bedienen.
Aber fur Emerging Markets, politisch blockierte Korridore und Staaten, die westlicher
Infrastruktur nicht vertrauen, braucht es neutrale, 6ffentliche Infrastruktur. XRPL, Stellar und
Hedera sind die realistischen Kandidaten — mit unterschiedlichen Trade-offs in Governance,
Dezentralisierung und institutioneller Positionierung.

Innerhalb dieses Kandidatenfelds hat XRP/XRPL spezifische Starken: Ripple ist in Emerging
Markets besser vernetzt als jeder Konkurrent (CBDC-Piloten mit Bhutan, Palau, Montenegro,
Kolumbien; Kyobo Korea). 13 Jahre ununterbrochene Uptime. Native Compliance-Primitiven.
ISO 20022-Kompatibilitat. Die fehlende Variable ist Liquiditatstiefe — ein Henne-Ei-Problem,
das sich erst I6st, wenn genug realer Flow Uber die Bridge geht. Eine XRP-Position ist die
Wette, dass Ripples Connections diesen Flow schneller generieren als Konkurrenten ihre
eigene Infrastruktur aufbauen.

Aber diese Wette ist enger als oft dargestellt: Netzwerk-Erfolg bedeutet nicht automatisch
Token-Erfolg. Stablecoins substituieren XRP als Bridge auf dem XRPL selbst. Banken nutzen
Ripples Technologie ohne den Token. Stellar und Hedera haben vergleichbare technische
Fahigkeiten. Kapitel 11.3 behandelt diese zentrale Unterscheidung im Detail.

Was dieses Dokument ist — und was nicht

Dies ist eine Infrastruktur-Analyse. Sie beginnt mit einer Makro-Frage (ist Fiat nachhaltig?)
und arbeitet sich durch Technologie-Bewertungen zu konkreten Investitions-Implikationen
vor. XRP ist eine von mehreren mdglichen Antworten — nicht die Ausgangsfrage.

Jede These in diesem Dokument wird von ihrer starksten Gegenthese begleitet, mit
gleichwertiger Quellenqualitdt. Wenn ein Datenpunkt auf historischen Daten ruht
(Ruckspiegel) und die Gegenposition auf aktuellen Entscheidungen (Frontscheibe), wird das
als offene Spannung benannt — nicht als aufgeldste Frage.



Dieses Dokument tragt die Marke von foliologic., einem europaischen Fintech-Startup fur
Portfolio-Tracking. Die Recherche existiert, weil der Grinder den Markt verstehen musste, in
dem er baut. Die Schlussfolgerungen lehnen sich dorthin, wo die Evidenz lehnt — nicht
dorthin, wo das Produkt sie braucht. Wenn die Evidenz nahelegt, nicht in Krypto-
Infrastruktur zu investieren, ist das ein valides Ergebnis dieser Analyse.

Quellen: US Treasury Debt to the Penny; CBO Long-Term Budget Outlook 2025; World Gold Council Central Bank Gold Reserves

Data; EU-Ratsbeschluss 2022/328 (Russische Reserven); GENIUS Act (Public Law, 18. Juli 2025); JPMorgan Kinexys;, SWIFT
Pressemitteilung Sep. 2025; NYSE/Securitize MOU Mdr. 2026, SEC Nasdaqg-Genehmigung Mdr. 2026



2. Warum Fiat strukturell bricht —
De-Dollarisierung, Verschuldung,
Geldmengenexpansion

TIER 1-2 — Dokumentierte Fakten, Szenarien als Tier 2-3

Die zentrale Makro-These dieses Dokuments ruht auf einer Beobachtung: Das Fiat-
Geldsystem — und insbesondere das Dollar-System — zeigt strukturelle Bruchlinien, die
nicht durch zyklische Erholung reparierbar sind. Diese These ist nicht neu. Sie wurde in jeder
Dekade seit 1971 vorgebracht — und bisher jedes Mal widerlegt. Das muss ausdrucklich
benannt werden: Jede Generation glaubte, die Dollar-Krise sei imminent, und jede lag bisher
falsch.

Was diese Runde anders macht — oder anders machen kénnte — sind drei Variablen, die in
vorherigen Zyklen nicht gleichzeitig auftraten: eine Verschuldungsdynamik ohne fiskalischen
Konsens, ein aktives geopolitisches Gegengewicht (BRICS), und ein technologischer Kanal
(Stablecoins/Tokenisierung), der Geldmengenexpansion aullerhalb des Bankensystems
ermoglicht. Ob diese Kombination den Kipppunkt markiert oder nur den ndchsten
Fehlalarm, ist die offenste Frage der gesamten Analyse.

2.1 Die Fakten: Zentralbanken kaufen Gold wie nie zuvor

Die Zahlen sind beispiellos: Zentralbanken weltweit kauften 1.237 Tonnen Gold im Jahr 2025
— das dritte Jahr in Folge Uber 1.000 Tonnen. Der Wert der globalen Zentralbank-
Goldreserven hat 4,5 Billionen US-Dollar erreicht und ubertrifft damit erstmals in der
modernen Geschichte den Wert der von auslandischen Zentralbanken gehaltenen US-
Staatsanleihen (3,5 Billionen USD). Dieser historische Uberholvorgang fand im August 2025
statt — und wurde kaum berichtet.

Quelle: OnlineGold.org, Feb. 2026, Daily Sabah, Sep. 2025

76% aller Zentralbanken planen, ihre Goldbestande in den nachsten funf Jahren weiter zu
erhdhen. 75% planen, ihre Dollar-Reserven zu reduzieren. BRICS+-Staaten halten
mittlerweile 17,4% der globalen Goldreserven (2019: 11,2%). Der Dollar-Anteil an globalen
Devisenreserven ist von 71% (1999) auf ~57% (Q3 2025, laut IMF COFER) gefallen.

Wichtige Nuance: Die Federal Reserve Bank of St. Louis stellte im Februar 2026 fest, dass
der Dollar-Reserveanteil seit 2022 ,basically unchanged” geblieben ist — der dramatische
Ruckgang fand von 2001 bis 2022 statt. Gleichzeitig fiel der DXY (Dollar-Wechselkursindex)
von uber 109 im Januar 2025 auf ~98 — ein Ruckgang von ~10%, der steilste seit 1973. Die



Reserveallokation ist trage, der Spot-Wechselkurs bewegt sich schneller. Beides stimmt
gleichzeitig: Die strukturelle Verschiebung in den Reserven verlangsamt sich, wahrend der
aktuelle Markt eine beschleunigte Dollar-Schwache einpreist. Ob die Reserve-Komposition
dem Wechselkurs mit Verzdgerung folgt oder ob sich der Dollar wieder stabilisiert, ist offen.
Zudem reflektiert der wertmallige Anstieg der Zentralbank-Goldreserven (Chart oben)
primar den Goldpreisanstieg von Uber 200% — die physische Menge stieg in den letzten 10
Jahren um weniger als 10%.

Quelle: IMF COFER Dashboard, Q3 2025, St. Louis Fed, Feb. 2026: ,The U.S. Dollar’s Role as a Reserve Currency”; Federal Reserve,
Jul. 2025: ,The International Role of the U.S. Dollar — 2025 Edition”

Quelle: World Gold Council; OnlineGold.org
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2.2 Warum passiert das jetzt? — Vier Thesen mit ihren
starksten Gegenthesen

Das Einfrieren russischer Reserven (2022)

These TIER 1 : 2022 froren die USA/EU 300 Mrd. USD russischer Zentralbankreserven ein.
Signal an alle Nicht-NATO-Staaten: Dollar-Reserven sind politisch konditioniert. Folge:
Zentralbanken kaufen Gold statt Treasuries. 1.000+ Tonnen jahrlich seit 2022 — ein
historischer Bruch.

Quellen: EU-Ratsbeschluss 2022/328; World Gold Council Central Bank Gold Reserves Data; WGC Gold Demand Trends Reports
2023-2025

Gegenthese TIER 1-2 : Die Federal Reserve zeigt in ihrem Juli-2025-Bericht, dass die Dollar-
Reserveallokation wechselkursbereinigt seit 2022 ,basically unchanged" geblieben ist. Die
Zentralbanken, die aktiv aus dem Dollar diversifizieren, sind primar China, Russland und
Turkei — Lander mit spezifischen geopolitischen Motiven, nicht die breite Basis. 75% aller
Zentralbanken, die in Umfragen angeben, Gold aufstocken zu wollen, haben das in den
COFER-Daten bisher nicht in messbarem Umfang getan.

Quellen: Federal Reserve ,International Role of the U.S. Dollar — 2025 Edition"; IMF COFER Q3 2025; IMF Blog Okt. 2025
(wechselkursbereinigte Analyse)



Ehrliche Einordnung: Ruckspiegel-Daten (COFER-Reserveallokation, seit 2022 stabil) und
Frontscheiben-Indikatoren (Goldkaufe 1.000+ Tonnen/Jahr, DXY -10%, geopolitische
Neuausrichtung) zeigen in verschiedene Richtungen. Das Dokument benennt diese
Spannung, statt sie aufzuldsen.

US-Staatsverschuldung: Arithmetisch untragbar?

These TIER 1 : US-Bundesschuld tUberschreitet 36 Billionen Dollar (Anfang 2026), jahrliches
Defizit 1,8-2,2 Billionen, 9 Billionen Refinanzierung in zwei Jahren. Zinsausgaben tberholen
laut CBO-Projektionen das Verteidigungsbudget. Die Arithmetik erfordert entweder
Monetarisierung (Inflation), Austeritat (politisch unmdglich) oder Default (undenkbar in
eigener Wahrung).

Quellen: US Treasury Debt to the Penny; CBO Long-Term Budget Outlook 2025, Treasury Borrowing Advisory Committee Refunding
Statements

Gegenthese TIER 1-2 : Die USA verschulden sich in eigener Wahrung und kénnen technisch
nicht zahlungsunfahig werden. Schulden/BIP liegt bei ~124% — hoch, aber Japan liegt bei
~260% und funktioniert seit Jahrzehnten. Der Dollar ist weiterhin die Abrechnungswahrung
far 89% aller Devisentransaktionen (BIS Triennial Survey 2025). US-Staatsanleihen bleiben
das liquideste und tiefste Marktsegment der Welt — es gibt schlicht kein Substitut in
vergleichbarer Grof3e. In jeder Krise seit 2008 ist Kapital IN den Dollar geflossen, nicht aus
ihm heraus.

Quellen: BIS Triennial Central Bank Survey 2025; IMF Fiscal Monitor; Bank of Japan Government Bond Statistics, Fed Flow of
Funds

Ehrliche Einordnung: Die Daten sind unbestritten. Die Interpretation divergiert: Die Bull-
Dollar-Position sagt ,die USA kénnen das langer durchhalten als Skeptiker denken, weil es
keine Alternative gibt." Die Bear-Dollar-Position sagt ,jede Stabilisierung vergréBert das
nachste Problem." Beides stimmt gleichzeitig. Der Leser muss das Timing selbst beurteilen.

Petrodollar-System erodiert

These TIER 1 : Saudi-Arabien trat 2024 BRICS bei und wickelt zunehmend Olhandel in Yuan,
Rupien und lokalen Wahrungen ab. Das 1974 etablierte Petrodollar-System — Ol wird in
Dollar gehandelt, Olexporteure recyceln Dollars in US-Treasuries — war eine strukturelle
Stutze der Dollar-Nachfrage. Diese Stutze wird schwacher.

Gegenthese TIER 1 : Saudi-Arabien halt den Riyal seit 1986 an den Dollar gepegged (3,75
SAR/USD). Ein Land, das seine eigene Wahrung an den Dollar bindet, hat seine strategische
Dollar-Abhangigkeit nicht aufgegeben. Die Yuan-Zahlungen sind ein einstelliger Prozentsatz
des saudischen Olexports. Saudi-Arabiens Reserven bestehen weiterhin (iberwiegend aus



Dollar-Assets. Der BRICS-Beitritt ist geopolitische Diversifikation (Beziehungen zu China
pflegen, ohne die USA zu verlieren), kein Dollar-Exit.

Quellen: SAMA (Saudi Central Bank) Annual Report; IMF Saudi Arabia Article IV Consultation; Reuters

Ehrliche Einordnung: Saudi-Arabien hedged, aber wechselt nicht die Seite. Das Dokument
unterscheidet: taktische Diversifikation (belegbar) vs. strategischer Bruch mit dem Dollar-
System (nicht belegbar).

Iran-Konflikt und Goldpreis

Der aktuelle Krieg verscharft Spannungen, erhéht Olpreise und treibt weitere Lander zu
Dollar-Alternativen. Gold erreichte am 28. Januar 2026 ein Intraday-Allzeithoch von 5.602
USD/oz (Quelle: APMEX). Seitdem hat Gold auf ~4.750 USD korrigiert (Stand April 2026). Der
Hochststand bleibt ein Datenpunkt — keine Vorhersage.

Quelle: APMEX Spot Gold Historical Data; FinancialContent, Feb. 2026, Daily Sabah, Sep. 2025

2.3 Was BRICS konkret baut

Die BRICS-Allianz (mittlerweile BRICS-10 mit Saudi-Arabien, UAE, Agypten, Athiopien, Iran und
Argentinien) reprasentiert 46% der Weltbevolkerung und 37% des globalen BIP.

* Ende 2025: Pilot fur ,The Unit” — eine Settlement-Wahrung, 40% durch physisches
Gold gedeckt, explizit designed, um SWIFT zu umgehen.

* Juli 2025 (17. BRICS-Gipfel, Brasilien): Vereinbarung zum Aufbau digitaler
Zahlungsinfrastruktur.

* Bilaterale Abkommen: China-Russland, China-Saudi-Arabien, Indien-UAE — Handel
auBerhalb des Dollar-Systems.

Quelle: FinancialContent, Feb. 2026, IDNFinancials, Aug. 2025

2.4 Der Mar-a-Lago Accord: Gezielte Dollar-Schwachung

Die vielleicht Uberraschendste Erkenntnis: Die US-Regierung WILL einen schwacheren Dollar.
Stephen Miran (Vorsitzender des Council of Economic Advisers unter Trump) veroffentlichte
im November 2024 das einflussreiche Papier ,A User's Guide to Restructuring the Global
Trading System.” Kern: Der Dollar ist Uberbewertet, und diese Uberbewertung zerstort die
US-Industrie.



Die konkreten Instrumente

* Zolle als Druckmittel: Handelspartner sollen gezwungen werden, ihre Wahrungen

aufzuwerten.

* Sicherheitsgarantien als Hebel: NATO-Verblndete sollen US-Staatsanleihen in 100-
jahrige Nullkupon-Anleihen umtauschen.

* Stablecoins als Dollar-Soft-Power: US-Finanzminister Bessent fordert aktiv Dollar-
Stablecoins (USDC, RLUSD), um Dollar-Nachfrage aufrechtzuerhalten.

* Souveraner Vermodgensfonds: Direkte Devisenmarkt-Interventionen zur Dollar-
Abwertung.

Die wichtige Einordnung: Die US-Strategie ist gleichzeitig ,Dollar schwachen’ und ,Dollar-
Dominanz verteidigen’. Das ist kein Widerspruch — es ist taktische Verteidigung innerhalb
strategischen Ruckzugs. Stablecoins sind das defensive Werkzeug; die Mar-a-Lago-Politik ist
der offensive Druck, der den Dollar gleichzeitig schwacht. Beides zusammen ergibt eine
langsamer verlierende Position, keine gewinnbare.

Quelle: CFR, Jan. 2026; Harvard Kennedy School / Rogoff, Mai 2025; Miran, Nov. 2024

2.5 Der GENIUS Act: Stablecoins als Geldmengen-
Instrument

TIER 1 — Verabschiedetes US-Bundesgesetz, dokumentierte Mechanismen

Am 18. Juli 2025 unterzeichnete Prasident Trump den GENIUS Act (Guiding and Establishing
National Innovation for U.S. Stablecoins Act) — das erste US-Bundesgesetz, das einen
umfassenden Regulierungsrahmen fur Dollar-Stablecoins schafft. Der Senat stimmte mit
68:30, das Reprasentantenhaus mit 308:122. Was als ,Krypto-Regulierung" prasentiert wird,
ist bei genauer Betrachtung ein Instrument staatlich sanktionierter Geldmengenexpansion.

Der Mechanismus: Dieselbe Dollar-Arbeit doppelt

Wenn ein Anleger 1 Dollar USDC oder RLUSD kauft, passiert Folgendes: Der Stablecoin-
Emittent (z.B. Circle oder Ripple) nimmt diesen Dollar und kauft eine kurzlaufende US-
Staatsanleihe. Die US-Regierung hat diesen Dollar nun zum Ausgeben. Aber der Stablecoin-
Halter hat EBENFALLS 1 Dollar Kaufkraft — die im Krypto-Okosystem zirkuliert. Derselbe
Dollar arbeitet gleichzeitig zweimal. Das ist keine Gelddruckerei im traditionellen Sinn — die
Fed erweitert nicht die Basisgeldmenge. Aber der EFFEKT st identisch:
Geldmengenmultiplikation, ahnlich wie im Fractional-Reserve-Banking, nur Uber einen
komplett neuen Kanal auBerhalb des traditionellen Bankensystems.

Einordnung zum Mechanismus: Der Mechanismus ,derselbe Dollar arbeitet doppelt" ist
nicht neu — Money-Market-Fonds tun das seit Jahrzehnten. Was neu ist, ist die Skalierung



und der legislativ erzwungene Kanal. Die Bezeichnung ,Schattendruckerpresse" (in friheren
Versionen dieses Dokuments verwendet) beschreibt die politische Funktion, nicht einen
neuartigen ékonomischen Mechanismus.

Gegenthese: M2-Wachstum vs. BIP — Entwertung oder Finanzvertiefung?

TIER 1-2 - Gleiche Daten, unterschiedliche Interpretation

These: Seit 1971 (Ende Bretton Woods) ist M2 um ein Vielfaches starker gewachsen als
reales BIP. Die Differenz ist kumulative Kaufkrafterosion. Ein Dollar von 1971 hat heute ~7-8
Cent Kaufkraft. Die GENIUS-Act-Stablecoin-Expansion ertffnet einen neuen Kanal fur
Geldmengen-Multiplikation auRerhalb des Bankensystems.

Quellen: FRED M2 Money Stock (M2SL); FRED Real GDP (GDPC1); BLS CPI Inflation Calculator

Gegenthese: M2/BIP-Divergenz ist in jedem Fiat-System erwartbar und spiegelt
Finanzvertiefung wider (mehr Kredit, mehr Finanzprodukte, groBerer Finanzsektor relativ zur
Realwirtschaft), nicht nur Entwertung. Der relevantere Indikator ist reale Kaufkraft: Das US-
Median-Haushaltseinkommen (inflationsbereinigt) ist seit 1971 deutlich gestiegen. Der
durchschnittliche Amerikaner lebt materiell besser. Inflation erodiert die Kaufkraft des
gehaltenen Geldes, aber L6hne und Asset-Preise sind (ungleichmaRig) mitgestiegen. Zudem:
Der kontraktive Effekt von Stablecoins auf die Geldmenge (BNP Paribas/Quignon-These, TD
Securities, Munich RePEC) ist akademisch mindestens so gut belegt wie der expansive.

Quellen: FRED Real Median Household Income (MEHOINUSA672N); BLS Real Earnings Data; BNP Paribas Economic Research Okt.
2025; Munich Personal RePEc Archive 2023

Ehrliche Einordnung: Beide Interpretationen derselben Daten sind verteidigbar. Das
Dokument prasentiert die M2/BIP-Schere als Datenpunkt, nicht als Beweis. Die Frage ,ist das
Entwertung oder Finanzvertiefung?" wird explizit als offen markiert.

Stablecoin-Geldmultiplikation: Derselbe Dollar arbeitet doppelt

Treasury
US-Staatsanleihe Regierung
$1 - US-Regierung gibt $1 aus
Anleger $1 Stablecoin-Emittent
sahlt $1 (Circle, Tether, Ripple)
per GENIUS Act reguliert

emittiert Staljecoin

1 USDC/ RLUSD Halter
$1 Kaufkraft gibt $1 aus

Derselbe $1 erzeugt $2 Kaufkraft




Warum die US-Regierung das braucht

Die USA mdussen in den nachsten zwei Jahren rund 9 Billionen Dollar an falligen
Staatsanleihen refinanzieren. Wenn der Stablecoin-Markt von 300 Milliarden Dollar auf die
prognostizierten 2-3 Billionen wachst, erzeugt das 2-3 Billionen Dollar an NEUER,
struktureller Nachfrage nach US-Staatsanleihen — von Emittenten, die per Gesetz
gezwungen sind, Treasuries als Reserve zu halten. Das halt die Renditen niedriger, als sie
sonst waren, und macht die Refinanzierung handhabbar.

Circle und Tether sind heute bereits groBere Halter von US-Staatsanleihen als viele
Nationalstaaten. Der GENIUS Act institutionalisiert dieses Muster und macht es zur Pflicht.

Stablecoin-Marktkapitalisierung (Mrd. USD)
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Das verraterische Detail: Das Zinsverbot — und sein Schlupfloch

Der GENIUS Act verbietet Stablecoin-Emittenten, Zinsen an Halter zu zahlen. Die Logik: Ein
USDC mit 4% Rendite wurde direkt mit Bankeinlagen konkurrieren. Doch das Verbot hat ein
Schlupfloch, das bereits aktiv genutzt wird: Die meisten Privatanleger kaufen Stablecoins
nicht direkt beim Emittenten, sondern Uber Krypto-Borsen wie Coinbase. Der Emittent (z.B.
Circle) gibt die Zinsertrage aus den Treasury-Reserven an die Borse weiter — und die Borse
zahlt diese als ,Rewards" an ihre Nutzer aus. Das GENIUS-Gesetz verbietet das nicht explizit.

Genau dieses Schlupfloch ist der zentrale Streitpunkt des CLARITY Act — dem
Folgegesetz, das einen umfassenden Regulierungsrahmen fur den gesamten Kryptomarkt
schaffen soll. Seit Januar 2026 blockiert diese Frage den Gesetzgebungsprozess im US-Senat.
Im Februar 2026 versammelte das Weil3e Haus Vertreter beider Seiten — Coinbase, Circle,
Ripple auf der einen, die Bankenlobby auf der anderen — zu mehrsttindigen Verhandlungen.
Eine Kompromissvorlage der Senatoren Alsobrooks und Tillis (April 2026) schlagt vor, Zinsen
auf reine Stablecoin-Bestande zu verbieten, aber aktivitatsbasierte Ertrage zu erlauben. Die
Krypto-Industrie ist damit nicht zufrieden.

Die Positionen zeigen, worum es wirklich geht: Die Bankenlobby warnt, dass Stablecoin-
Renditen $6,6 Billionen an US-Transaktionseinlagen gefdhrden und Gemeindebanken



destabilisieren kénnten. Das Weil3e Haus konterte im April 2026 mit einer Studie des Council
of Economic Advisers: Ein Zinsverbot wuirde die Bankkreditvergabe um lediglich 2,1
Milliarden Dollar erhéhen — das sind 0,02%. ,Ein Zinsverbot wirde wenig zum Schutz der
Bankkreditvergabe  beitragen und  gleichzeitig auf die  Verbrauchervorteile
wettbewerbsfahiger Renditen auf Stablecoin-Bestande verzichten."

Die Ironie: Wenn Stablecoin-Renditen erlaubt werden, flieBt noch MEHR Geld aus
Bankeinlagen in Stablecoins — und damit in US-Staatsanleihen. Der Geldmultiplikations-
Mechanismus beschleunigt sich. Werden sie verboten, bleiben Stablecoins reine
Zirkulationsinstrumente ohne Gegenleistung fur die Halter — und die Regierung behalt den
vollen Finanzierungsvorteil. So oder so gewinnt das Treasury-Refinanzierungssystem. Die
Frage ist nur, ob die Banken oder die Krypto-Bdrsen die Margen einstreichen.

Quelle: Congressional Research Service (CRS), Mdr. 2026, CoinDesk, Feb./Apr. 2026; White House CEA Report, Apr. 2026, KuCoin/
Galaxy Digital, Mdr. 2026

Das Gegenargument: Geldmengenkontraktion statt Expansion?

TIER 2 — Legitime okonomische Gegenposition, gestiitzt durch BNP Paribas Research

Die These der stablecoin-getriebenen Geldmengenmultiplikation hat ein ernstzunehmendes
Gegenargument. Laurent Quignon, Okonom der Research-Abteilung von BNP Paribas,
argumentiert, dass Stablecoins das Gegenteil von Geldmultiplikation bewirken kdnnten.
Seine Logik: Im Fractional-Reserve-System kdnnen Banken mit geringen Reserven ein
Vielfaches an Krediten vergeben und damit Geld schopfen. Wenn Dollar aus dem
Bankensystem in vollstandig besicherte Stablecoin-Reserven flie3en, werden diese Dollars
dem Fractional-Reserve-Prozess entzogen. Sie verlieren ihre Fahigkeit, sich zu multiplizieren.
Das kdnnte einen kontraktiven Effekt auf die Geldmenge haben — das Gegenteil der These
dieses Kapitels.

Ehrliche Einordnung: Quignons Argument ist 6konomisch fundiert und verdient Beachtung.
Es erfasst jedoch nicht den vollstandigen Mechanismus: Der Treasury-Nachfrage-Effekt ist
real und unbestritten. Jeder Stablecoin-Dollar erzeugt strukturelle Nachfrage nach US-
Staatsanleihen. Die Frage ist, ob die Geldmengenexpansion durch neue Treasury-Emission
den kontraktiven Effekt des Abzugs aus dem Bankensystem Uberwiegt. BNP Paribas selbst
demonstriert die Ambivalenz: Wahrend die Research-Abteilung vor kontraktiven Effekten
warnt, ist BNP Paribas gleichzeitig Grundungsmitglied des Qivalis-Konsortiums — eines
Zusammenschlusses von zwolf europdischen Banken (darunter ING, UniCredit, Deutsche
Bank subsidiary DekaBank), der im zweiten Halbjahr 2026 einen MiCA-konformen Euro-
Stablecoin lancieren will.

Quelle: BNP Paribas Economic Research / Quignon, Okt. 2025: ,Stablecoins and the forgotten merits of fractional reserves"; BNP
Paribas CIB, Nov. 2025; Qivalis/CoinDesk, Dez. 2025; Fireblocks/CoinDesk, Apr. 2026



Die offene Frage: Kehren Stablecoin-Dollars ins Bankensystem zuriick?

Quignons These setzt voraus, dass Dollars, die in Stablecoin-Reserven fliel3en, das
Bankensystem dauerhaft verlassen. Doch in der Praxis halten die meisten Privatanleger
Stablecoins nicht auf Cold Wallets, sondern auf Krypto-Borsen wie Coinbase oder —
zunehmend — bei Banken, die Custody-Dienstleistungen anbieten. Wenn eine Bank USDC
oder den kunftigen Qivalis-Euro-Stablecoin fur Kunden verwahrt, befinden sich diese Assets
wieder innerhalb des Bankensystems. Die entscheidende Frage: Kdnnen Banken gegen diese
verwahrten Stablecoins Kredite vergeben, dahnlich wie sie es gegen herkdmmliche Einlagen
tun?

Weder der GENIUS Act noch MiCA beantworten diese Frage explizit. Der GENIUS Act
verbietet die Rehypothezierung von Stablecoin-Reserven (die Treasuries, die Circle halt, sind
gesperrt). Aber er verbietet nicht, dass eine Bank, die USDC fur einen Kunden verwahrt,
diese Verwahrung als Teil ihrer Bilanzaktivitaten betrachtet. Tatsachlich bestimmt der
GENIUS Act explizit, dass Regulierungsbehtérden Banken fur Custody-Aktivitaten keine
zusatzlichen Kapitalanforderungen auferlegen dirfen — auller zur Minderung
operationeller Risiken. Zusatzlich schitzt das Gesetz ausdrucklich die Befugnis von Banken,
tokenisierte Einlagen auszugeben — die im Gegensatz zu Stablecoins Zinsen zahlen durfen
und unter die Einlagensicherung fallen.

Die europdische MiCA-Verordnung reguliert die Emissionsseite (1:1-Reserven, Transparenz,
Lizenzierung), adressiert aber die Frage der Ruckkehr in das Fractional-Reserve-System
ebenfalls nicht. Das Qivalis-Konsortium — zwdlf europdische Banken, die einen eigenen
Euro-Stablecoin bauen — demonstriert, warum Banken ein strategisches Interesse daran
haben, Stablecoins im eigenen Okosystem zu halten: FlieBen Euros zu Circles USDC,
verlassen sie das europaische Bankensystem. FlieBen sie zum Qivalis-Stablecoin, bleiben sie
bei europaischen Banken.

Die ehrliche Schlussfolgerung: Ob Stablecoins kontraktiv oder expansiv auf die Geldmenge
wirken, hangt davon ab, wo sie landen. In Cold Wallets: kontraktiv (Quignon hat recht). In
Bankverwahrung: potenziell neutral oder sogar expansiv, wenn Banken gegen verwahrte
Stablecoins wirtschaften konnen. Die Regulierung hat diese Frage noch nicht beantwortet.
Die FDIC veroffentlichte im April 2026 Regelungsentwurfe zu Custody-Anforderungen und
tokenisierten Einlagen unter dem GENIUS Act. Das Framework wird gerade erst geschrieben.

Das Stablecoin-Run-Risiko: Die Kehrseite der Treasury-Nachfrage

Die These der strukturellen Treasury-Nachfrage durch Stablecoins hat eine Kehrseite, die
dieses Dokument bisher nicht ausreichend behandelt hat. Wenn unter Stress — wie beim
Silicon Valley Bank Collapse im Marz 2023, als USDC kurzzeitig auf $0,87 de-pegte — Halter
massenhaft ihre Stablecoins einlésen, mussen die Emittenten Treasury-Bestande liquidieren.
Bei einem Markt von 300 Milliarden Dollar ist das handhabbar. Bei den projizierten 2-3



Billionen Dollar kdnnte ein Stablecoin-Run die Treasury-Markte selbst destabilisieren — das
Gegenteil der postulierten stabilisierenden Nachfrage. Der GENIUS Act adressiert dieses
Risiko durch Anforderungen an Reserve-Qualitat und Redemption-Regeln, aber ob diese
Schutzmallnahmen einem systemischen Run standhalten, ist ungetestet.

Quelle: Brookings Institution, Okt. 2025: ,Stablecoins: Issues for regulators as they implement GENIUS Act; Hoover Institution,
Dez. 2025: ,Stablecoins, The Genius Act, And Some Cautionary Tales”

Quelle: GENIUS Act Sec. 4 (Reserve-Rehypothezierungsverbot), Sec. 13 (Banken-Custody-Befugnisse); FDIC Federal Register, Apr.
2026; MiCA-Verordnung (EU) 2023/1114, Qivalis / Fireblocks / CoinDesk, Apr. 2026, Richmond Fed, Nov. 2025

Die strategische Verbindung zum Mar-a-Lago Accord

Das Paradox 16st sich auf: Die USA wollen einen schwacheren Dollar-Wechselkurs UND
starkere Dollar-Nachfrage. Der GENIUS Act liefert beides. Stablecoins exportieren Dollar-
Nachfrage global — ein Farmer in Indonesien, der USDC nutzt, erzeugt indirekt Nachfrage
nach US-Staatsanleihen, ohne es zu wissen. Gleichzeitig wird der Wechselkurs durch die Mar-
a-Lago-Instrumente (Z6lle, Sicherheitsgarantien, Deviseninterventionen) aktiv geschwacht.
Billiger Dollar + mehr Dollar-Instrumente in Umlauf = die US-Schulden werden in
entwertetem Geld bedient, wahrend die Refinanzierungsnachfrage gesichert ist.

Fazit: Der GENIUS Act ist regulatorisch verpackte Geldschopfung. Er schafft einen staatlich
sanktionierten Multiplikationskanal, der auBerhalb des Bankensystems operiert, aber vom
Bankensystem profitiert — weil jeder Stablecoin-Dollar zwangsweise in eine US-
Staatsanleihe flie3t. Das ist nicht illegitim, aber es sollte als das benannt werden, was es ist:
eine Antwort auf das $36-Billionen-Schuldenproblem, verkleidet als Krypto-Innovation.

Warum Zentralbanken Gold kaufen wie nie zuvor — die Verbindung

Die Rekord-Goldkaufe der Zentralbanken (Kapitel 2.1: 1.237 Tonnen allein 2025, drei Jahre in
Folge Gber 1.000 Tonnen) sind kein Zufall. Sie sind die direkte Antwort auf den Mechanismus,
den der GENIUS Act institutionalisiert. Die Logik: Die traditionellen Kaufer von US-
Staatsanleihen — auslandische Zentralbanken — verlassen den Markt. Der Wert ihrer
Treasury-Bestande sank von ~4 Billionen auf ~3,5 Billionen USD. Gleichzeitig kaufen sie Gold.
Dieser Nachfrageausfall bei Treasuries entsteht genau in dem Moment, in dem die USA 9
Billionen Dollar refinanzieren mussen.

Der GENIUS Act schafft Ersatzkaufer. Stablecoin-Emittenten werden per Gesetz in die Rolle
gezwungen, die auslandische Zentralbanken aufgeben. Circle, Tether und Ripple (RLUSD)
werden zu den neuen strukturellen Treasury-Kdufern — nicht freiwillig, sondern
regulatorisch erzwungen.

Die Zentralbanken verstehen diesen Mechanismus. Sie kaufen Gold, weil sie sehen, dass die
USA neue Kandle schaffen, um die Dollar-Geldmenge zu multiplizieren. Jeder gemintete
Stablecoin erzeugt Nachfrage nach einer Staatsanleihe. Jede zusatzliche Staatsanleihe



verwassert den Wert der bestehenden. Zentralbanken, die noch Treasuries halten,
beobachten, wie ihre Reserven durch genau den Stablecoin-Mechanismus verwassert
werden, den die USA férdern. Also verkaufen sie Treasuries und kaufen Gold. Was den
Nachfrageausfall vergroBert. Was die USA mit noch mehr stablecoin-getriebener Treasury-
Nachfrage fullen. Was weiter verwassert.

Es ist ein sich selbst verstarkender Zyklus. Der GENIUS Act beschleunigt genau die De-
Dollarisierung, die er eigentlich kontern soll. Die Rekord-Goldkaufe und der Stablecoin-
Multiplikationsmechanismus sind keine unabhangigen Trends — sie sind zwei Seiten
derselben Medaille. Zentralbanken kaufen heute Gold, weil sie die Entwertung
vorwegnehmen, die der GENIUS Act institutionalisiert.

Quelle: Paul Hastings LLP, Jul. 2025; Wikipedia ,GENIUS Act"; Knowledge at Wharton, Mér. 2026; Brookings Institution, Mér. 2026;
K&L Gates, Okt. 2025; OnlineGold.org, Feb. 2026; World Gold Council

2.6 Was passiert mit Aktien bei Hyperinflation?

Wenn die Dollar-Abwertung auller Kontrolle gerat, verhalten sich Aktienmarkte
kontraintuitiv. Nominal steigen die Kurse, real verlieren Anleger. In der Weimarer
Hyperinflation stiegen deutsche Aktien nominal massiv — die Kaufkraft der Aktionare sank.
Daimlers Marktkapitalisierung entsprach im November 1922 dem Wert von 327 seiner
eigenen Autos.

S&P 500 bewertet in Gold (Unzen) — 1971 bis 2026

Ratio = S&P 500 Index + Goldpreis pro Unze. Hoher = Aktien schlagen Gold
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1 .
1980:0,2 Heute: 1,5

2011: QE-Ara

1971 1980 1990 2000 2010

In Gold gemessen hat der S&P 500 in 55 Jahren kaum an Wert gewonnen

Die Gewinner in einer Inflation
* Gold und Rohstoffe — Sachwerte, die in jeder historischen Inflation explosiv stiegen
« BTC — digitales Gold mit begrenzter Menge

« Unternehmen mit Auslandsumsatz — NVDA, MSFT, AAPL verdienen 40-60%
aullerhalb der USA

* Nicht-Dollar-denominierte Aktien — Euro Stoxx und EM ETFs

Quelle: Voth (Universitat Pompeu Fabra): ,With a Bang, not a Whimper”; Capital.com



3. Tokenisierung als Infrastruktur-
Migration — Fakten und
Gegenstimmen

3.0 Was ist Tokenisierung?

Stell dir vor, du besitzt eine Aktie von Apple. Heute liegt diese Aktie als digitaler Eintrag bei
deiner Bank oder deinem Broker — zum Beispiel bei der Commerzbank oder bei Trade
Republic. Wenn du die Aktie verkaufst, dauert es zwei Werktage, bis der Handel endgultig
abgewickelt ist. Inre Bank, eine Verwahrstelle (Clearstream), und diverse Mittelsmanner sind
beteiligt.

Tokenisierung bedeutet: Diese Aktie wird als digitaler Token auf einer Blockchain gespeichert
— einer oOffentlichen, manipulationssicheren Datenbank. Der Token reprasentiert den
gleichen Wert wie die herkdmmliche Aktie, kann aber rund um die Uhr gehandelt werden,
wird in Sekunden statt Tagen abgewickelt, und kann weltweit ohne Zwischenhandler
Ubertragen werden.

Warum das 6konomisch relevant ist: Im heutigen System halten 5 Banken, die an einer
Transaktion beteiligt sind, jeweils eine eigene Kopie des Handels in ihrer eigenen Datenbank.
Die Abstimmung dieser 5 Kopien (Reconciliation) kostet die Finanzindustrie geschatzte
50-100 Milliarden USD jahrlich. Auf einer Blockchain gibt es eine einzige, geteilte Wahrheit —
die Reconciliation-Kosten fallen auf nahezu Null.

Der Trade-off, der selten diskutiert wird: Wenn Settlement von T+2 (zwei Werktage) auf
T+0 (sofort) verkurzt wird, verlieren Market Maker den 2-Tage-Float, den sie heute als
Working Capital nutzen. Securities Lending — ein Markt im Billionen-Bereich — wird
schwieriger, weil geliehene Wertpapiere sofort zurlckgeliefert werden mussen statt in zwei
Tagen. Die Effizienzgewinne der Tokenisierung sind real, aber sie redistributieren
Einkommen von Intermediaren zu Endnutzern. Das ist kein Bug — es ist das Feature. Aber es
erklart, warum manche Intermediare langsam adoptieren.

Das ist keine Zukunftsmusik. Das passiert jetzt.

Institutionelle Adoption: Zeitleiste der wichtigsten Meilensteine

2019 2022 Jan 2024 Mar 2024 Jul 2025 Sep 2025 Apr 2026
@ @ { @ { @ @

JPM Coin RU-Reserven BTC Spot ETFs BlackRock GENIUS Act SWIFT Kinexys $5B/d
eingefroren BUIDL Blockchain Dimon-Brief

Beschleunigung: Von Piloten zu Produktivsystemen in <3 Jahren

Quellen: JPMorgan, BlackRock, SWIFT, US Congress



3.1 Was passiert gerade? — Fakten, keine Theorie

TIER 1 — Dokumentierte Fakten aus Primarquellen

Die folgenden Entwicklungen sind keine Prognosen. Es sind dokumentierte Fakten aus
Pressemitteilungen, SEC-Filings und offiziellen Anklndigungen. Jeder einzelne Punkt ist
unabhangig verifizierbar. Zusammen zeigen sie: Die institutionelle Migration auf Blockchain-
Infrastruktur hat begonnen — nicht als Pilotprojekt, sondern als architektonische
Entscheidung der grof3ten Finanzinstitutionen der Welt.

3.2 Ondo Global Markets: Aktien auf der Blockchain

Im September 2025 startete Ondo Finance eine Plattform namens ,Ondo Global Markets”.
Dort kdnnen Anleger Uber 200 tokenisierte US-Aktien und ETFs kaufen — darunter Apple,
Tesla, Nvidia und Microsoft. Jeder Token ist 1:1 durch die echte Aktie gedeckt, die bei einem
regulierten US-Broker verwahrt wird. Bis April 2026 hat die Plattform 620 Millionen US-Dollar
an gesperrtem Kapital und tber 12 Milliarden US-Dollar an Handelsvolumen erreicht.

Quelle: Yahoo Finance, 4. Sep. 2025; CoinDesk, 25. Mdrz 2026

Einordnung zur GroBenordnung: Zum Vergleich: Die NYSE handelt taglich 50-60 Milliarden
USD allein in Aktien. 12 Milliarden USD kumulatives Volumen seit September 2025 entspricht
einem Bruchteil eines einzigen NYSE-Handelstages. Die Tokenisierung ist real — aber die
absolute GrolRenordnung ist Frihstadium, nicht Revolution.

3.3 Franklin Templeton: Ein Gigant steigt ein

Im Marz 2026 kundigte Franklin Templeton (1,7 Billionen US-Dollar verwaltetes Vermogen)
eine Partnerschaft mit Ondo an, um tokenisierte Versionen ihrer Investmentprodukte auf
der Blockchain anzubieten — zunachst in Europa, Asien und Lateinamerika.

Quelle: CoinDesk, 25. Mdrz 2026

3.4 NASDAQ und DTC: Das Rickgrat wird umgebaut

Im September 2025 reichte die NASDAQ einen Regelvorschlag bei der SEC ein, der es
ermoglichen soll, Aktienhandel Uber Blockchain abzuwickeln. Erste tokenisierte Settlements
konnten bis Q3 2026 stattfinden.

Im Dezember 2025 erhielt die DTC — die zentrale Verwahrstelle fur fast alle US-Wertpapiere
— eine ,No-Action Letter” von der SEC, die es ihr erlaubt, tokenisierte Wertpapiere auf



offentlichen Blockchains zu pilotieren. Der Pilot ist fur H1 2026 geplant, der 6ffentliche Start
far H2 2026.

Quelle: Katten Muchin Rosenman LLP, Nov. 2025; Carlton Fields, 31. Dez. 2025

3.5 JPMorgan: Die grofSte US-Bank geht all-in

Am 6. April 2026 schrieb JPMorgan-CEO Jamie Dimon in seinem jahrlichen Aktionarsbrief,
dass Blockchain-basierte Technologien wie Tokenisierung, Stablecoins und Smart Contracts
.direkte Wettbewerber” der traditionellen Bankgeschafte seien. JPMorgans Blockchain-
Plattform Kinexys verarbeitet bereits Uber 5 Milliarden US-Dollar taglich und hat seit Start
insgesamt Uber 3 Billionen US-Dollar abgewickelt.

Quelle: CoinDesk, 6. Apr. 2026, JPMorgan Kinexys Webseite

3.6 SWIFT wird zur Blockchain — die korrekt
eingeordnete Ankiindigung

Am 29. September 2025, auf der Sibos-Konferenz in Frankfurt, kindigte SWIFT die
Integration eines blockchain-basierten Shared Ledgers in seine Infrastruktur an. Dies ist eine
der bedeutendsten Entwicklungen im globalen Zahlungsverkehr seit Jahrzehnten.

Die belegbaren Fakten: Uber 30 globale Banken aus 16 Landern arbeiten am Design des
Ledgers — darunter JPMorgan, Bank of America, HSBC, Deutsche Bank, BNP Paribas, Citi,
Standard Chartered, Wells Fargo, BBVA und ANZ. Der erste Anwendungsfall ist
grenzuberschreitender 24/7-Zahlungsverkehr in Echtzeit.

Der entscheidende Punkt: Der Prototyp wird von Consensys gebaut — einem Ethereum-
Infrastrukturunternehmen. Berichte verweisen darauf, dass SWIFT die Migration auf Linea,
Consensys' Ethereum Layer 2, pruft. SWIFT positioniert sich explizit als ,neutraler
Infrastruktur-Anbieter”. Entscheidungen Uber zu unterstutzende digitale Assets bleiben bei
Geschafts- und Zentralbanken.

Was das bedeutet: Die SWIFT-Blockchain-Ankundigung ist ein Tier-1-Fakt und eine massive
strukturelle Verschiebung. Sie ist aber NICHT das, was in der Crypto-Maxi-Community oft
behauptet wird (dass SWIFT XRP nutzen wird). Der aktuelle Prototyp lauft im Ethereum-
Lager. SWIFT kénnte zu einem Wettbewerber von Ripple werden, nicht zu einem Kunden. Ein
Anleger, der aus der SWIFT-Ankundigung schliel3t, dass offentliche Chain-Token (ETH, XRP,
LINK) profitieren, verkennt die Architektur: SWIFT baut ein geschlossenes, permissioned
System, das ohne diese Token auskommt.

Quelle: SWIFT-Pressemitteilung, 29. Sep. 2025; Trade Finance Global, Okt. 2025, Ledger Insights, Feb. 2026



3.7 Société Générale FORGE: Die echte XRPL-Story

Am 18. Februar 2026 startete SG-FORGE, die Digital-Assets-Tochter der Société Générale (6.
grolite Bank Europas, ~1,8 Billionen USD AUM), ihren MiCA-konformen Euro-Stablecoin
EURCV auf dem XRP Ledger — nach Ethereum und Solana die dritte Blockchain. Die
Integration nutzt Ripple Custody (ex-Metaco, von Ripple 2023 Ubernommen).

Im Januar 2026 wurde derselbe EURCV in einem SWIFT-Pilotversuch flr tokenisierte
Anleihen-Settlements mit BNP Paribas und Intesa Sanpaolo getestet. Das ist bedeutend:
Derselbe Stablecoin Uberbruckt nun SWIFT-Rails UND das XRPL — ein echtes Hybrid-
Settlement-Szenario.

Wichtige Einordnung: SG-FORGEs Stablecoin nutzt XRP NICHT als Deckung. Banken, die auf
XRPL bauen, mussen XRP nicht halten. Deutsche Bank hat im Februar 2026 angekindigt,
Ripples Technologie-Stack zu nutzen — aber explizit NICHT XRP als Settlement-Token zu
adoptieren. Das ist das Muster.

Quelle: Ledger Insights, Feb. 2026; 24/7 Wall St., Feb. 2026, SG-FORGE Pressemitteilung

3.8 NYSE und Nasdaq: Die groSten Borsen der Welt
gehen on-chain

TIER 1 — 0ffizielle Ankiindigungen, MOU, SEC-Genehmigung

Am 19. Januar 2026 kundigte Intercontinental Exchange (ICE), die Muttergesellschaft der New
York Stock Exchange, eine Plattform fur tokenisierte Wertpapiere an: 24/7-Handel, sofortige
On-Chain-Abwicklung, Fractional Shares, Dollar-basierte Orders und Stablecoin-Finanzierung.
Am 24. Marz folgte ein Memorandum of Understanding mit Securitize ($4 Milliarden AUM in
tokenisierten Assets, SEC-registrierter Transfer-Agent und Broker-Dealer), das Securitize zum
ersten digitalen Transfer-Agenten der Plattform macht. Michael Blaugrund, VP Strategic
Initiatives bei ICE, kommentierte: Dies sei eine Evolution der NYSE-Handelsfahigkeiten —
~,vom Borsenparkett zum elektronischen Orderbuch zur Blockchain."

Fast zeitgleich erhielt Nasdag am 18. Marz 2026 die SEC-Genehmigung fur ein
Pilotprogramm zum Handel tokenisierter Wertpapiere — Russell-1000-Aktien und grolRe
Index-ETFs als tokenisierte Securities. Nasdaq kooperiert zudem mit Talos fur tokenisiertes
Collateral-Management. SEC-Vorsitzender Paul Atkins beschrieb das Ubergeordnete
Vorhaben der Behorde als ,Project Crypto": eine behérdenweite Initiative zur Entwicklung
von Regeln, die es den US-Finanzmarkten ermaglichen, ,on-chain zu gehen."

Die Dimension: NYSE und Nasdaq gemeinsam reprasentieren einen Aktienmarkt von tber
50 Billionen US-Dollar. Das sind keine Pilotprojekte — das ist der Beginn einer



architektonischen Migration. Launch der NYSE-Plattform: voraussichtlich Ende 2026,
vorbehaltlich SEC- und FINRA-Genehmigung.

Quelle: ICE Pressemitteilung, 19. Jan. 2026, NYSE/Securitize MOU, 24. Mér. 2026, SEC Nasdaqg-Genehmigung, 18. Mdr. 2026;
Bloomberg; CoinDesk

Wichtige Einordnung: Permissioned vs. Public

Der Groliteil des hier dokumentierten institutionellen Volumens lauft auf permissioned
Infrastruktur. Kinexys ist permissioned. SWIFTs Shared Ledger ist permissioned (Consensys/
Linea). Die NYSE-Plattform wird wahrscheinlich permissioned starten. BlackRocks BUIDL
nutzt zwar Offentliches Ethereum, aber mit whitelisted-only Zugang (KYC-Gate uUber
Securitize). Die Frage, ob und wie viel von diesem institutionellen Volumen jemals auf
offentliche, permissionless Chains migriert, ist offen — und sie ist die zentrale Unsicherheit
far jeden, der in o6ffentliche Chain-Token investiert. Kapitel 6 (Blockchain-Vergleich) und
Kapitel 11.4 (Szenario-Analyse) behandeln diese Frage im Detail.

3.9 Das Gegenmodell: BIS Project Agora und
permissioned Alternativen

TIER 1 — Dokumentierte Gegeninitiativen mit konkretem institutionellem Riickhalt

Ein ehrliches Dokument muss das starkste Gegenargument gegen die eigene These explizit
behandeln. Hier ist es: BIS Project Agora — eine Initiative der Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich (BlIZ), die testet, ob ein kontrollierter, regulierter Unified Ledger fur
wholesale-grenzuberschreitende Zahlungen die gleichen Probleme I6st, die dieses
Dokument als Treiber der Blockchain-Adoption beschreibt.

Agora bringt sieben Zentralbanken zusammen (Bank of France/Eurosystem, Bank of Japan,
Bank of Korea, Bank of Mexico, Swiss National Bank, Bank of England, Federal Reserve Bank
of New York) und Uber 40 private Finanzinstitutionen — darunter JPMorgan, BNP Paribas,
Standard Chartered, Deutsche Bank, HSBC, Citi, Mastercard, Visa, SWIFT und Euroclear. Das
Projekt integriert tokenisierte Geschaftsbankeneinlagen und tokenisiertes Wholesale-
Zentralbankgeld auf einer einzigen programmierbaren Plattform. Die Testphase begann
2025, ein Bericht wird im ersten Halbjahr 2026 erwartet.

Was Agora fur diese These bedeutet: Wenn sieben Zentralbanken und 40+ Institutionen
eine kontrollierte, permissioned Settlement-Infrastruktur aufbauen, kénnten o6ffentliche
Blockchains wie XRPL, Ethereum oder Stellar fur institutionelles Wholesale-Settlement
Uberflissig werden. Die Institutionen, die dieses Dokument als Treiber der On-Chain-
Revolution zitiert (JPMorgan, SWIFT, BNP Paribas), bauen gleichzeitig an einer Alternative, die
ohne o6ffentliche Chains auskommt.



FedNow als weiterer Datenpunkt: Das US-amerikanische Echtzeit-Zahlungssystem
FedNow hat seit dem Start im Juli 2023 Uber 1.600 teilnehmende Finanzinstitutionen
gewonnen. 2025 verarbeitete FedNow 8,4 Millionen Transaktionen (+460% gegenUber 2024)
mit einem Gesamtwert von 853,4 Milliarden USD. Das Transaktionslimit wurde im November
2025 von 1 Million auf 10 Millionen Dollar erhéht. FedNow [8st ein anderes Problem als
Blockchain-Settlement (es ist ein inlandisches Zahlungssystem, kein grenzuiberschreitendes
Multi-Asset-Settlement), aber es zeigt: Traditionelle Infrastruktur modernisiert sich ebenfalls
schnell.

Die Technologie-Frage: Welche Plattform nutzt Agora? Die BIZ hat den Technology-Stack
nicht 6ffentlich benannt. Eine Capco-Analyse (2025) identifiziert Digital Assets Canton und R3
Corda 5 als die starksten Kandidaten — beides permissioned DLT-Plattformen, keine
zentralisierten Datenbanken. Das ist bemerkenswert: Selbst das Zentralbank-Gegenmodell
zu offentlichen Chains setzt auf Distributed-Ledger-Technologie. Die Debatte ist nicht
.Blockchain vs. keine Blockchain®, sondern ,permissioned vs. public.”

Der Nachhaltigkeits-Einwand: Die Bilanz permissioned DLT-Konsortien ist ernuchternd.
Zwischen 2022 und 2023 scheiterten vier grofRe Initiativen auf R3 Corda: we.trade (12
europaische Banken, insolvent Juni 2022), Marco Polo Network (30+ Banken, insolvent
Februar 2023), TradeLens (IBM + Maersk, eingestellt 2022) und Contour (21 Banken darunter
BNP Paribas, HSBC, Standard Chartered — eingestellt November 2023, verarbeitete zuletzt
nur 60-70 Transaktionen pro Monat). Das Problem war jeweils dasselbe: Kein Lead-Investor,
keine nachhaltige Finanzierung, zu wenig Adoption. Offentliche Chains umgehen dieses
Problem durch Token-Okonomie — die Infrastruktur finanziert sich durch Nutzung, nicht
durch Konsortial-Vereinbarungen. Ob Agora das Konsortialproblem 16st, ist offen.

Quelle: Capco Whitepaper 2025: ,Project Agord — Selecting a Technology Partner*; Ledger Insights, Nov. 2023: Contour
Shutdown; Global Trade Review, Nov. 2023; Trade Finance Global, Okt. 2023; Digital Finance, Nov. 2024

Die ehrliche Einordnung: Die Null-Hypothese — ,SWIFT, BIS und nationale
Echtzeitzahlungssysteme schlieRen ihre Upgrades ab, und offentliche Chains bleiben flr
institutionelles Settlement Uberflissig” — ist plausibel und hat starke institutionelle
Rickendeckung. Dieses Dokument vertritt die These, dass o6ffentliche und private
Infrastruktur koexistieren werden, nicht dass 6ffentliche Chains private verdrangen. Kinexys
(privat) nutzt Chainlink (6ffentlich) fur Cross-Chain-Settlement. NYSE baut auf Blockchain-
Infrastruktur, die Securitize (mit Ethereum-basiertem BUIDL) einbindet. Die Grenze zwischen
LOffentlich” und ,privat” ist in der Praxis weniger scharf als in der Theorie. Aber: Wer in
offentliche Chain-Token investiert, muss das Risiko kennen, dass Agora und vergleichbare
Initiativen den adressierbaren Markt fur 6ffentliche Chains erheblich einschranken kénnten.

Critical-Path-Event: Der Agora-Ergebnisbericht wird im ersten Halbjahr 2026 erwartet.
Wenn dieser Bericht positiv ausfallt und die teilnehmenden Zentralbanken eine
permissioned LOsung fur grenzuberschreitendes Wholesale-Settlement empfehlen, wirde



das die Wahrscheinlichkeitsschatzungen fur 6ffentliche Chain-Token in Kapitel 11.4 materiell
nach unten korrigieren. Investoren sollten diesen Bericht als entscheidenden Datenpunkt
behandeln, bevor sie Positionen auf Basis der in diesem Dokument dargestellten These
aufbauen oder erweitern.

Quelle: BIZ Project Agord Pressemitteilung, Apr. 2024, BIS Innovation Hub, Sep. 2025, Ledger Insights, Jan. 2026, Asset Servicing

Times, Feb. 2026; PYMNTS, Jun. 2025; Federal Reserve / FedNow, Jul. 2025; Digital Transactions, Jan. 2026, Federal Register, Dez.
2025



4. Warum Stablecoins eine Brucke
sind, kein Ziel

TIER 2-3 — Verniinftige Inferenz, bedingt auf Makro-Szenario

Die Analyse in Kapitel 2 hat gezeigt: Der GENIUS Act institutionalisiert Dollar-Stablecoins als
neuen Kanal der Geldmengenexpansion. Circle und Tether sind bereits grof3ere Halter von
US-Staatsanleihen als viele Nationalstaaten. Der Stablecoin-Markt wachst von 300 Milliarden
Richtung 2-3 Billionen Dollar. Das 16st ein reales Problem: schnelle, gunstige,
grenzuberschreitende Zahlungen, 24/7, ohne Bankinfrastruktur.

Aber es gibt eine Frage, die die aktuelle Stablecoin-Euphorie selten stellt: Was passiert,
wenn die Referenzwahrung selbst das Problem ist?

4.1 Stablecoins erben die Schwache ihrer
Referenzwahrung

USDC ist nur so stabil wie der US-Dollar. RLUSD ist nur so stabil wie der US-Dollar. EURCV ist
nur so stabil wie der Euro. Das ist keine Schwache der Stablecoins — es ist ihr Design. Sie
sind Abbilder einer Fiat-Wahrung auf einer Blockchain. Wenn die Fiat-Wahrung 3% pro Jahr
an Kaufkraft verliert, verliert der Stablecoin 3% pro Jahr an Kaufkraft.

FUr einen Nutzer in den USA oder Europa, dessen Gehalt, Miete und Ersparnisse ebenfalls in
Dollar oder Euro denominiert sind, ist das kein Problem — die relative Position bleibt gleich.
Aber fur einen nigerianischen Landwirt, der USDC halt, um der Naira-Inflation zu
entkommen, verschiebt sich das Problem nur: Er ist geschutzt vor Nigerias Geldpolitik —
aber exponiert gegenuber Amerikas Geldpolitik. Er hat einen besseren Inflationsschutz
gewahlt, aber keinen vollstandigen.

Stablecoins 16sen das Zahlungsproblem (schnell, gunstig, grenzuberschreitend) — aber
nicht das Wertaufbewahrungsproblem. In einer Welt, in der kein Fiat-Anker mehr
uneingeschrankt vertrauenswurdig ist, erbt jeder Stablecoin die Schwache seines Ankers.

4.2 Der GENIUS Act beschleunigt das Problem, das er
losen soll

Hier schliel3t sich der Kreis zu Kapitel 2.5: Der GENIUS Act erzwingt, dass Stablecoin-
Emittenten US-Staatsanleihen als Reserve halten. Jeder neu gemintete Stablecoin erzeugt
Nachfrage nach einer Staatsanleihe. Jede zusatzliche Staatsanleihe verwassert den Wert der



bestehenden. Zentralbanken, die noch Treasuries halten, beobachten die Verwasserung —
und kaufen Gold.

Der GENIUS Act institutionalisiert also genau die Geldmengenexpansion, die Dollar-
Stablecoins langfristig weniger stabil macht. Dollar-Stablecoins finanzieren die Verschuldung,
die den Dollar entwertet, den die Stablecoins abbilden. Das ist kein sofortiges Risiko — bei 2-
4% jahrlicher Inflation ist der Effekt handhabbar. Aber es ist ein struktureller Widerspruch,
der sich Uber Dekaden verscharft.

Die aktuelle Dominanz von Dollar-Stablecoins ist daher wahrscheinlich Phase 1 einer
langeren Transition: Fiat-Rails auf der Blockchain (heute) — Bedarf an nicht-souveranen
Settlement-Assets, wenn Fiat-Entwertung sich beschleunigt (perspektivisch). Die Frage ist
nicht ob, sondern wann — und die ehrliche Antwort ist: vielleicht in 5 Jahren, vielleicht in 25,
vielleicht nie.

4.3 Die Gegenthese: Fur Zahlungen spielt Entwertung
keine Rolle

TIER 1-2 — Empirisch fundierter Einwand

Gegenthese: Der Dollar verliert Kaufkraft mit 2-4% pro Jahr — das ist handhabbar, nicht
katastrophal. FUr einen Zahlungstransfer, der 4 Sekunden dauert, ist eine jahrliche
Entwertung von 3% bedeutungslos — die Slippage wahrend des Bridge-Hops ist Null.
Stablecoins mussen kein Wertaufbewahrungsinstrument sein, um als Settlement-Medium zu
funktionieren. SWIFT-Zahlungen laufen in Dollar-Fiat, und niemand beschwert sich, dass der
Dollar wahrend der 2-Tage-Settlement-Phase an Wert verliert.

Zudem: Die prognostizierte Transition von Dollar-Stablecoins zu nicht-souveranen Assets
setzt ein Entwertungsszenario voraus, das Uber die historische Norm hinausgeht (>10%
jahrlich). Dafur gibt es aktuell keine Evidenz. Die US-Inflation liegt bei ~3-4%, und die Fed hat
die Instrumente, sie zu steuern — sie hat es 2022-2024 bewiesen.

Quellen: BLS CPI Data (aktuelle Inflation ~3-4%); SWIFT Transaction Data; Federal Reserve Monetary Policy Reports

Ehrliche Einordnung: Fir den Normalfall (2-4% Inflation, funktionierende Geldpolitik) ist die
Gegenthese starker. Stablecoins als Zahlungsmedium brauchen keine
Wertaufbewahrungsqualitat — sie sind Transit-Instrumente, nicht Sparinstrumente. Fur das
Tail-Risk-Szenario (beschleunigte Entwertung durch Fiskaldefizite + GENIUS-Act-Expansion +
geopolitische Schocks) wird die ,Brucke, nicht Ziel"-These relevant. Das Dokument
prasentiert das als bedingte Analyse: Wenn die Entwertung sich beschleunigt, dann werden
Dollar-Stablecoins als alleiniges Settlement-Medium unzureichend. Der Leser beurteilt die
Bedingung selbst.



4.3b Der Emerging-Markets-Fall: Stablecoins als
Lebensrettung — heute

Unabhangig von der langfristigen ,Brucke, nicht Ziel"-Frage haben Dollar-Stablecoins heute
bereits einen messbaren Impact fur Hunderte Millionen Menschen. In Nigeria, Argentinien,
Libanon, der Turkei und Venezuela halten Menschen USDC und USDT nicht als
Spekulationsobjekt — sondern als Schutz vor 50-200% jahrlicher Inflation ihrer lokalen
Wahrung. Ein Landwirt in Lagos, der sein Erspartes in USDC statt in Naira halt, hat in den
letzten drei Jahren 70% seiner Kaufkraft bewahrt, die in Naira verloren gegangen ware.

Stablecoins erméglichen grenziiberschreitende Uberweisungen fur 0,01 USD statt 15-45 USD
(Western Union, MoneyGram). Fur die 1,4 Milliarden Erwachsenen ohne Bankkonto bieten
sie den ersten Zugang zu einem stabilen Wertaufbewahrungsinstrument — alles, was nétig
ist, ist ein Smartphone. Das ist kein theoretischer Vorteil — das ist dokumentierte Adoption
in Emerging Markets, die schneller wachst als in jedem anderen Segment.

Einordnung: Dieser menschliche Impact ist real und wichtig. Er widerspricht der ,Brticke,
nicht Ziel"-These nicht — er bestatigt, dass Stablecoins als Bricke bereits funktionieren. Die
Frage ist, ob sie langfristig ausreichen, wenn auch der Dollar erodiert. Fir Menschen in
Hyperinflations-Landern sind 3% jahrliche Dollar-Inflation ein Luxusproblem.

4.4 Was das fur die weitere Analyse bedeutet

Die Kapitel 6 und 7 evaluieren, welche Technologie und welches Asset das Vakuum fullen
konnte — falls die Bedingung eintritt. Tokenisiertes Gold, Bitcoin, XRP, Stellar, Hedera,
wholesale CBDCs und BRICS-Basket-Modelle sind alles Kandidaten. Keiner ist die
offensichtliche Antwort. Die Analyse bewertet jeden nach denselben Kriterien, ohne einen

vorab als Favoriten zu setzen.

FUr Anleger, die das Tail-Risk-Szenario fur unwahrscheinlich halten, bleibt die Tokenisierungs-
These (Kapitel 3) unabhangig gultig: Die Migration der Finanzinfrastruktur auf Blockchain ist
ein Fakt, nicht eine Bedingung. Die Frage ,braucht die Welt ein nicht-souveranes Settlement-
Asset?" fugt eine zusatzliche Dimension hinzu — sie ersetzt nicht die Grundthese.

Quellen: Kapitel 2.5 (GENIUS Act Mechanismus); Kapitel 2.2 (Fiat-Gegenthesen); BLS CPI Data,; IMF World Economic Outlook
(Inflationsprojektionen)



5. Banken und Zahlungsdienstleister
in der Transition: Wie Banken
Blockchain-Infrastruktur aufbauen

TIER 1 — Dokumentierte Strategien und Umsatzzahlen

Die entscheidende Frage fur Investoren ist nicht, ob Banken bedroht sind — sondern welche
Banken die Bedrohung in eine Wachstumschance verwandeln. Drei Institutionen stechen
hervor, weil sie nicht nur reagieren, sondern aktiv die neue Infrastruktur aufbauen.

5.1 JPMorgan Kinexys — Die Blockchain-
Zahlungsmaschine

JPMorgan arbeitet seit 2015 an Blockchain-Infrastruktur. 2019 startete JPM Coin, 2020 folgte
Onyx (heute: Kinexys). Die Zahlen: Kinexys verarbeitet taglich durchschnittlich Gber 5
Milliarden US-Dollar und hat seit Grundung Uber 3 Billionen US-Dollar abgewickelt. Die
Transaktionen sind im Jahresvergleich um das Zehnfache gewachsen.

Was Kinexys konkret macht

* Kinexys Digital Payments (JPM Coin): Bankeigener Stablecoin fur Institutionen.
Grenzuberschreitende Zahlungen in Echtzeit, 24/7/365. Siemens, BlackRock und Ant
International nutzen das System bereits produktiv.

* Kinexys Digital Assets (TCN): Geldmarktfonds-Anteile als on-chain Sicherheiten — in
Minuten statt Tagen. BlackRock und Barclays als erste Partner. Adressierbarer Markt:
15+ Billionen USD.

+ JPMD auf 6ffentlicher Blockchain: JPMorgan hat seinen Deposit Token (JPMD) auf
Coinbases Base-Blockchain und dem Canton Network verfugbar gemacht — ein
historischer Schritt.

* MONY Tokenized Money Market Fund: Dezember 2025 lanciert, 100 Mio. USD
Eigenkapital von JPMorgan geseedet, auf Ethereum — der erste tokenisierte
Geldmarktfonds einer Grof3bank.

Quelle: CoinDesk, 18. Dez. 2025; PYMNTS, 9. Jan. 2026



5.1.2 BlackRock BUIDL — Der tokenisierte
Geldmarktfonds

BlackRock (11,6 Billionen USD AUM) lancierte im Méarz 2024 den BUIDL Fund auf Ethereum.
100% in US-Staatsanleihen und Repos investiert.

* Verwaltetes Vermogen: 2,85 Milliarden USD (Feb. 2026)

* Ausgeschuttete Dividenden: Uber 150 Millionen USD

* Verfugbar auf 8 Blockchains: Ethereum, Solana, Polygon, Avalanche, Arbitrum,
Optimism, Aptos, BNB Chain

* Rendite: ca. 4% APY, taglich direkt in die Wallet ausgezahlt

* Februar 2026 auf Uniswap gelistet — BlackRock kaufte dabei auch UNI-Token

.Dies ist wahrscheinlich einer der aufregendsten potenziellen Mdrkte fir BlackRock. Wir fihren
Gespréche mit allen grofSen Plattformen lber die Digitalisierung und Tokenisierung traditioneller
Vermégenswerte.” — Larry Fink

Quelle: CCN, Sep. 2025; Fortune, 11. Feb. 2026

5.1.3 Goldman Sachs GS DAP — Institutionelle
Tokenisierung

Goldman Sachs betreibt die GS DAP, die tokenisierte Geldmarktfonds direkt in BNY Mellons
LiquidityDirect-Portal integriert. Entscheidender Vorteil: Tokenisierte Produkte erscheinen
neben traditionellen Optionen in derselben Oberflache, mit denselben Logins und
Workflows. Das eliminiert die grof3te Hurde der Blockchain-Adoption: Reibung.

Quelle: Security Tokens 2025 Report; Fundstrat/Tom Lee, Dez. 2025



5.1.4 Wie entsteht neuer Umsatz?

Einnahmequelle

Tokenisierungs-
Services

On-Chain-
Zahlungen

Tokenisierte
Einlagen

Collateral
Management

Custody

Stablecoin-
Infrastruktur

Wie es funktioniert

Banken tokenisieren Anleihen, Fonds, Aktien flr
Dritte, erheben Geblhren fir Emission und
Verwaltung.

Grenzlberschreitende Zahlungen in Sekunden
statt Tagen. TransaktionsgebUhren deutlich
gunstiger als SWIFT.

JPM Coin / JPMD: Digitale Bankeinlagen auf
Blockchain, programmierbar, 24/7 verfligbar.

Geldmarktfonds-Anteile als on-chain
Sicherheiten fur Derivate, Kredite, Repos.

Institutionelle Verwahrung tokenisierter Assets:
kalte Speicherung, Compliance, Reporting.

Reserve-Management fur Stablecoins
(BlackRock fur Circle/USDC: 64 Mrd. USD),
eigene Emission.

Markt

18,9 Bio. USD bis 2033 (BCG/
Ripple)*

150 Bio. USD jahrlich (Cross-
Border)

Billionen in globalen
Unternehmenseinlagen

15+ Bio. USD globaler Markt

Wachst mit tokenisiertem
Markt

230+ Mrd. USD Stablecoin-
Markt

*Quelle: BCG/Ripple (Co-Branding-Report, 2024). Hinweis: Ripple hat als Infrastruktur-Anbieter ein kommerzielles Interesse an
hohen Tokenisierungs-Prognosen. Der Wert sollte als Obergrenze einer interessierten Partei gelesen werden, nicht als

Konsensschétzung.

Die Kernlogik: Diese Banken verdienen nicht TROTZ der Tokenisierung Geld, sondern
WEGEN ihr. Sie werden zu regulierten On-Chain-Gateways fur institutionelles Kapital. Die
Margen pro Transaktion sinken, aber das Volumen vervielfacht sich. Ergebnis: hoherer
Gesamtumsatz bei niedrigeren Kosten — verstarkt durch Kl-getriebene Automatisierung.

5.2 Was bedeutet das fir Banken, die NICHT investieren?

TIER 1-2 — Dokumentierte Bedrohungen mit geschatzten Zeitraumen

Banken erfullen heute funf Kernfunktionen. Jede einzelne wird durch Blockchain-Technologie
unter Druck gesetzt:



Funktion Bedrohung Zeithorizont

Einlagen Stablecoins (USDC, RLUSD) bieten hohere Renditen in DeFi-Lending- 3-5 Jahre
verwahren Protokollen.

Kredite DeFi-Protokolle (Aave, Compound) vergeben algorithmische Kredite 5-10 Jahre
vergeben ohne Bank. Kontext: DeFi-Lending existiert seit 2020 und erreicht trotz

Milliarden-TVL weniger als 0,01% des globalen Kreditmarktes. Die
algorithmische Kreditvergabe ohne Bank bleibt ein Nischenphdnomen.

Zahlungen Stablecoin-Transfers kosten <0,01 EUR statt 1-3% Kartengebuhren. 2-5 Jahre
abwickeln Kontext: Kartenzahlungen bieten Consumer-Protection

(Riickbuchungsrechte, Betrugsschutz, Kduferschutz), die Stablecoin-

Transfers nicht haben. Der Kostenvergleich ignoriert diesen

Wertunterschied.

Verwahrung Self-Custody-Wallets (Ledger, Bitkey) kosten einmalig 79 EUR statt Bereits

jahrlicher Gebiihren. verflgbar
Vermittlung / Smart Contracts ersetzen Clearing-Stellen und 2-5 Jahre
Settlement Abwicklungsintermediare.

Wichtig: Banken werden nicht verschwinden. Sie werden aber zu dinnen Compliance- und
KYC-Schichten zwischen Endkunden und On-Chain-Infrastruktur. Die Margen sinken
drastisch.

Das Skeptiker-Szenario: Was wenn Blockchain eine Nische bleibt?

TIER 2 — Plausibles Gegenszenario

Die obige Tabelle setzt voraus, dass Blockchain-Adoption in den dargestellten Zeitraumen
eintritt. Das Gegenszenario verdient gleiches Gewicht: DeFi bleibt ein Nischenphanomen
(<0,1% des globalen Finanzmarktes). Kartennetzwerke behalten ihre Dominanz durch
Consumer-Protection und Convenience. Agora gelingt und Wholesale-Settlement bleibt
permissioned. Tokenisierung erreicht institutionelle Skala, aber auf privaten Chains unter
Bankenkontrolle.

Selbst in diesem Szenario sind Banken nicht sicher — sie werden nur von anderen
Dingen bedroht: Fintechs (N26, Revolut, Wise) erodieren die Kundenbeziehung. FedNow und
SEPA Instant machen Echtzeit-Zahlungen ohne Blockchain méglich. Open Banking (PSD2/
PSD3) 6ffnet Bankdaten fur Drittanbieter. Die Bedrohungshorizonte verschieben sich auf 10-
20 Jahre statt 3-5, aber die Richtung bleibt.

Das Null-Szenario schwacht die Blockchain-These, nicht die Bank-Disruption-These. Banken
stehen unter Druck — die Frage ist nur, woher der Druck kommt.



5.3 Was bedeutet das fur Zahlungsdienstleister?

TIER 1-2 — Dokumentierte Pilotprojekte mit inferierten Outcomes

Visa, Mastercard und American Express stehen vor einer paradoxen Situation: Die
Technologie, die sie bedroht, kdnnte sie gleichzeitig retten.

Stablecoins machen Geldtransfer nahezu kostenlos. Warum sollte ein Handler 2-3%
Interchange-Gebiihren zahlen, wenn eine USDC-Uberweisung weniger als einen Cent kostet?
Aber Verbraucher werden nicht QR-Codes scannen und Wallet-Transaktionen signieren. Sie
werden weiterhin ihre Karte an das Terminal halten — und im Hintergrund wickelt Visa den
Stablecoin-Transfer ab.

Visa testet bereits USDC-Settlements. Mastercard hat eine Partnerschaft mit Chainlink fur
On-Chain-Zahlungsanbindung. Beide positionieren sich als die benutzerfreundliche
Schnittstelle zwischen Wallet und Handler. Die GebUhren werden vermutlich von 2% auf 0,5-
0,8% sinken — erheblicher Umsatzrickgang, aber kein Totalverlust.

Quelle: Chainlink Dokumentation; Visa USDC Settlement Pilot seit 2023

5.4 Wie positionieren sich deutsche Banken?

TIER 1-2 — Dokumentierte Aktivitaten mit kritischer Bewertung

Die deutsche Bankenlandschaft ist aktiver als viele denken — aber die Art der Aktivitat
offenbart ein grundlegendes Problem:

Bank MaRnahme Bewertung
Deutsche Bank = Crypto-Custody 2026, Ethereum L2 (Project Dama 2), Aktiv, fokussiert auf
Stablecoin-Koalition (10 Banken), tokenisierte Siemens- GebUhrenmodelle

Anleihe (300 Mio. EUR). Im Feb 2026 Ankindigung,
Ripple-Tech-Stack zu nutzen — explizit OHNE XRP.

Commerzbank Erste deutsche Bank mit Crypto-Custody-Lizenz (Feb. Friher Mover, nur
2025), Handel tber Crypto Finance. Firmenkunden
Sparkassen Crypto-Trading fur 50 Mio. Kunden geplant bis Sommer Enorm fUr Retail-
2026. Adoption, aber reines
Trading
DZ Bank / CBMT-Projekt (Tokenized Deposits) mit BASF, Mercedes, Pilot-Phase,
Helaba Siemens. Industriefokussiert
Das Problem: Alle deutschen Banken bauen Custody- und Trading-Services — also

Dienstleistungen, die in einer Welt mit Self-Custody-Wallets und DEX-Handel zunehmend



Uberflissig werden. Keine deutsche Bank adressiert offentlich, was mit ihrem
Einlagengeschaft passiert, wenn EUR-Stablecoins bessere Renditen bieten.



6. Welche Technologie fullt das
Vakuum? — Blockchain-Vergleich

TIER 1-2 — Dokumentierte technische Spezifikationen

Fur den spezifischen Anwendungsfall ,hochzuverlassige, compliance-fahige, schnelle
Settlement-Infrastruktur fur grenziberschreitende Zahlungen und Tokenisierung” ist nicht
jede Blockchain geeignet. Diese Analyse stellt die realistischen Kandidaten gegenuber —

nach Daten, nicht nach Marketing.

6.1 Solana: Architektonisch falsch fur Settlement

* Sieben bestatigte groBere Ausfalle seit 2020, mehrstundige Netzwerkausfalle mit
kompletten Konsens-Halts

* Letzter offizieller Ausfall: 6. Februar 2024 (5 Stunden)

* Unabhangige Monitoring-Daten (StatusGator) zeigen ~9 zusatzliche Stérungen
Oktober 2024 bis Februar 2025, einige bis zu 13 Stunden, die Solana offiziell nie
bestatigt hat

* Architekturell priorisiert Solana Safety Uber Liveness: Das Netzwerk stoppt lieber, als
Risk auf Zustandskorruption einzugehen

Fir institutionelles Settlement ist das fundamental problematisch. Ein 5-Stunden-Halt
bei grenzuberschreitenden Bankzahlungen ist operational inakzeptabel. Eine Settlement-
Chain darf nicht stoppen.

Quelle: Helius.dev, Feb. 2025; StatusGator; Solana Foundation

6.2 Ethereum L1: Nicht mehr im Rennen fur Settlement-
Durchsatz

*+ 15-30 TPS Base-Layer-Durchsatz
* 12,8 Minuten bis zur vollen Finalitat (zwei Epochen / 64 Slots)

* Unvorhersehbare Gas-Gebuhren bleiben trotz Dencun- und Fusaka-Upgrades ein

Problem

Das kritische Signal: Die Ethereum Foundation hat 2025 L1 formal als ,Hochsicherheits-
Settlement-Hub und Data-Availability-Layer” neu positioniert — und damit explizit



eingeraumt, dass Ausfihrung und Skalierung den L2s gehoren. Ethereum konkurriert nicht
mehr als direkte Settlement-Chain fur Hochdurchsatz-Anwendungen.

Quelle: Ethereum Foundation Blog, 2025; Arbitrum Platform Whitepaper

6.3 Ethereum 1.2s: Schlechteres Finalitats-Profil als
gedacht

* Soft Finality: < 1 Sekunde
* Hard Finality fur Optimistic Rollups (Arbitrum, Optimism): ~7 Tage Challenge-Period
bevor L1-Finalisierung

+ ZK-Rollups: Minuten bis Stunden fur Proof-Verifikation, 12-24 Stunden Safety-Delay
typisch in Produktion

Fur Banken, die rechtlich unumkehrbares grenziberschreitendes Settlement
bendtigen, haben L2s ein schlechteres Finalitats-Profil als Marketing suggeriert. Gut fur
DeFi-Trading, problematisch fur institutionelle Settlement-Rails.

6.4 Stellar: Technischer Peer mit politischer Neutralitat

Stellar verdient in einer ehrlichen Analyse deutlich mehr Raum als es in friUheren Versionen
dieses Dokuments erhielt. Die technische DNA ist nahezu identisch mit XRPL — Jed McCaleb



grundete beide Projekte. Aber die institutionelle Positionierung unterscheidet sich in einer
Dimension, die fur die Kernfrage dieses Dokuments zentral ist: politische Neutralitat.

* Technisch: ~176 TPS real, 5-6 Sekunden Finalitat, Gber ein Jahrzehnt Uptime. Nativer
DEX mit Orderbook — dieselbe Bridge-Fahigkeit wie XRPL.

* Institutionelle Partnerschaften (2025-2026): Visa integrierte Stellar fur Stablecoin-
Settlement (PYUSD, USDG, EURC). MoneyGram wickelt Remittances Uber Stellar ab.
Circle betreibt USDC nativ auf Stellar. Franklin Templeton lancierte tokenisierte
Geldmarktfonds auf Stellar. PayPal expandierte PYUSD auf Stellar.

* Der politische Neutralitats-Vorteil: Die Stellar Development Foundation ist eine
Non-Profit-Organisation — kein gewinnorientiertes Unternehmen wie Ripple Labs. Fur
BRICS-Staaten, die Settlement-Infrastruktur suchen, die nicht von einem US-
Unternehmen kontrolliert wird, ist das ein realer Vorteil. Indonesien-Nigeria, Brasilien-
Thailand, BRICS-interne Abwicklung — genau die Korridore, die 6ffentliche Chains
bedienen mussten, haben gegentber einer Non-Profit-Foundation weniger politische
Vorbehalte als gegenuber einem US-Unternehmen mit SEC-Geschichte.

* Schwachen gegenuiber XRPL: Schwachere CBDC-Pilot-Historie (keine Bhutan/Palau/
Montenegro-aquivalente Projekte). Weniger institutionelle Lobby-Prasenz in
Washington. Keine vergleichbare Custody-Losung (Ripple hat Metaco/Custody
integriert). Deutlich weniger Community-Aufmerksamkeit = weniger Liquiditat auf
nativen DEX-Paaren.

Ehrliche Einordnung: Stellar ist kein ,schwacherer XRPL-Klon" — es ist ein technisch
gleichwertiger Kandidat mit einem spezifischen geopolitischen Vorteil (Non-Profit-
Neutralitat), der genau dann relevant wird, wenn die Multipolaritats-These dieses
Dokuments eintritt. Wer die Bridge-Asset-These ernst nimmt, muss Stellar ernst nehmen.

6.5 Hedera: Starkste Sicherheitsgarantien, Enterprise-
Governance

Hedera ist der technisch konservativste Kandidat — und genau deshalb fur institutionelles
Settlement mdglicherweise der geeignetste. Der Hashgraph-Konsensus ist mathematisch



bewiesen (Coq formale Verifikation, 2018) und bietet die starksten Sicherheitsgarantien aller
Kandidaten in dieser Analyse.

* Technisch: 3.302 TPS in Produktion demonstriert, 10.000 theoretisch méglich. 2-3
Sekunden Finalitat. Asynchronous Byzantine Fault Tolerance (aBFT) — nicht nur
behauptet, sondern formal bewiesen. Keine grof3eren Konsens-Ausfalle in der
Historie.

Enterprise-Council-Governance: 39 Mitglieder, darunter Google, IBM, Boeing, Dell,
LG Electronics, Deutsche Telekom, Standard Bank, Ubisoft. Jedes Mitglied betreibt
einen Konsensus-Node. Das ist ein diametraler Ansatz zu XRPL (offene Validatoren)
und Stellar (Foundation-kontrolliert): Hedera wird von Konzernen gesteuert, nicht von
einer Community oder Foundation.

Institutionelle Tokenisierung: Lloyds und Aberdeen Standard Investments (abrdn)
tokenisierten MMF-Anteile auf Hedera Uber Archax. Das ist kein Pilot — das sind
regulierte Finanzprodukte auf einer 6ffentlichen Chain. Canary Capital lancierte einen
HBAR ETF mit >521 Mio. HBAR (Uber 1% des Gesamtangebots), kumulative Zuflisse
>94 Mio. USD.

Quantenresistenz: Hedera evaluiert aktiv ML-DSA/FN-DSA (Post-Quanten-
Signaturen) mit gestuftem Rollout-Plan. Der Enterprise Council kann koordinierte

Upgrades beschlielen — ein Governance-Vorteil gegenuber dezentralen Chains, die
auf Community-Konsens angewiesen sind.

Starken gegentiber XRPL: Starkere theoretische Sicherheitsgarantien (aBFT vs. FBA).
Hoherer demonstrierter Durchsatz. Enterprise-Governance ermaoglicht schnellere
koordinierte Upgrades.

Schwachen gegeniuiber XRPL: Keine CBDC-Pilot-Historie vergleichbar mit XRPL
(Bhutan, Palau, Montenegro, Kolumbien). Schwachere ISO 20022/SWIFT-Integration.
39-Mitglieder-Council ist potentiell koordinierbar — das ist gleichzeitig Starke
(schnelle Upgrades) und Schwache (weniger dezentral). Deutlich kiirzerer Track
Record als XRPLs 13 Jahre.

Ehrliche Einordnung: Hedera hat technisch die starksten Argumente fur institutionelles
Settlement. Der Enterprise-Council-Ansatz 16st das Governance-Problem, das viele
offentliche Chains haben — auf Kosten der Dezentralisierung. Fur regulierte Institutionen,
die einen ,erwachsenen" Blockchain-Partner suchen, ist Hedera moglicherweise attraktiver
als XRPL. Wer Dezentralisierung priorisiert, bevorzugt XRPL oder Stellar.



6.6 XRPL: Ehrliche Positionierung

* 4 Sekunden deterministische Finalitat
* ~1.500 TPS demonstriert
+ 0,0002 USD pro Transaktion

* 13+ Jahre kontinuierliche Uptime ohne gréRere Konsens-Ausfalle — die einzige
Metrik, wo XRPL unter allen Kandidaten unbestritten ist

* ~150+ unabhéangige Validatoren (die ,55 Ripple-kontrolliert-Behauptung ist veraltet)
* Nativer DEX mit Auto-Bridging

* Authorized Trust Lines und Permissioned DEX fur Compliance

* Keine L1-Smart-Contract-Angriffsflache (EVM-Sidechain 2025 ist separat)

6.7 Vergleichstabelle

Eigenschaft XRPL Stellar Hedera Solana Eth L1 Eth L2
Hard Finality 4s 5-6s 2-3s ~13s, 12,8 min | Min-Tage
halts

Ausfalle 0 major, 0 major, 0 major, 7 major Partiell Sequencer-
13yr 11yr 7yr Risiko

Native Ja Ja Limitiert Nein Nein Nein

Compliance

Native DEX Ja Ja Limitiert Nein via SC via SC

CBDC-Historie Stark Mittel Mittel Schwach Schwach | Schwach

Polit. Mittel (US) Hoher Mittel Mittel Mittel Mittel

Neutralitat (NP) (Corp)

Ehrliche Schlussfolgerung: Fir compliance-fahige, schnelle Settlement-Infrastruktur gibt es
drei realistische Kandidaten mit unterschiedlichen Trade-offs. Solana ist architekturell falsch



fur diese Aufgabe. Ethereum konkurriert explizit nicht mehr. L2s haben schlechtere
Finalitats-Eigenschaften als Marketing suggeriert. Es bleiben:

« XRPL: Starkste institutionelle Positionierung (CBDC-Piloten, SocGen, ISO 20022). 13
Jahre Uptime — der langste Track Record aller Kandidaten. Schwacher in
theoretischer Sicherheitsgarantie als Hedera, starker in Emerging-Market-
Beziehungen als Stellar.

« Stellar: Technisch gleichwertig. Non-Profit-Foundation = politisch neutraler fur BRICS/
EM-Korridore. Visa-Integration 2025. Schwachere CBDC-Pipeline, aber geographisch
komplementar.

* Hedera: Technisch starkste Sicherheitsgarantien (aBFT, formal verifiziert). Hochster
demonstrierter Durchsatz. Enterprise-Council ermoglicht schnellere Governance —
auf Kosten der Dezentralisierung.

Welcher Kandidat die grolite Rolle spielen wird, hangt weniger an technischen
Unterschieden (die sind gering) als an institutionellen Beziehungen, regulatorischer

Positionierung und geopolitischen Dynamiken. Die Koexistenz-These ist starker als die
Winner-takes-all-These.

Die Null-Hypothese im Kontext von Kapitel 6

Es gibt null dokumentierte Belege dafur, dass irgendein Regulator eine offentliche
Blockchain gegenuber staatlich kontrollierter Infrastruktur fir Wholesale-Settlement gewahlt
hat oder zu wahlen plant. BIS Agora testet ein permissioned Gegenmodell (siehe Kapitel 3.9).
Die These, dass 6ffentliche Chains einen nicht bedienten Korridor fullen, ist Tier-2-Theorie —
nicht Tier-1-Fakt. Die offenste Frage dieser Analyse.



7. Bridge Assets in einer multipolaren
Welt

TIER 2-3 — Theoretische Analyse mit Tier-1-Datenpunkten

Kapitel 6 hat die Frage beantwortet, welche Blockchain Settlement-Infrastruktur werden
kann. Dieses Kapitel stellt die nachste Frage: Welches Asset dient als neutraler Bridge in
grenziiberschreitendem Settlement? In einer multipolaren Welt, in der keiner einzelnen
Wahrung uneingeschrankt vertraut wird, braucht es ein Wertubertragungsmedium, das
politisch neutral, schnell und compliance-fahig ist.

Die Kandidaten:

* XRP — natives Asset auf XRPL, emittentenfrei, 4-Sekunden-Settlement. Vorteil: kein
Kontrahentenrisiko. Nachteil: Volatilitat wahrend des Bridge-Hops.

* Tokenisiertes Gold (PAXG, XAUT, Meld) — politisch neutral, universell anerkannt,
wertstabil. Vorteil: halt Wert wahrend des Hops. Nachteil: Kontrahentenrisiko des
Emittenten, geringe Liquiditat.

* Dollar-Stablecoins (USDC, RLUSD, EURCV) — sofort verfugbar, hohe Liquiditat.
Vorteil: Stabilitat im Normalfall. Nachteil: erbt Dollar-Schwache (siehe Kapitel 4).

* Wholesale CBDCs (via Agora, Mariana) — souverane Kontrolle, regulatorische
Klarheit. Vorteil: Zentralbank-Ruckhalt. Nachteil: politisch nicht neutral fur Nicht-
NATO-Staaten.

* BRICS ,,The Unit" — 40% Gold-gedeckte Settlement-Wahrung. Vorteil: explizit als
SWIFT-Alternative designed. Nachteil: Pilotstadium, 10+ Staaten mussen koordinieren.

Keine dieser Optionen ist dominant. Die wahrscheinlichste Zukunft ist eine Koexistenz:
Stablecoins fur schnelle Zahlungen, Gold-backed Tokens fur werterhaltende Brucken, native
Tokens (XRP/XLM) fur emittentenfreie Routing-Pfade, CBDCs fur regulierte Korridore. Die
folgende Analyse untersucht einen spezifischen Kandidaten im Detail — tokenisiertes Gold
als Bridge-Asset — mit XRPL als einer moglichen Infrastruktur, nicht der einzigen.

7.1 Tokenisiertes Gold: Wo steht der Markt?

Tokenisiertes Gold existiert heute primar auf Ethereum: PAXG (Paxos, physisch gedeckt
durch London Good Delivery Bars in Brinks-Vaults) und XAUT (Tether Gold) sind die beiden
groliten Produkte — zusammen unter 2 Mrd. USD Marktkapitalisierung. Auf XRPL ist Meld
Gold seit Q3 2024 live (Ripple-Partnerschaft, verwahrt bei MKS Pamp und Imperial Vaults),



aber ein kleiner Anteil des XRPL-TVL von ~2,3 Mrd. USD. Auf Stellar gibt es kein
vergleichbares Gold-Produkt in Produktionsskala.

Die Konzentration auf Ethereum zeigt: Tokenisiertes Gold geht dorthin, wo die DeFi-Liquiditat
ist — nicht dorthin, wo die Settlement-Infrastruktur optimal ware. PAXG und XAUT sind nicht
auf XRPL oder Stellar migriert, obwohl beide Chains technisch geeignet waren.

Quelle: CoinGecko PAXG/XAUT Market Cap, TradingView/NewsBTC, Jan. 2026, The Crypto Basic, Jan. 2026

7.2 Kann tokenisiertes Gold als Bridge-Asset
funktionieren?

Auf jeder Blockchain mit nativem DEX und Orderbook — XRPL, Stellar, perspektivisch Hedera
— kann jedes emittierte Asset als Bridge fungieren. Der DEX routet automatisch Uber den
Asset mit der besten Liquiditat. Das ist ein Architektur-Feature, kein Chain-spezifischer
Vorteil.

Wo native Token (XRP, XLM, HBAR) Vorteile haben

* Transaktionsgebuhren mussen im nativen Token bezahlt werden
* Account-Reserven werden im nativen Token gehalten
* Native Token sind emittentenfrei — kein Kontrahentenrisiko

« Zwischen nicht-verbundenen Emittenten kdnnen native Token als neutraler Pfad
bricken

Wo Gold als Bridge strukturell starker ist

* Gold halt Wert wahrend des Bridge-Hops — native Token floaten
* Gold ist politisch neutraler (kein souveraner Emittent, keine Foundation, kein Council)

« Gold ist universell anerkannt als Geld — keine Uberzeugungsarbeit notig

Einordnung: Fir einen 4-Sekunden-Hop ist die Preisstabilitat fast irrelevant (selbst volatile
Token verlieren in 4 Sekunden <0,01%). Der Gold-Vorteil wird erst bei sehr grol3en
Transaktionen und illiquiden Markten relevant, wo Slippage des nativen Tokens zum Problem
wird.

7.3 Das Szenario: Gold als dominantes Bridge-Asset

In einer hochinflationaren, Fiat-schwachenden Welt wird tokenisiertes Gold wahrscheinlich
zum praferierten Bridge-Asset auf Settlement-Chains. Institutionen routen EUR-Stablecoin =
tokenisiertes Gold - Asian-Stablecoin, weil Gold neutral, wertstabil und universell akzeptiert
ist. Die DEX-Infrastruktur auf XRPL und Stellar macht das Routing atomisch und schnell.



Ergebnis in diesem Szenario: Die Settlement-Chain (XRPL, Stellar oder Hedera) gewinnt als
Rails. Tokenisiertes Gold gewinnt als Bridge-Asset. Die nativen Token (XRP, XLM, HBAR)
capturen nur Gebuhren und Reserven — nicht den Bridge-Wert selbst. Das ist strukturell das
wahrscheinlichste Ergebnis im Hochinflations-Szenario. Die Token-Maxi-These nimmt an,
dass der native Token die Brucke bleibt. Aber Gold ist im souveranen Sinne neutraler.

7.4 Kann Gold native Token stabilisieren? Nein.

Eine Theorie, die in der XRP-Community kursiert und auf andere Token Ubertragbar ist:
Kénnte die Prasenz von tokenisiertem Gold auf einer Chain den nativen Token stabilisieren?
Matt Hamilton (ehemaliger Ripple-Entwickler): ,You can't back XRP with gold. Sorry." Das gilt
gleichermal3en fur XLM und HBAR.

Der einzige theoretisch funktionierende Mechanismus — tiefe Native-Token/Gold-AMM-
Pools — scheitert an der aktuellen Liquiditat. XRPL-AMM: ~11,7 Mio. XRP, nahe Einjahrestief.
Stellars DEX-Liquiditat ist noch dunner. Fur den Mechanismus waren Milliarden-USD-Pools
notig — 100-1000x das aktuelle Niveau. Selbst dann ware das Ergebnis reduzierte Slippage,
nicht Preisstabilitat.

Was native Token tatsachlich stabilisieren wirde: professionelle Market Maker, die
permanent Inventar commiten; Bank-Treasury-Holdings (bendtigt Basel-llI-Klarheit); und ETF-
Absorption, die Supply dem Spot-Markt entzieht. Alle drei Mechanismen sind fur XRP am
weitesten fortgeschritten, aber flir keinen der drei Kandidaten ausreichend (siehe Kapitel
11.5).

Quelle: Bitget News, Aug. 2025; UCL Academic Paper on XRPL AMMSs, 2024, Matt Hamilton via X, Sep. 2025

7.5 Die Gegenthese: Tokenisiertes Gold als Bridge ist
praktisch limitiert

TIER 2 — Empirisch fundierter Einwand

Gegenthese: Tokenisiertes Gold hat Kontrahentenrisiko (jeder Token ist ein Emittenten-lIOU).
PAXG + XAUT haben zusammen unter 2 Mrd. USD Marktkapitalisierung — fur Billionen-
Settlement fehlen GréRBenordnungen. Die Custody-Kette (Gold - Vault —» Emittent - Token)
fugt Komplexitat hinzu. Und fur einen 4-Sekunden-Hop ist Preisstabilitat ohnehin irrelevant.

Ehrliche Einordnung: Die Gold-Bridge-These ist konzeptionell elegant und langfristig
plausibel, aber heute durch fehlende Liquiditat und Kontrahentenrisiko limitiert. Sie ist ein
Denk-Modell fir ein mégliches Szenario — keine Vorhersage.

Quellen: CoinGecko PAXG/XAUT Market Cap, Paxos Reserve Reports; Meld Gold Audit Documentation



Ehrliche Schlussfolgerung zu Kapitel 7: Die Frage ist nicht, ob Gold einen bestimmten
Token stabilisiert. Die Frage ist, ob irgendeine Settlement-Chain genug Market-Making-
Kapital anzieht, um ihres nativen Tokens Volatilitdt auf Transaktions-Skala irrelevant zu
machen. Diese Frage gilt fur XRPL/XRP, Stellar/XLM und Hedera/HBAR gleichermalRen — und
die Antwort ist fur alle drei heute: noch nicht.



8. Wer profitiert? — Aktien, Bitcoin
und Krypto-Infrastruktur

TIER 1-2 — Dokumentierte Positionierung mit Einschatzungen

8.1 Aktien: Uberlebensfihigkeit in einer tokenisierten
Welt

Die folgenden Scores bewerten die Positionierung jedes Unternehmens im Basis-Szenario
(Szenario B: Hybride Koexistenz, siehe Kapitel 11.4). In den Alternativ-Szenarien verschieben
sich die Scores signifikant:

Score
Aktie (Szenario These SzenarioA/C
B)

JPMorgan 9 Kinexys 5 Mrd. USD/Tag on-chain. A: 9 (dominiert via Agora) - C: 8
Dimon hat Tokenisierung zur (verliert Marktanteile an public
offiziellen Strategie erklart. chains)

BlackRock 9 BUIDL Tokenized Fund. AUM- A: 9 - C: 9 (profitiert in jedem
Modell Gberlebt Tokenisierung. Szenario — agnostischer
Larry Fink ist Uberzeugungstéter. Positionierung)

Block Inc. 8,5 Nativ fur On-Chain gebaut: Mining A: 6 (Nische bleibt) - C: 9,5 (wird

(XYZ) (Proto), Custody (Bitkey), Wallet zum Infrastruktur-Gewinner)
(Cash App), Payments (Square).

Goldman 8 Tom Lees Top-Pick 2026. IB- A: 8,5 C: 7 (weniger agil als JPM

Sachs Beziehungen als Burggraben. Aktiv in Disruptions-Szenario)
in Tokenisierung.

Visa / 7.5 UX-Schicht fur On-Chain- A: 8,5 (Kartendominanz bleibt) -

Mastercard Zahlungen. GebUhren sinken, aber C: 5 (Stablecoin-Zahlungen
Volumen steigt. umgehen Kartennetzwerk)

Regionale 3 Keine Blockchain-Strategie. A: 5 (Bedrohung nur durch

Banken Hochstes Risiko fur Deposit Flight. Fintechs)- C: 1,5

(existenzbedrohend)



8.2 Kryptowahrungen: Infrastruktur-Token mit ehrlicher
Einschatzung

Wenn das Finanzsystem on-chain geht, profitieren nicht Bitcoin oder Meme-Coins, sondern
die Infrastruktur-Token. Aber — und das ist die wichtigste Unterscheidung — der Erfolg eines
Netzwerks bedeutet nicht automatisch den Erfolg des zugehdrigen Tokens.

Token Rolle Ehrliche Positionierung

LINK Oracle-Netzwerk fur Universalitat als Burggraben. Exchange-Reserven -40%,

(Chainlink) ALLE tokenisierten Wallets >1 Mio. LINK +25% YoY. SEC Crypto Task Force

Assets Mitglied. OTC-Kaufe durch Cumberland, Galaxy.

ETH Settlement-Layer flr 65% aller tokenisierten RWAs laufen auf Ethereum. SWIFT-

(Ethereum) Tokenisierung Prototyp auf Consensys/Linea (Ethereum L2). Ethereum
Foundation positioniert L1 nun explizit als ,Settlement-Hub".

XRP Zahlungs-Bridge, XRPL-Infrastruktur mit 13 Jahren Uptime und institutioneller

XRPL-Fee-Asset Positionierung. XRP-Token-Wert aber von Stablecoin-

Substitution und Netzwerk-Token-Entkopplung bedroht.
Strukturelle Rolle fir 10-20 Jahre plausibel, nicht imminent.

HBAR Enterprise-Ledger aBFT mathematisch bewiesen (starkste Sicherheitsgarantie).

(Hedera) 39 Council-Mitglieder (Google, IBM, Boeing). Lloyds/Aberdeen
MMF-Tokenisierung. Schwacher bei CBDC-Pilotierung.

XLM Zahlungs-Bridge Technisch nahe Kopie des XRPL (Jed McCaleb-Linie). Non-Profit

(Stellar) (XRPL-Schwester) Foundation = politisch neutraler. Visa-Integration 2025 fur
PYUSD/USDG/EURC.

QNT Cross-Chain- Overledger verbindet 45+ Blockchains. Bank of England

(Quant) Interoperabilitat Synchronisation Lab. BOJ CBDC-Pilot. ECB Digital-Euro-Tests.

ONDO Tokenisierungs- 620 Mio. USD TVL, Franklin Templeton Partnerschaft, 12 Mrd.

Plattform

USD Handelsvolumen.

Quellen: Alnvest, Feb. 2026, Fundstrat/Tom Lee; DailyCoin; 24/7 Wall St.; CoinDesk

8.3 Bitcoin — Die andere Kategorie

TIER 1-2 — Dokumentierte Fakten und verniinftige Inferenzen

In Kapitel 8.2 werden die Infrastruktur-Token behandelt, die das tokenisierte Finanzsystem
zum Laufen bringen. Bitcoin gehdrt nicht in diese Kategorie. Die Infrastruktur-Token sind
eine Wette darauf, wer das neue Finanzsystem baut. Bitcoin ist eine Wette darauf, was
passiert, wenn Vertrauen in das alte Finanzsystem weiter erodiert. Beide Thesen kdnnen
parallel zutreffen, ohne dass eine die andere ausschliel3t.



Spot-ETFs: Die institutionelle Offnung

Am 10. Januar 2024 genehmigte die SEC elf Spot-Bitcoin-ETFs gleichzeitig. Der iShares Bitcoin
Trust (IBIT) von BlackRock sammelte innerhalb weniger Wochen mehr Assets ein als jeder
ETF-Start der Geschichte. Bis Anfang 2026 lagen die kumulierten Zuflisse im dreistelligen
Milliardenbereich, mit BlackRock, Fidelity (FBTC) und Ark/21Shares (ARKB) als grof3te
Emittenten.

Quelle: SEC Order Approving Spot Bitcoin ETPs, 10. Jan. 2024, Bloomberg ETF Research (Balchunas/Seyffart); Farside Investors BTC
ETF Flow Tracker

Strategic Bitcoin Reserve: Der US-Regierungswechsel

Am 6. Marz 2025 unterzeichnete Prasident Trump eine Executive Order zur Einrichtung einer
~Strategic Bitcoin Reserve” und eines ,United States Digital Asset Stockpile”. Die Order
erklart, dass beschlagnahmte BTC-Bestande (~200.000 BTC) nicht mehr versteigert, sondern
als strategische Reserve gehalten werden sollen. Die Order befiehlt keine Neukdaufe — aber
sie verschiebt die politische Rahmenerzahlung: Bitcoin wird von der US-Exekutive erstmals
als ein zu verteidigendes Gut behandelt.

Parallel dazu entwickelten einzelne US-Bundesstaaten (Arizona, Texas) eigene Bitcoin-
Reserve-Gesetzgebung. El Salvador halt weiterhin ~6.000 BTC trotz IMF-Abkommen. Bhutan
betreibt staatliches Mining Uber Druk Holding & Investments (~13.000 BTC). Pakistan
kindigte eine Strategic Bitcoin Reserve Uber das Pakistan Crypto Council an.

Quelle: The White House, 6. Mdrz 2025: EO Strategic Bitcoin Reserve; Arizona SB 1025 (Mai 2025); Texas SB 21 (Juni 2025); Druk
Holding & Investments

Corporate Treasury: Das Strategy-Template

Strategy (ehemals MicroStrategy) halt Anfang 2026 Uber 780.897 BTC — fast 4% des
maximalen Supply. Die Akkumulation Uber Convertible Bonds und Eigenkapitalerhdhungen
wurde zum Template fur Metaplanet (Japan, ~13.000 BTC), Semler Scientific, Block Inc. und
weitere. Jede neue Treasury-Company entzieht dem liquiden Markt Bestand und verschiebt
das Angebot in Richtung langfristig gebundener Hande.

Quelle: Strategy Q4 2025 Earnings Report; bitcointreasuries.net; Metaplanet IR-Disclosures 2024-2026

Das Konzentrationsrisiko: Strategy, ETFs und die Gini-Frage

TIER 1-2 — Dokumentiertes strukturelles Risiko

Die Corporate-Treasury-Bewegung hat eine strukturelle Nebenwirkung, die in der Bitcoin-
Community fast nie ehrlich diskutiert wird: Die Konzentration von BTC in immer weniger
Handen nimmt zu — und zwar in Handen, die nicht den gleichen Anreizstrukturen
unterliegen wie dezentrale Halter.



Die Zahlen: Strategy allein halt ~780.897 BTC (3% des Max Supply). Die Spot-ETFs (IBIT, FBTC,
ARKB etc.) halten kumuliert tGber 1 Million BTC. Bekannte staatliche Bestande (USA ~200K,
Bhutan ~13K, El Salvador ~6K) addieren weitere ~220.000 BTC. Zusammen mit Metaplanet,
Block Inc. und anderen Corporate Treasuries befinden sich Anfang 2026 schatzungsweise
2,0-2,3 Millionen BTC in institutionellen Handen — rund 10-11% des gesamten Max Supply
von 21 Millionen.

Der Kontrast zu Gold: Physisches Gold ist Uber Zehntausende von Zentralbanken,
Schmuckindustrie, ETFs, institutionelle Investoren und Hunderte Millionen Privathalter
weltweit verteilt. Kein einzelner Akteur halt mehr als ~1,3% des oberirdischen Goldes (die
US-Regierung mit ~8.133 Tonnen von ~215.000 Tonnen oberirdischem Gold). Die drei
groliten Gold-ETFs (GLD, IAU, GLDM) halten zusammen ~3.000 Tonnen — weniger als 1,5%
des oberirdischen Bestands. Bei Bitcoin hdlt ein einzelnes Bdrsenunternehmen (Strategy)
bereits 3% des Max Supply — und die Konzentration steigt mit jedem Monat.

Warum das ein reales Risiko ist: Strategy finanziert seine BTC-Kaufe Uber Convertible
Bonds und At-the-Market-Aktienemissionen. Wenn der BTC-Preis langere Zeit unter Strategys
durchschnittlichem Kaufpreis fallt, konnte das Unternehmen unter Druck geraten, BTC zu
verkaufen — entweder durch Margin Calls, Anleihe-Covenants, oder schlicht durch
Aktionarsdruck. Ein erzwungener Verkauf von auch nur 100.000 BTC auf dem offenen Markt
wurde den Preis massiv bewegen. Mt. Gox hat 2024 gezeigt, was bereits ~140.000 BTC
Verkaufsdruck bewirken: monatelange Preisbelastung und Unsicherheit.

Das Aljarrah-Argument, ehrlich eingeordnet: Methodischer Hinweis: Aljarrahs strukturelle
Kritik am BTC-Konzentrationsrisiko wird hier als eigenstandig belegbares Argument
verwendet — die Zahlen (Strategy ~780K BTC, ETF-Holdings >1M BTC) sind in SEC-Filings und
On-Chain-Daten unabhangig verifizierbar. Seine weitergehende Rahmenerzahlung (Saylor
als Agent, koordinierter Dump-Plan) ist nicht belegbar und wird ausgeschlossen (Tier 4).
Dieselbe Quelle liefert sowohl den belastbaren Datenpunkt als auch die unbelegbare
Interpretation — wir trennen beides.

Was das fir die These bedeutet: Bitcoin wird zunehmend ein Asset, dessen Angebots-
Nachfrage-Dynamik von wenigen groRen Akteuren dominiert wird — dhnlich wie Ol von der
OPEC, nicht wie Gold vom breiten Markt. Das andert den Charakter des Assets: Von
~dezentrales Volk-Geld” zu ,institutionelles Reserve-Asset mit Oligopol-Struktur”. Fir einen
Investor ist das nicht automatisch schlecht — OPEC-OI ist auch investierbar — aber es ist
eine fundamental andere These als die, die Bitcoin-Maximalisten verkaufen. Wer Bitcoin halt,
sollte dieses Konzentrationsrisiko kennen, einpreisen, und seine Positionsgrolie daran
orientieren.

Quelle: bitcointreasuries.net; Strategy SEC Filings (Convertible Bond Prospectuses 2024-2025); Mt. Gox Trustee Distribution

Reports 2024; World Gold Council: Above-Ground Gold Stocks (~215.000t); Glassnode: BTC Supply Distribution; Versan Aljarrah /
Black Swan Capitalist (YouTube, diverse Folgen 2025-2026, kritische Einordnung)



Bitcoin in der De-Dollarisierungs-These

TIER 2 — Verniinftige Inferenz

Bitcoin fallt in die gleiche Makro-Kategorie wie Gold: nicht-souveranes Reserve-Asset,
mathematisch begrenzte Menge. Anders als Gold ist es digital, teilbar, grenzenlos
Ubertragbar und verifizierbar ohne physische Kontrolle. Der entscheidende Unterschied liegt
im Zeithorizont des Schutzes:

* Gold schutzt in hyperinflationaren Ereignissen (historisch bestatigt: Weimar,
Simbabwe, Venezuela, Argentinien).

* Bitcoin verhalt sich in langsamen Dollar-Erosionsphasen wie ein Risk-Asset mit hoher
Korrelation zum Nasdag.

* In schnellen Wahrungskrisen einzelner Lander (Argentinien, Libanon, Nigeria, Turkei)
wurde Bitcoin nachweislich zum Fluchtvehikel.

Die Implikation: Gold und Bitcoin sind keine redundanten Hedges, sondern abgestufte
Absicherungen fur unterschiedliche Szenarien. Gold schitzt den schweren Tail, Bitcoin
schutzt die digital-portable Exit-Optionalitat.

Was Bitcoin NICHT ist

TIER 3-4 — Spekulative bis fantasievolle Narrative

* Bitcoin ist keine gangige Zahlungswahrung (Lightning existiert, Nutzung marginal).
Bitcoin ist digitales Gold, kein digitales Bargeld.

* Konkrete Zielpreise ($1M bis 2030, Saylor/Wood) sind Spekulation (Tier 3), nicht
Analyse.

* Die ,Bitcoin-Standard“-These (BTC ersetzt Fiat weltweit) findet sich in keinem
Zentralbankdokument.

* Der Energieverbrauch (~150-180 TWh/Jahr) ist real, der Anteil erneuerbarer Energie ist
gestiegen (>52% laut Bitcoin Mining Council Q4 2025), ein endgultiges ESG-Urteil
hangt von der Methodologie ab.

Konsensus-Bug-Risiko: Bitcoins versteckte technische Verwundbarkeit

TIER 1 — Dokumentierte historische Vorfalle

Ein oft Ubersehenes Risiko: Bitcoin ist Software, und Software hat Bugs. Drei historische
Vorfalle zeigen, dass Bitcoins Konsensus-Mechanismus verwundbarer ist, als die ,Code is
Law"-Rhetorik suggeriert:



2010 — Der 184-Milliarden-Bug: Block 74638 enthielt eine Transaktion, die durch einen
Integer-Overflow-Fehler 184 Milliarden BTC erzeugte — bei einem Maximum von 21
Millionen. Der Bug passierte alle Validierungschecks der damaligen Bitcoin Core Software.
Entwickler erkannten den Fehler und deployten innerhalb von funf Stunden einen Patch. Die
betroffene Chain wurde durch Social Consensus der Miner verworfen.

2013 — Die BDB/LevelDB-Kettenspaltung (BIP 50): Als Bitcoin Core von Berkeley DB auf
LevelDB migrierte, interpretierten alte und neue Nodes dieselben Blécke unterschiedlich.
Das Resultat war ein tatsachlicher Konsensus-Level-Chain-Split — die Bitcoin-Blockchain
existierte kurzzeitig in zwei Versionen. Die Aufldsung erforderte koordinierte soziale
Kommunikation zwischen Entwicklern, Minern und Boérsen.

2018 — CVE-2018-17144, der ,katastrophalste Bug seit Jahren": Eine Schwachstelle in
Bitcoin Core hatte es Minern ermadglicht, durch doppelte Inputs das Bitcoin-Supply kunstlich
aufzublasen — ein Inflations-Bug in einem System, dessen Kernversprechen fixe Geldmenge
ist. Der Bug wurde vor Ausnutzung gepatcht, aber Bitcoin Core-Entwickler Pieter Wuille
bestatigte, dass die Wahrscheinlichkeit eines System-Crashs real war.

Was das fiir die These bedeutet: Bitcoin wird oft als ,trustless" beschrieben — man musse
niemandem vertrauen, weil der Code die Regeln durchsetzt. Die historischen Vorfélle zeigen
das Gegenteil: In jedem kritischen Moment war es menschliche Intervention (Entwickler-
Patches, Miner-Koordination, Social Consensus), die das System rettete. Bitcoin ist nicht
trustless — es verlagert das Vertrauen von Banken und Zentralbanken auf eine kleine
Gruppe von Core-Entwicklern. Das ist ein anderes Vertrauensmodell, nicht die Abwesenheit
von Vertrauen. FUr Investoren bedeutet das: Das Software-Risiko ist real, historisch belegt,
und wurde bisher jedes Mal durch schnelle soziale Koordination behoben. Ob das bei einem
Bug in einem deutlich gréReren, institutionell eingebetteten Bitcoin-Okosystem genauso
funktionieren wurde, ist eine offene Frage.

Quelle: IEEE Spectrum: ,Major Bug In The Bitcoin Software", 2013, Bitcoin Core Academy: Consensus Bugs Documentation;

CoinTelegraph: , The Anatomy of Bitcoin Core's Recent Bug" (CVE-2018-17144), Sep. 2018; Francesco Carlucci: A 184 Billion
Bitcoin Bug", Okt. 2025, BIP 50 Documentation

8.4 Weitere Krypto-Kategorien — Von DeFi bis Dezentrale
KI

Kapitel 8.2 hat die Infrastruktur-Token behandelt, die direkt vom Tokenisierungs-Trend
profitieren. Kapitel 8.3 hat Bitcoin als eigenstandige Kategorie eingeordnet. Es gibt jedoch
weitere Krypto-Kategorien, die in einer tokenisierten Welt eine Rolle spielen kdnnten — und
solche, die es nicht tun.



Smart-Contract-Plattformen (Layer 1)

TIER 1-2 — Dokumentiert bis inferiert

Die ,Betriebssystem“-Wette: Ethereum dominiert bei DeFi-TVL ($70+ Mrd.), RWA-
Tokenisierung und institutioneller Adoption. ETH wird durch Netzwerknutzung verbrannt
(EIP-1559), fur Sicherheit gestaked und fur alle On-Chain-Aktivitat bendtigt. Solana bietet
héheren Durchsatz, hat aber 7+ grolRere Outages seit 2020 — architektonisch falsch fur
regulierungskonformes Settlement (siehe Kapitel 6.1).

Cross-Chain-Interoperabilitdt (QNT, LayerZero)

TIER 1-2 — Dokumentiert bis inferiert

Wenn tokenisierte Finanzen auf mehreren Chains laufen, braucht es Brucken-Infrastruktur.
Quant’'s Overledger verbindet 45+ Blockchains mit realen Bankpartnerschaften (UK GBTD-
Projekt mit Barclays, HSBC, Lloyds, NatWest; Oracle Integration). Die These ist strukturell:
Wert flie3t zwischen Chains und braucht dafur Infrastruktur.

DePIN — Dezentrale Physische Infrastruktur (HNT, FIL, AR)

TIER 2-3 - Inferiert bis spekulativ

Token-Anreize ermoglichen den Aufbau physischer Infrastruktur schneller als
kapitalintensive Incumbents. Helium (HNT) baut drahtlose Abdeckungsnetze mit realem
Revenue (~$100K/Monat). Filecoin (FIL) bietet dezentralen Speicher mit institutioneller
Nutzung. Arweave (AR) bietet permanenten Speicher (einmal zahlen, fir immer gespeichert).
Ehrliche Einordnung: DePIN ist konzeptionell elegant, aber die Token-zu-Nutzungs-Relation
ist meist enttduschend.

Dezentrale Kl / Compute (RNDR, TAO, AKT, FET)

TIER 2-3 - Die narrativstadrkste Kategorie in Crypto

Die Makro-These ist real: Kl-Compute-Nachfrage explodiert, NVIDIA-Hyperscaler kénnen
nicht alles liefern, globale Idle-GPU-Kapazitat existiert. Blockchain-Koordination kénnte
theoretisch Angebot und Nachfrage effizienter zusammenbringen als zentralisierte
Intermediare.

Render (RNDR) — GPU-Rendering fur 3D/Video. Reale Kunden (Produktionsstudios), reale
GPU-Operators. Der Al-Training-Pivot ist mehr Aspiration als Exekution. Token-Wert korreliert
mit Netzwerkvolumen, das deutlich kleiner ist als die Bewertung impliziert.



Bittensor (TAO) — Dezentrales ML-Training Uber Subnet-Architektur. Technisch ambitioniert.
Tokenomik ahnelt Bitcoin (Halvings). Ehrliches Problem: Die Qualitat produzierter Modelle
liegt weit hinter zentralisierten Alternativen (OpenAl/Anthropic/Google).

Akash (AKT) — Dezentraler Cloud-Compute-Marktplatz. Reale Workloads, messbare
Nutzung. Langweiligerer Use Case (Compute-Vermietung), aber nachvollziehbarerer
Fortschritt als die grol3en Narrative.

ASI Alliance (FET) — Zusammenschluss von Fetch.ai, SingularityNET und Ocean Protocol. K-
Agenten, die autonom interagieren. Ehrliches Problem: Die Use Cases sind vage,
demonstrierte Capabilities bescheiden. Mehr Narrativ als Exekution.

Die entscheidende Meta-Frage: Kann dezentrale Koordination von Compute mit
zentralisierten Alternativen bei den Stlckkosten konkurrieren? Dies ist nicht offensichtlich
wahr. Die Kategorie wird vermutlich 1-2 Gewinner produzieren, mehrere Zombies, und viele
Ausfalle.

Die ehrliche Frage: Brauchen diese Netzwerke ihren Token GUberhaupt?

TIER 2 — Die unbequemste Frage der gesamten Kategorie

Die meisten Anleger in Kl-Token stellen eine Frage nie: Kénnte das Netzwerk genauso gut
ohne den Token funktionieren? Wenn ja, warum sollte der Token-Preis mit zunehmender
Adoption steigen?

Render (RENDER): Render nutzt ein Burn-Mint-Equilibrium (BME): Wenn ein Creator einen
GPU-Rendering-Job bezahlt, werden 95% der RENDER-Token verbrannt. Gleichzeitig werden
neue Token an Node-Operators gemintet, die die Arbeit geleistet haben. Das klingt nach
einem eleganten Wertakkretions-Mechanismus — mehr Nutzung bedeutet mehr Burns.
Aber die entscheidende Frage ist: Ubersteigen die Burns die Mints? Q3 2025-Daten zeigen:
Burn-Volumen stieg um 37% gegenlber dem Vorquartal, wahrend der Token-Preis fiel. Das
deutet darauf hin, dass Emissions (Minting fur Node Rewards, Foundation, Grants) die Burns
Uberkompensieren — oder dass der Markt die Mechanik schlicht ignoriert.

Noch wichtiger: Render bietet bereits ,,Render Credits” an, bei denen Creator per PayPal oder
Kreditkarte bezahlen kénnen — die Abwicklung erfolgt im Hintergrund in RENDER. Das
beweist, dass das Rendering-Netzwerk technisch ohne Token-Interaktion des Endnutzers
funktioniert. Ein zentralisierter Marktplatz (wie AWS oder Google Cloud GPU) koénnte
denselben GPU-Matching-Service anbieten, ohne Blockchain. Der Token fugt hinzu:
dezentrale Koordination, Burn-Knappheit, Governance-Rechte und Node-Operator-Staking
als Qualitatssicherung. Ob diese Vorteile den Preis langfristig treiben, ist offen.

Bittensor (TAO): Hier ist der Token strukturell notwendiger. TAO IST der Anreizmechanismus
— ohne ihn gibt es keinen Grund fur Teilnehmer, Compute-Ressourcen fur ML-Training



bereitzustellen. Die Subnet-Architektur verteilt TAO-Rewards an Validators und Miners
proportional zur Qualitat ihrer Beitrage. Das Halving-Modell (&hnlich wie Bitcoin) schafft
zusatzliche Knappheit. Aber: Wenn die produzierten Modelle qualitativ weit hinter
zentralisierten Alternativen liegen, ist die Frage nicht ,braucht das Netzwerk den Token?"
sondern ,braucht die Welt dieses Netzwerk?"

Akash (AKT): AKT wird fur Staking (Netzwerksicherheit) und als Zahlungsmittel verwendet.
Die Zahlungsfunktion kénnte theoretisch durch USDC ersetzt werden — mehrere Akash-
Nutzer bezahlen bereits in Stablecoins. Der Staking-Anteil ist das, was den Token strukturell
verankert. Ohne AKT-Staking gibt es keine Netzwerksicherheit. Aber: Wenn der Staking-Yield
durch Token-Inflation finanziert wird (nicht durch reale Einnahmen), ist es ein
Nullsummenspiel fur Halter.

Das Velocity-Problem: Selbst bei massiver Adoption kann der Preis eines reinen Utility-
Tokens stagnieren, wenn die Umlaufgeschwindigkeit hoch ist: Creator kauft Token — bezahlt
Job = Token wird verbrannt/an Operator ausgezahlt - Operator verkauft fur Fiat = Kreislauf
wiederholt sich. Ohne Mechanismen, die Token langer in Handen halten (Staking,
Governance-Anreize, Lock-ups), flieBt der Wert durch den Token hindurch, ohne sich
anzusammeln. Burns helfen — aber nur wenn sie Emissionen Ubersteigen.

Ehrliche Einordnung: Von den vier analysierten Kl-Token hat Bittensor (TAO) die starkste
strukturelle Token-Notwendigkeit. Render (RENDER) hat einen messbaren Burn-
Mechanismus, aber die Frage Burns-vs-Mints ist empirisch ungeklart. Akash (AKT) hangt am
Staking-Anreiz. Die ASI Alliance (FET) hat die schwachste Token-Verankerung — Governance
allein treibt selten Preise. Keine dieser Kategorien bietet die mechanische Wertakkretion von
ETH (das durch jede Transaktion auf Ethereum verbraucht wird und fur Staking-Sicherheit
bendtigt wird). Wer in Kl-Token investiert, investiert in das Narrativ und das Frihphasen-
Wachstum — nicht in eine gesicherte Wertakkretion.

Quelle: Render Network Knowledge Base: BME Model (RNP-001, RNP-006, RNP-013, RNP-015);, Messari: Render Network

Comprehensive Overview, Nov. 2025; Medium/@LiesiL: Render Data-Driven Thesis Part Il, Nov. 2025 (Q3 Burn-Daten); Bittensor
Docs: Subnet Architecture; Akash Network Documentation

DeFi Blue Chips (AAVE, UNI, MKR)

TIER 1-2 - Reale Protokoll-Revenue

AAVE, Uniswap und MakerDAO/Sky sind die Analogie zu TradFi-Infrastrukturgeschaften, nur
on-chain. AAVE verdient Zins-Spread auf $20+ Mrd. TVL. Uniswap erfasst Gebuhren aus
massivem Handelsvolumen. Ehrliches Problem: Token-Wertakkretion st strukturell
schwacher als die Geschaftsfundamentals nahelegen — viele Token sind reine Governance-
Token ohne direkten Fee-Anspruch.



Fazit: Kategorien-Uberblick

Die meisten Alt-Coin-Kategorien funktionieren am besten als kleine thematische
Expositionen, nicht als Kernpositionen. Ein Portfolio aus Infrastruktur-Token (Kapitel 8.2) plus
Bitcoin (Kapitel 8.3) deckt die starksten Thesen bereits ab. KI/DePIN/DeFi-Beimischungen
machen thematisch Sinn, sollten aber der hoheren Ausfallrate entsprechend dimensioniert
sein.

Quelle: DefiLlama TVL + Protocol Revenue Dashboards; Render Network Statistics; Bittensor Subnet Activity; Quant Overledger
Patent US20240005409A1; Messari Sector Reports 2025-2026

KI-Agenten und Krypto: Brauchen Maschinen Blockchain, um zu bezahlen?

TIER 1-2 — Produkte in Produktion, Nachfrage-Implikationen als Tier 2

Eine Entwicklung, die in der breiteren Tokenisierungs-Debatte oft Ubersehen wird: KI-
Agenten — autonome Software, die im Auftrag von Nutzern handelt — beginnen,
eigenstandig zu bezahlen, Geld zu halten und mit anderen Agenten zu transagieren. Das ist
kein Gedankenexperiment. Es passiert in Produktion.

Was bereits live ist (Tier 1): Coinbase lancierte im Februar 2026 ,Agentic Wallets" — die
erste Krypto-Wallet-Infrastruktur speziell fur KI-Agenten. Das zugrundeliegende x402-
Protokoll (entwickelt mit Cloudflare) hat Uber 50 Millionen Transaktionen verarbeitet.
Agenten kdnnen damit autonom API-Schltssel erwerben, Compute kaufen, Daten-Streams
bezahlen und Speicher finanzieren. Skyfire hat mit KYAPay ein Stablecoin-basiertes
Zahlungssystem flr Agent-zu-Agent-Transaktionen aufgebaut, das bereits von Anthropic,
Cohere und Replicate fur nutzungsbasierte Abrechnung getestet wird. Stand Marz 2026 sind
191 Projekte im ,Agent Payments Stack" kartiert, mit 140 Millionen Transaktionen und einem
annualisierten Volumen von ~600 Mio. USD. 98,6% des Volumens wird in USDC abgewickelt.

Warum Krypto statt Bankensystem? Traditionelle Zahlungssysteme (Stripe, PayPal,
Bankkonten) setzen eine menschliche Identitat voraus — KYC, Kontoer&ffnung, manuelle
Autorisierung. Kl-Agenten kénnen keine Bankkonten erdffnen. Stablecoins auf Blockchain
bieten permissionless, programmierbares Geld, das Agenten autonom nutzen kénnen: 24/7,
grenzlberschreitend, in Mikrotransaktionen ab $0,001, ohne menschliche Intervention pro
Zahlung.

Die zentrale Identitats-Frage: Wollen wir wirklich, dass Kl-Agenten Liquiditat ohne
Identifizierung bewegen? Unidentifizierte Agenten, die autonom transagieren, sind
Geldwasche in Skalierung. Regulatoren wirden das sofort unterbinden. Die Losung liegt in
einer dritten Option: Der Mensch verifiziert seine Identitat einmal (KYC), der Agent operiert
unter dieser verifizierten Identitat. World (Sam Altman) hat im Marz 2026 ein AgentKit
lanciert, das genau das tut: Kl-Agenten tragen kryptographischen Beweis, dass ein



verifizierter Mensch hinter ihnen steht — Uber Zero-Knowledge-Proofs, ohne personliche
Daten zu speichern.

Das Hybrid-Modell: Identitat ist menschlich, Exekution ist maschinell. Das ist exakt die
Architektur, die das gesamte Dokument als wahrscheinlichstes Ergebnis beschreibt:
permissioned Zugang (KYC des Besitzers), permissionless Infrastruktur (Blockchain-
Settlement). Ondo Finance (Kapitel 3.2) beweist dieses Modell bereits in Produktion — mit
$1,8 Mrd. TVL unter voller KYC-Pflicht auf 6ffentlichen Chains.

Implikationen fiir die Tokenisierungs-These

Stablecoin-Nachfrage: Wenn Millionen von Kl-Agenten jeweils kleine Stablecoin-Salden far
operative Ausgaben halten, ist die aggregierte Nachfrage potentiell massiv. Coinbase-CEO
Brian Armstrong prognostiziert, dass es ,sehr bald" mehr Kl-Agenten als Menschen geben
wird, die Transaktionen durchfihren. Marktprojektionen reichen bis $3-5 Billionen Agentic-
Commerce-Volumen bis 2030. Diese Zahlen sind spekulativ (Tier 3) — aber die Richtung ist
durch die 191 Projekte und 140 Mio. Transaktionen als Trend belegt (Tier 1).

Token-Implikationen: USDC profitiert am direktesten (98,6% des Volumens). Chainlink
kdnnte profitieren, wenn Agenten verifizierte Echtzeit-Daten brauchen (Preisfeeds, Identitats-
Attestierungen). XRPL hat mit Authorized Trust Lines eine native Compliance-Primitive, die
far Agent-ldentity-Schichten relevant sein konnte. Aber: Die Agent-Payment-Infrastruktur
wird primar auf Ethereum L2s (Base, Arbitrum) und Solana gebaut — nicht auf XRPL oder
Stellar.

Die Gegenthese: Traditionelle Finanzdienstleister reagieren. Visa baut ,Intelligent
Commerce" (TAP) fur Agenten-Zahlungen. Mastercard entwickelt ,Agent Pay" und ,Agentic
Tokens". Google hat AP2 als plattformubergreifendes Protokoll lanciert. Die ,Agenten
BRAUCHEN Krypto"-These konnte temporar sein: Wenn Visa und Mastercard Agent-
kompatible Zahlungsschienen bauen, fallt der strukturelle Vorteil von Stablecoins auf
Geschwindigkeits- und Kostenvorteile bei Mikrotransaktionen zurtck — relevant, aber nicht
revolutionar.

Ehrliche Einordnung: Der Kl-Agenten-Use-Case ist der klarste praktische Beweis dafur,
WARUM offentliche Chains eine Rolle jenseits der traditionellen Finanzinfrastruktur spielen
konnten. Er adressiert die Null-Hypothese (Kapitel 3.9) direkt: Agenten konnen keine
Bankkonten er6ffnen, aber sie kdnnen Wallets nutzen. Gleichzeitig bewegt sich die TradFi-
Seite schnell. Ob Krypto hier einen dauerhaften strukturellen Vorteil behalt oder nur die
First-Mover-Phase nutzt, ist offen. Die Kategorie verdient Beobachtung — nicht
Uberzeugung.

Quellen: Coinbase Agentic Wallets Pressemitteilung, Feb. 2026; PYMNTS, Feb. 2026; CoinDesk: World/x402 AgentKit, Mdr. 2026;

AgentPaymentsStack.com (191 Projekte, 140M Transaktionen); Skyfire/KYAPay Dokumentation; Stellagent: KYA Framework
Analysis, Apr. 2026, CoinMarketCap: Coinbase Al Agent Wallets, Apr. 2026



9. Risiken: Quantencomputing,
Konsensus-Bugs, Konzentration,
Regulierung

TIER 1-2 — Dokumentierter Forschungsstand mit kalibrierten Wahrscheinlichkeiten

Am 30. Marz 2026 veroffentlichte Googles Quantum-Al-Team in Zusammenarbeit mit
Forschern der Stanford University und der Ethereum Foundation ein Paper, das die
Diskussion uber Quantenrisiken fur Blockchain-Systeme grundlegend verschoben hat. Die
zentrale Aussage: Die benétigten Ressourcen zum Brechen von Bitcoin-Wallet-Kryptographie
konnten 20-mal geringer sein als bisher angenommen. Zeitgleich kindigte Google ein
Migrationsziel zu Post-Quanten-Kryptographie bis 2029 an — sechs Jahre friher als NISTs
2035-Frist.

Dieses Kapitel bewertet, welche Projekte im Dokument dem Quantenrisiko wie stark
ausgesetzt sind und welche konkrete Migrationspfade haben. Die Frage ist nicht, ob
Quantencomputer irgendwann kryptographisch relevant werden — sondern wer vorbereitet
ist, wenn sie es sind.

9.1 Der Google-Durchbruch im Marz 2026 — was
tatsachlich passierte

Der Durchbruch  war kein Hardware-Sprung, sondern eine algorithmische
Effizienzverbesserung von Shors Algorithmus. Bitcoins und Ethereums Elliptic-Curve-Digital-
Signature-Algorithm (ECDSA auf secp256k1) wurde als primares Ziel identifiziert.

Die konkreten Zahlen aus dem Paper: Ein Quantencomputer mit 500.000 Qubits kdnnte
einen privaten SchlUssel aus einem o6ffentlichen Schltssel in etwa neun Minuten ableiten.
Zum Vergleich: Bitcoins durchschnittliche Blockzeit betragt zehn Minuten. Ein ausreichend
leistungsfahiger Angreifer kdnnte eine laufende Transaktion abfangen, eine betrigerische
mit dem gestohlenen Schltssel signieren und durch Zahlung einer héheren Mining-Gebuthr
Lfront-runnen" — bevor das Netzwerk die legitime Transaktion bestatigt.

Die Reaktionen aus der Kryptographie-Community waren deutlich: Justin Drake (Ethereum
Foundation) schatzt die Wahrscheinlichkeit, dass bis 2032 ein Quantencomputer einen
secp256k1-ECDSA-Schlissel aus einem exponierten 6ffentlichen Schlissel wiederherstellen
kann, auf mindestens 10 %. Nic Carter (Castle Island Ventures) verglich die Einsatze mit dem
Manhattan-Projekt. Besonders auffallig: Google entschied sich, die konkreten Details ihrer
effizienteren Methode nicht zu verédffentlichen, sondern lieferte Belege Uber Zero-



Knowledge-Proofs — was signalisiert, dass sie die Methode selbst als zu risikoreich fur eine
Offenlegung einschatzten.
Quellen: Google Quantum Al Paper, 30. Mdrz 2026, TIME: ,,Al Helped Spark a Quantum Breakthrough", 7. Apr. 2026; The Block:

,Google's latest quantum breakthrough sparks fresh debate”, Apr. 2026, CryptoNews: ,Google's Quantum Breakthrough Sparks
Fresh Fears", 1. Apr. 2026

9.2 Das Problem der exponierten offentlichen Schlissel

Die entscheidende technische Unterscheidung: Nicht alle Krypto-Wallets sind gleichermal3en
exponiert. Bei modernen Bitcoin-Adressen (P2PKH, P2WPKH/SegWit) ist der offentliche
SchlUssel zunachst gehasht — nur der Hash ist auf der Blockchain sichtbar. Der eigentliche
offentliche Schltssel wird erst dann 6ffentlich, wenn zum ersten Mal von dieser Adresse
gesendet wird. Quantencomputer sind im Brechen von Hash-Funktionen deutlich weniger
effizient als im Brechen von elliptischer Kurven-Kryptographie.

Das bedeutet: Eine Bitcoin-Adresse, die nur empfangen hat, ist quantenresistent, solange sie
nie gesendet hat. Sobald eine Transaktion gesendet wird, wird der 6ffentliche Schltssel in
den Signatur-Daten der Transaktion sichtbar — und die Adresse wechselt in die
verwundbare Kategorie. Bei gut designten Wallets wird der volle Saldo bei jeder Ausgabe
konsumiert und an eine neue Change-Adresse gesendet, deren offentlicher Schltssel noch
gehasht ist. Bei schlecht designten oder falsch benutzten Wallets bleibt ein Restsaldo auf der
ursprunglichen Adresse — und ist damit ,exponiert".

Die Zahlen aus dem Ark Invest/Unchained Marz-2026-Bericht: Etwa 35 % der Bitcoin-
Gesamtumlaufmenge befindet sich in theoretisch verwundbaren Adresstypen. Das gliedert
sich auf in etwa 1,7 Mio. BTC in P2PK-Adressen (gelten als verloren, nicht migrierbar), etwa
5,2 Mio. BTC in wiederverwendeten oder P2TR-Taproot-Adressen (migrierbar, wenn Holder
aktiv werden) und etwa 200.000 BTC in sonstigen wiederverwendeten Adresskategorien.
Gesamtwert: bei aktuellen Preisen Uber 700 Mrd. USD.

Besonders heikel: Satoshi Nakamotos ~1,1 Mio. BTC liegen in P2PK-Adressen, deren
offentliche Schliissel seit 2009 offen auf der Blockchain einsehbar sind. Diese Coins
kéonnen nicht proaktiv migriert werden — die Eigentiimer sind nicht verfugbar.

Quellen: Ark Invest/Unchained, Mdrz 2026: ,Bitcoin Quantum Threat Assessment"; BgLaw: ,Is your Bitcoin wallet safe from the

quantum threat?"; Project Eleven Blog: ,Quantum vulnerability of Bitcoin addresses"; Onramp: ,Which Bitcoin Is Vulnerable to
Quantum Computing?", Feb. 2026



9.3 Praktische Selbstuberpriufung fiir Hardware-Wallet-
Nutzer

Wer eine Hardware-Wallet (Ledger, Tangem, Trezor etc.) besitzt und bereits BTC gesendet
hat, sollte prufen, ob ausgegebene Adressen quantentechnisch exponiert sind. Die
Uberprufung ist einfach und kostenlos:

* In der Wallet-App den Transaktionsverlauf 6ffnen und die Absender-Adressen der
Sendevorgange identifizieren

* Jede dieser Adressen auf einem Block-Explorer (z. B. mempool.space, blockchain.com)
prufen

« Zeigt die Adresse einen aktuellen Saldo von null? = Sicher (Fonds wurden korrekt an
Change-Adresse weitergeleitet)

* Zeigt die Adresse einen Restsaldo? = Exponiert (der 6ffentliche Schlissel ist durch die
frihere Sendetransaktion offengelegt worden)

Die Behebung exponierter Adressen ist ebenso einfach: Eine neue, ungenutzte
Empfangsadresse in der Wallet generieren und den Saldo der exponierten Adresse
vollstandig dorthin transferieren. Das kostet eine TransaktionsgebUhr und eliminiert die
Quantenexposition. Wichtig: Taproot-Adressen (beginnen mit “bclp’) sind eine
Sonderkategorie — ihr 6ffentlicher SchlUssel ist bereits im Output sichtbar, auch ohne dass
jemals von ihnen gesendet wurde. FuUr quantensensible Halter sind SegWit-Adressen
(beginnen mit "bc1q ") derzeit die sicherere Wahl.

9.4 Projekt-fur-Projekt-Bewertung der
Quantenverwundbarkeit

Praktisch alle Blockchains in diesem Dokument nutzen Elliptic-Curve-Kryptographie und sind
damit theoretisch quantenverwundbar. Entscheidend ist nicht die aktuelle Verwundbarkeit
— sondern die Migrationsbereitschaft. Hier die Einordnung der in diesem Dokument
behandelten Projekte:



Projekt

Kryptographie

Quantenrisiko-Status

Migrationspfad

Bitcoin ECDSA 25-35 % des Supplys BIP-360 vorgeschlagen; Soft-Fork
(secp256k1) verwundbar; 1,7 Mio. BTC plus koordinierte User-Migration
nicht migrierbar bendtigt
Ethereum ECDSA + BLS + Account-Modell = hohe FALCON-Integration in
KzG Exposition; jede jemals Forschung; keine konkrete
aktive Adresse ist exponiert Deployment-Timeline
XRPL (XRP) Ed25519 + ECDSA Dilithium auf Testnet seit Fortgeschrittenster
Dez. 2025; native Key- produktionsnaher Quantenpfad
Rotation protokollweit aller Major-Chains
Solana Ed25519 Optionale W-OTS-Vaults Kein protokollweiter Plan; nur
opt-in
Hedera Ed25519 Aktives Publizieren; Council ML-DSA/FN-DSA-Evaluation;
(HBAR) kann koordinieren gestufter Rollout geplant
Stellar Ed25519 Keine spezifische 6ffentliche =~ Unklar
(XLM) Roadmap
Chainlink Erbt von Middleware-Exposition Abhangig von Underlying-Chains;
(LINK) Unterlagerungs- eigene Oracle-Signaturen
Chains bendtigen Upgrade
Quant Multi-Chain- Bridging-Verwundbarkeiten Abhangig von gebridgten Chains;
(QNT) Gateway Bank-of-England-
Synchronisation-Lab involviert in
Quantenfragen
Ondo Erbt von Ethereum | Volle ETH-Verwundbarkeit Wurde Smart-Contract pausieren

und via Admin-Controls
migrieren

9.5 Institutionelle Systeme — der uberraschende
Sonderfall

Hier wird es strategisch interessant. JPMorgan Kinexys, BlackRock BUIDL, Goldman Sachs
DAP und andere institutionelle Systeme nutzen dieselben ECDSA/BLS-Primitive wie

offentliche Chains. Aber sie sind permissioned — das andert die Migrationsdynamik
fundamental.
Der Vorteil permissioned Chains: Sie konnen Kryptographie durch koordinierte

Entscheidungen upgraden, nicht durch umstrittene Hard-Forks. JPMorgan kann ihr
Signaturschema einfach tauschen — kein Migrationskoordinationsproblem Uber Millionen

Nutzer. Ein einzelnes Governance-Meeting entscheidet.



Der Nachteil: Flr tokenisierte Assets auf Ethereum (wie BlackRocks BUIDL) erben sie
Ethereums Quantenverwundbarkeit. Ein Quantenangriff auf ETH-Signaturen kdnnte
theoretisch BUIDL-Token-Transfers falschen. BlackRocks Antwort ware, den Smart-Contract
zu pausieren und zu migrieren — diese zentralisierte Kontrolle ist eine Option, die
dezentralisierte Token nicht haben.

SWIFTs neue Blockchain: Wird auf Consensys/Linea (Ethereum L2) gebaut. Erbt Ethereums
Quantenverwundbarkeit. Da sich das System noch in der Pre-Production-Phase befindet,
besteht die Moglichkeit, dass eine quantenresistente Version deployed wird, bevor es
produktiv geht — das ware strategisch sinnvoll und wahrscheinlich.

9.6 Quantenresistenz: Wer ist vorbereitet?

Von den drei Settlement-Kandidaten (Kapitel 6) haben XRPL und Hedera aktive Post-
Quanten-Migrationsprogramme. Stellar hat keine 6ffentliche Roadmap. Die Details:

XRPL: Dilithium auf Testnet

Am 24. Dezember 2025 kundigte XRPL Labs die Integration von Post-Quanten-Kryptographie
im AlphaNet-Testnet an. Der Stack umfasst ,Quantum Accounts", ,Quantum Transactions"
und ,Quantum Consensus" — alle basierend auf CRYSTALS-Dilithium, dem von NIST
standardisierten Lattice-basierten Signaturverfahren (FIPS 204, ML-DSA).

Google hat diese Arbeit in ihrem eigenen Marz-2026-Paper explizit hervorgehoben: XRPL
wurde als eine der wenigen Blockchains genannt, die bereits aktiv an quantenresistenter
Technologie arbeiten. Grayscale Research kam in ihrer Analyse zum selben Schluss.

Zusatzlich zum Dilithium-Testnet hat XRPL native Protokoll-Ebene-Key-Rotation: Nutzer
kénnen ihre SignaturschlUssel rotieren, ohne Assets zu verschieben — was das Exposure-
Fenster bei einem Quantenangriff verkurzt.

Hedera: Council-koordinierte Migration

Hedera evaluiert aktiv ML-DSA und FN-DSA (die NIST-standardisierten Post-Quanten-
Signaturverfahren) mit einem gestuften Rollout-Plan. Der Enterprise Council (39 Mitglieder)
kann koordinierte Kryptographie-Upgrades durch Governance-Beschluss durchsetzen —
ohne auf Community-Konsens oder umstrittene Hard-Forks angewiesen zu sein. Das ist ein
Governance-Vorteil, den dezentrale Chains (Bitcoin, Ethereum) nicht haben.

Hedera publiziert aktiv zur Post-Quanten-Forschung (Blog-Posts, akademische
Kooperationen). Die praktische Deployment-Timeline ist vergleichbar mit XRPL — beide
planen gestaffelte Migrationen vor dem erwarteten Q-Day (2029-2032).



Vergleich

XRPL hat den Vorsprung im produktionsnahen Testing (Dilithium auf Testnet, Google-
Erwahnung). Hedera hat den Vorteil in Governance-Geschwindigkeit (Council-Beschluss statt
Community-Debatte). Beide sind dem Rest des Feldes deutlich voraus. Stellar, Solana und
Ethereum haben keine vergleichbar fortgeschrittenen Programme.

Quellen: CryptoSlate, 26. Dez. 2025: ,XRPL flips to quantum-safe signatures"; CoinEdition: ,XRP Ledger AlphaNet Tests Quantum-

Resistant Security Upgrade"; U.Today: ,Quantum Day: XRP Ledger Quantum Resilience Tested"; TheCryptoBasic: ,Google Research

Flags XRP Ledger as Leader in Quantum-Proof Blockchain Tech", Mérz 2026; CoinGape: ,Grayscale Sees XRP Ledger and Solana's
Cryptography Efforts Key"

9.7 Implikationen fur die Investment-These

Bitcoin: Die Narrative ,digitales Gold" litt bereits durch die wachsende Tokenisierung von
physischem Gold (siehe Kapitel 7). Das Quantenrisiko flgt eine zweite strukturelle
Bedrohung hinzu: Software-Code, Konsensus-Bugs und Quantenexposition sind reale,
dokumentierte Schwachen, die physisches oder tokenisiertes Gold nicht teilt. Bitcoin bleibt
eine asymmetrische Wette — aber die Liste der tail-risk Faktoren wachst.

Infrastruktur-Token: LINK, HBAR, QNT und andere erben die Quantenverwundbarkeit der
Chains, auf denen sie operieren. lhre Migrationsbereitschaft unterscheidet sich. HBARs
Council-Modell ermdglicht koordinierte Upgrades — ein Vorteil. LINKs Abhangigkeit von
Ethereum ist ein Nachteil, bis ETH quantenresistent wird.

XRP: Erhalt durch XRPLs Quantenvorsprung einen strukturellen Vorteil, den frihere
Versionen dieses Dokuments unterschatzten. Wenn XRPL als einzige Major-Chain
produktionsnah quantenresistent deployed, wird das ein Differenzierungsmerkmal fur
institutionelle Adoption auf langen Horizonten. Das allein rechtfertigt keine Bull-Case-These
— aber es verstarkt die asymmetrische Natur der Wette.

Praktische Handlungsempfehlungen:

* Hardware-Wallet-Adressen auf Exposition prifen (siehe Abschnitt 9.3) — kostenlose,
einfache Hygiene

* Bei BTC-Halteadressen, die bereits gesendet haben und Restsaldo aufweisen: Migrate
zu frischen Empfangsadressen

* SegWit (bc1q) gegenUber Taproot (bc1p) bevorzugen, bis Quantenstatus klarer wird

* Bei Portfolio-Allokation: Quantenresistenz als Beschaffungskriterium fur neue
Positionen berucksichtigen, nicht als Panik-Exit-Signal fur existierende

* Monitoring: BIP-360-Adoption bei Bitcoin, FALCON/ML-DSA-Deployment bei
Ethereum, XRPL-Mainnet-Rollout von Dilithium — das sind die Hauptindikatoren fur
Fortschritt



Der ehrliche Zeithorizont: Q-Day ist wahrscheinlich 2029-2032, nicht 2026. Das gibt der
Industrie Zeit fur gestaffelte Migrationen. Aber ,Harvest now, decrypt later"-Angriffe sind
bereits real: Angreifer sammeln heute exponierte offentliche Schlissel, um sie spater mit
Quantenhardware zu brechen. Das macht Hygiene heute wichtig — nicht erst am Q-Day.
Quellen: Google Blog: ,,Quantum migration timeline", Mdrz 2026; Hedera Blog: , Post-Quantum Cryptography and Blockchain",

Apr. 2026, QRL: , The Definitive Guide to Post-Quantum Blockchain Security"; arXiv 2512.13333:,,Quantum Disruption: An SOK of
How Post-Quantum Attackers Reshape Blockchain Security"



10. On-Chain-Evidenz: Was die
Blockchain verrat

TIER 1 — Verifizierbare On-Chain-Daten

Ein haufiger Einwand: ,Das sind nur Theorien.” Das Besondere an der Blockchain ist, dass sie
transparent ist. Jede Transaktion ist 6ffentlich einsehbar. Hier sind verifizierbare On-Chain-
Daten — mit der wichtigen Einordnung, was sie bedeuten und was nicht.

10.1 Bitcoin (BTC): Divergenz zwischen Retail-Panik und
institutioneller Akkumulation

Die On-Chain-Daten fur Bitcoin zeigen Anfang 2026 eine der starksten Divergenzen der
jungeren Geschichte: Extreme Angst bei Retail-Anlegern trifft auf aggressive institutionelle
Akkumulation.

+ Exchange-Reserven auf 9-Jahres-Tief: 2,21 Mio. BTC (5,88% des zirkulierenden
Supply). 30-Tage-Netto-Abflusse von 48.500 BTC (~$3,6 Mrd.). Binance -18.200 BTC auf
542.000 BTC. Coinbase -14.800 BTC auf 389.000 BTC.

* Whale-Akkumulation: 2.140 Whale-Adressen (=1.000 BTC), Netto-Zuwachs von
270.000 BTC in 30 Tagen — der grofRte monatliche Zukauf seit 2013. ABER:
CryptoQuant-Head Julio Moreno warnte im Januar 2026, dass ein Teil der
vermeintlichen Whale-Akkumulation tatsachlich Exchange-Housekeeping war (Wallet-
Konsolidierungen, die als GroRRkaufe fehlinterpretiert werden). On-Chain-Daten
sollten daher mit Vorsicht gelesen werden.

* MVRV Z-Score: 1,2 (von einem Zyklus-Hoch von 3,8 im Oktober 2025). Long-Term-
Holder-Supply-Ratio bei 78,3%. Fear & Greed Index bei 8 (Extreme Fear) fur 59
aufeinanderfolgende Tage.

* Miner-Kapitulation: Hash-Preis auf Allzeittief von $27,89/PH/s/Tag. Break-Even bei
~$88.000/BTC. MARA Holdings verkaufte 15.133 BTC ($1,1 Mrd.) um Schulden zu
reduzieren. Riot Platforms verkaufte 3.778 BTC in Q1 bei nur 1.473 geschurften —
Reserven werden aufgebraucht.

* ETF-Flows: $1,8 Mrd. kumulative AbflUsse in 3 Wochen (Jan-Feb 2026), gefolgt von
scharfer Wende: $767 Mio. Netto-ZuflUsse in der Woche vom 9.-13. Marz. BlackRock
IBIT allein $600 Mio. in einer Woche. Das institutionelle Bid-Floor existiert — es
schwankt, aber es verschwindet nicht.

Einordnung: Das Muster ahnelt historischen Zyklusbdéden (Q4 2022, Q1 2020): Retail
verkauft in Panik, Whales akkumulieren, Miner kapitulieren, Exchange-Reserven sinken. Ob



dies den definitiven Boden markiert oder nur eine Pausenphase vor weiterer Kapitulation,
kann On-Chain-Analyse allein nicht beantworten. Was sie zeigt: Das Smart Money kauft,
wahrend die Masse verkauft.

Quelle: CryptoQuant (Exchange-Reserven, Whale-Ratios); Glassnode (MVRV, LTH Supply Ratio); SpotedCrypto On-Chain-Analyse,
Mérz-April 2026, Yahoo Finance/CoinDesk: Julio Moreno Warnung zu Exchange-Housekeeping, Jan. 2026, BelnCrypto: ETF-Flow-
Daten, Mdrz 2026

10.2 Ethereum (ETH): Stille Akkumulation unter dem
Radar

Wahrend die o6ffentliche Diskussion sich auf Bitcoin und Alt-Coins konzentriert, zeigen
Ethereums On-Chain-Daten ein Bild stiller institutioneller Positionierung:

* Exchange-Reserven auf 2016-Niveau: ETH-Bestande auf Borsen sind auf das
niedrigste Niveau seit 2016 gefallen. Ein erheblicher Teil wurde in Staking-Kontrakte
und DeFi-Protokolle verschoben — und steht dem Spot-Markt nicht mehr zur
Verfugung.

* DeFi-TVL: $56,3 Mrd. in DeFi-Einlagen auf Ethereum. $158 Mrd. in Stablecoins laufen
auf Ethereum. Diese Zahlen sind Nutzungs-Nachweise, keine Spekulations-
Indikatoren.

* Whale-Aktivitat: Whales kauften 1,29 Mio. ETH wahrend der RSI auf 30 fiel
(klassisches Uberverkauft-Signal). Weekly RSI bei 30 wurde in Ethereums Geschichte
nur selten erreicht — jedes Mal folgte eine Erholung.

+ Staking-ETF-Katalysator: BlackRock und Fidelity haben ETH-ETFs mit Staking-Yield
(4-6% jahrlich) beantragt. Falls genehmigt, wird Ethereum zum einzigen Krypto-Asset
mit institutionellem Yield-Produkt — etwas, das kein Bitcoin-ETF bieten kann.

Einordnung: Ethereum hat ein einzigartiges On-Chain-Profil: Sein Supply wird durch drei
Mechanismen gleichzeitig verknappt — Staking (locked), DeFi (locked), und EIP-1559
(burned). Anders als bei Bitcoin, wo das Supply-Argument rein auf Scarcity basiert, hat
Ethereum einen mechanischen Grund fur sinkende verfligbare Token: je mehr das Netzwerk
genutzt wird, desto weniger ETH sind frei handelbar.

Quelle: Glassnode/DeFiLlama: Exchange-Reserven und DeFi-TVL; SpotedCrypto: ETH Whale-Akkumulation und RSI-Analyse; TECHi
Crypto Portfolio Strategy 2026; The Block: ETF-Staking-Yield-Antrige



10.3 Chainlink (LINK): Klares Akkumulationsmuster

* Exchange-Reserven sind um ca. 40% gesunken (von ~170 Mio. auf ~127 Mio. LINK).
Weniger Token auf Bérsen = weniger Verkaufsdruck.

* Wallets mit >1 Mio. LINK sind in 12 Monaten von 100 auf 125 gewachsen (+25%),
wahrend der Preis gefallen ist — klassisches Akkumulationsmuster.

« Cumberland und Galaxy Digital haben OTC-Kaufe Uber 5,5 Mio. USD getatigt.

* Einzelnes Whale-Wallet (0x10D9) hat 342.557 LINK (4,81 Mio. USD) in 48 Stunden von
Binance abgezogen.

Quelle: Santiment On-Chain-Daten, BelnCrypto, Jan. 2026; Alnvest, Apr. 2026

10.4 XRP: Das Bild ist gemischt

Die On-Chain-Daten flur XRP zeigen gleichzeitig Akkumulation und Verkaufsdruck — beide
Signale sind real, und eine ehrliche Analyse gewichtet sie gleich:

Bull-Signal Bear-Signal

Whale-Wallets (100M-1B XRP) addierten ~1,3 3,8 Mrd. XRP flossen seit Januar 2026 AUF Binance —
Mrd. Token in 48 Stunden (Marz 2026) Gegenstrome

738 Mio. USD XRP flossen an einem Tag von 60% der zirkulierenden XRP (~36,8 Mrd. Token) werden
Borsen ab (10. Marz) mit Verlust gehalten = potentieller Verkaufsdruck

Whale Flow 30DMA auf 10-Monats-Hoch, 11+ Whales verkauften Okt.-Nov. 2025 ~1,4 Mrd. XRP (3,38

Mio. XRP/Tag Mrd. USD)
Sieben XRP Spot-ETFs mit ~1,1 Mrd. USD XRPL-AMM-Liquiditat nahe Einjahrestief (~11,7 Mio.
kumulativem AUM XRP)

Einordnung zum Preis: Der aktuelle XRP-Preis (und Altcoin-Preise generell) sind in der
jetzigen Marktstruktur stark von Market-Maker-Positionierung und Derivate-Flows dominiert
— nicht von fundamentaler On-Chain-Nachfrage. Ein fallender Preis beweist nicht, dass die
Adoptions-These scheitert; ein steigender Preis wirde sie nicht beweisen. Was On-Chain-
Daten sinnvoll zeigen kdnnen: Wie strukturell (Wallet-Flows, Borsen-Reserven, ETF-Bestande)
das Bild unter der Preisoberflache aussieht. Aktuell: gemischt.

Die ehrliche Einordnung: Die Akkumulation ist spekulatives Positionierung durch
GroBBholder, die auf die These setzen — nicht institutionelle Market-Maker-Tiefe, die Bridge-
Funktionalitat ermdglichen wirde. Diese zwei Dinge werden oft verwechselt. Dazu mehr in
Kapitel 11.2.

Quelle: Santiment; Glassnode,; CryptoQuant; Phemex, Mérz 2026; 99Bitcoins, Feb. 2026



10.5 HBAR (Hedera): Institutionelle Ruckendeckung

+ Canary HBAR ETF hat >521 Mio. HBAR erworben (Uber 1% des Gesamtangebots)
* Kumulative ETF-ZuflUsse Uberschreiten 94 Mio. USD, jeden Monat positiv seit Launch

* Whales kauften 3,42 Mrd. HBAR (~445 Mio. USD) in 48 Stunden

Quelle: DailyCoin, Feb. 2026; CryptoNews, Apr. 2026

10.6 ONDO (Ondo Finance): Das TVL-Preis-Paradox

Ondo Finance zeigt die scharfste Diskrepanz zwischen Plattform-Wachstum und Token-Preis
in der gesamten RWA-Kategorie. TVL Uberstieg $500 Mio. bis Februar 2026, mit einem
Allzeithoch von $1,93 Mrd. im Dezember 2025. Ondo Global Markets wurde innerhalb von 48
Stunden die groBte tokenisierte Wertpapier-Plattform weltweit. 174.360 Holder erreichten
ein Allzeithoch.

Trotzdem handelt ONDO bei ~$0,25 — ein Ruckgang von 88% vom ATH ($2,13). Am 18.
Januar 2026 wurden 1,94 Mrd. Token freigeschaltet (19,4% des Total Supply). 25 Mio. davon
flossen sofort an Borsen. Die 61%ige Erhéhung des zirkulierenden Supply Uberwaltigte die
Nachfrage. On-Chain-Analysten beobachteten koordinierte Transfers groRer ONDO-Mengen
an Binance, Coinbase und Gate — Muster, die auf geplanten Verkaufsdruck hindeuten.
Gleichzeitig akkumulierten Whales in der $0,35-$0,40-Zone mit positivem 90-Tage
Cumulative Volume Delta.

Einordnung: ONDO ist der scharfste Beweis flr das Value-Capture-Problem: Die Plattform
wachst, die Institutionen kommen (Franklin Templeton, SEC-Freispruch, EU-Passporting zu
500 Mio. Anlegern), aber Kapital fliel3t in tokenisierte Aktien und Treasuries — nicht in den
Governance-Token. Protokoll-Nutzung und Token-Preis entkoppeln sich.

Quelle: DeFiLlama: Ondo TVL,; CoinMarketCap Al: ONDO Updates, Apr. 2026; AMBCrypto: TVL-Preis-Paradox, Dez. 2025, Messari:
Ondo Finance; Tokenomist: Unlock Schedule

10.7 QNT (Quant): Das kleinste Supply im
institutionellen Krypto

Quant hat mit nur 14,88 Mio. Max Supply (12,07 Mio. zirkulierend) eines der niedrigsten
Angebote aller relevanten Kryptowahrungen. Zum Vergleich: LINK hat 1 Mrd., XRP 100 Mrd.,
HBAR 50 Mrd. SWIFT schloss im April 2026 ISO 20022-Integrationstests ab, bei denen
Overledger als primare Interoperabilitatsschicht fur Settlements genannt wird. Das UK
GBTD-Projekt mit Barclays, HSBC, Lloyds und NatWest lauft bis Mitte 2026 — der
entscheidende Test, ob Overledger von der Pilotphase in den Produktionsbetrieb Ubergeht.

Weitere 2026-Meilensteine: Bank of Japan-Kooperation (seit Januar 2026), japanisches Patent
fur Multi-DLT-Token (Februar 2026), ISO-Standard verdffentlicht (Marz 2026), QuantNet/



Fusion-Mainnet-Launch (Februar 2026), Robinhood-Listing (Marz 2026). QNT-Token werden
far Enterprise-Lizenzen und Gateway-GebuUhren bendtigt — Entwickler mussen QNT halten,
um Multi-Chain-Applikationen zu erstellen. Anders als bei Governance-Token erzeugt diese
Lizenz-Mechanik strukturelle Nachfrage, die mit Adoption wachst — bei fixem Supply.

Einordnung: QNT hat das starkste Supply-Argument (14,88 Mio. vs. Milliarden bei
Konkurrenten) und den klarsten institutionellen Pfad (SWIFT, BoE, BoJ, vier UK-GroBbanken).
QNT handelt bei ~$74 — 82% unter dem ATH. Ob das eine Akkumulationsgelegenheit oder
faire Bewertung ist, hangt am GBTD-Ergebnis Mitte 2026. Risiko: typische Enterprise-
Blockchain-Falle mit langen Verkaufszyklen und hoher Implementierungskomplexitat.

Quelle: CoinMarketCap Al: QNT Updates, Apr. 2026; SWIFT I1SO 20022 Testing; MetaMask/CoinGecko: QNT Marktdaten; CoinPedia:
QNT 2026, Yahoo Finance: GBTD-Projekt



11. Institutionelle Marktstruktur und
Szenario-Analyse: Die Zukunft der
globalen Liquiditat

TIER 2-3 - Inferenzen und spekulative Szenarien

Wenn der Dollar seine Rolle als alleinige Weltleitwahrung verliert, braucht das globale
Finanzsystem einen Ersatz — oder zumindest eine Erganzung. Hier treffen Tokenisierung
und De-Dollarisierung aufeinander. Dieses Kapitel wurde in Version 2.0 grundlegend
Uberarbeitet.

11.1 Das Problem: 27 Billionen Dollar gefangene
Liquiditat

Wenn heute die Deutsche Bank 10 Millionen Euro nach Thailand tGberweisen will, muss sie
Thai Baht auf einem Nostro-Konto bei einer Korrespondenzbank in Bangkok vorhalten.
Global sind schatzungsweise 27 Billionen USD in solchen Nostro/Vostro-Konten gebunden —

Geld, das nur dafur da ist, damit grenztberschreitende Zahlungen funktionieren. Kapital, das
nicht produktiv eingesetzt wird.

11.2 Die realistische Wettbewerbs-Landschaft

Fur das Problem ,neutrales Settlement in einer multipolaren Welt' existieren mehrere
konkurrierende Losungsansatze. Keine ist dominant — und das ist wahrscheinlich das
ehrlichste Szenario fur die nachste Dekade.



Lésung

Tokenisiertes
Gold (PAXG,
XAUT)

wCBDC +
Mariana-Style
AMMs

Dollar-
Stablecoins
(USDC, RLUSD)

JPM Kinexys
(JPM Coin)

Ripple ODL
(XRP als Bridge)

BRICS ,The
Unit”

Funktionsweise

Physisches Gold in
Vaults, 1:1 als Token,
weltweit Ubertragbar.

Zentralbanken swappen
ihre eigenen CBDCs
ohne privaten Bridge-
Token.

Dollar-gedeckte Token,
24/7 Ubertragbar, DeFi-
kompatibel.

Bank-eigener Stablecoin
far institutionelle
Kunden.

XRP als universelle
Bruckenwahrung. EUR
- XRP - THB.

Settlement-Wahrung,
40% Gold-gedeckt. Fur
BRICS-Handel.

Starken

Politisch neutral.
Werterhaltim
Krisenszenario.
Wachsend.

Zentralbank-kontrolliert.
Vertrauen etabliert. BIS
arbeitet aktiv daran.

Bereits live und nutzbar.
Sofort, guinstig.

Vertrauen, reguliert, 5
Mrd. USD/Tag, keine
Volatilitat.

Lost das 27-Bio.-USD-
Problem direkt.
Wahrungsneutral. CBDC-
Partnerschaften.

Wahrungsneutral. Kein
Dollar. Gold als
Vertrauensanker.

Schwachen

Settlement-Infrastruktur
fehlt bei Skalierung.
Kontrahentenrisiko.

Politische Koordination
zwischen Blocken schwierig.
Langsam im Aufbau.

Dollar-abhéangig — 16st das
Problem nicht fur Staaten,
die vom Dollar weg wollen.

Nur JPM-Netzwerk. Nur
USD/EUR. Kein Zugang fur
kleine Banken oder EM-
Korridore.

Nur ~40% der RippleNet-
Banken nutzen ODL.
Stablecoin-Substitution auf
XRPL. Volatilitat.

Noch Pilotstadium.
Politische Koordination
zwischen 10+ Staaten.

11.3 Die zentrale Unterscheidung: Netzwerk-Wert vs.
Token-Wert

Dies ist der wichtigste Abschnitt des gesamten Dokuments. Der Erfolg eines Blockchain-
Netzwerks bedeutet nicht automatisch den Erfolg des zugehdrigen Tokens. Diese
Unterscheidung gilt fur XRPL/XRP, Stellar/XLM, Hedera/HBAR und jedes andere Infrastruktur-
Projekt gleichermal3en.

Warum Netzwerk-Erfolg # Token-Erfolg — fiir alle Kandidaten

Vier strukturelle Grinde, illustriert am Beispiel XRPL/XRP (weil dort die Datenlage am tiefsten
ist), gelten in variierender Starke fur alle Settlement-Token:

Grund 1: Stablecoin-Substitution. Auf XRPL lauft ein GroRteil der Aktivitat in Stablecoins
(RLUSD, USDC, EURCV). Deutsche Bank: Ripple-Tech-Stack ja, XRP nein. Dasselbe Muster gilt
far Stellar: Circle betreibt USDC nativ auf Stellar, XLM wird nicht als Bridge bendtigt. Auf
Hedera laufen tokenisierte MMFs (Lloyds/Aberdeen) ohne HBAR als Settlement-Medium.



Grund 2: Triviale Token-Value-Capture. XRP captured Wert aus Transaktionsgebuhren
(~0,00002 USD pro TX) und Account-Reserven (~10 XRP pro Wallet). Ein 10-facher Anstieg der
XRPL-Tokenisierung wirde XRPs Gebuhreneinnahmen kaum erhéhen. XLM hat ein ahnliches
Profil. HBAR ist durch Staking etwas starker verankert, aber der Zusammenhang
Netzwerknutzung — Token-Preis bleibt schwach.

Grund 3: Keine Bank halt diese Token als Reserve. Weder XRP noch XLM noch HBAR
werden von Banken als Working Capital gehalten. Ohne Basel-lll-Anerkennung entsteht
keine strukturelle Treasury-Nachfrage. Das unterscheidet alle drei von Stablecoins (die
Banken halten) und tokenisiertem Gold (das in bestehende Reserve-Frameworks fallt).

Grund 4: Interne Konkurrenz auf jeder Chain. Selbst wenn XRPL gewinnt, konkurriert XRP
auf seiner eigenen Chain mit Stablecoins, Gold-Token und CBDCs als Bridge. Dasselbe gilt fur
XLM auf Stellar. Der native Token hat Protokoll-Vorteil (Gebihren, Reserven), aber keinen
Monopol-Vorteil.

Was das bedeutet: Eine Position in XRP, XLM oder HBAR ist nicht die Wette ,dieses Netzwerk
gewinnt", sondern: ,der Token captured meaningful Value aus dem Netzwerk-Erfolg." Das ist
enger und ehrlicher.

Quelle: SG-FORGE Feb. 2026; Deutsche Bank Feb. 2026; Stellar/Circle USDC; Hedera/Archax/Aberdeen MMF

11.4 Szenario-basierte Sensitivitats-Analyse

TIER 2-3 — Bedingte Analyse, keine Punktprognosen

Methodischer Hinweis: Frihere Versionen dieses Dokuments verwendeten Prozentzahlen
(z.B. ,35-50% Wahrscheinlichkeit"), die eine Genauigkeit suggerierten, die die zugrunde
liegende Methodik nicht liefern kann. In dieser Version werden stattdessen drei konkrete
Szenarien mit bedingten Implikationen prasentiert. Der Leser sieht die Annahmen und kann
mit jeder einzelnen Ubereinstimmen oder nicht — das ist transparenter als eine Zahl, die
ihre Pramissen verbirgt.

Szenario A — Agora gelingt, Geopolitik deeskaliert

Annahmen: BIS Agora liefert funktionierendes Wholesale-Settlement. Dollar stabilisiert sich,
BRICS fragmentiert. Permissioned Infrastruktur bedient alle relevanten Korridore.

Implikationen: XRP als globale Bridge: unwahrscheinlich. XRPL in Nischen-Korridoren (EM,
politisch blockierte Routen): moglich, aber kleiner adressierbarer Markt. Gold und BTC als
Reserve-Assets: struktureller Trend verlangsamt sich, verschwindet aber nicht. Aktien und
ETFs bleiben dominante Anlageklasse.



Wer in diesem Szenario profitiert: TradFi-Banken, die beide Seiten bauen (JPMorgan,
Goldman Sachs, BlackRock). Permissioned-DLT-Anbieter. Weniger: 6ffentliche Chain-Token.

Szenario B — Hybride Koexistenz (Basis-Szenario)

Annahmen: Agora hat Teilerfolg, bedient grol3e Korridore, aber nicht alle. Dollar schwacht
sich graduell, multipolares System entsteht tiber 15-20 Jahre. Offentliche und private Chains
koexistieren, jede bedient unterschiedliche Segmente.

Implikationen: XRP/Stellar/HBAR bedienen unterversorgte Korridore (EM-zu-EM, BRICS-
intern). Stablecoins dominieren Zahlungsverkehr, nicht-souverane Assets gewinnen fur
Settlement. Gold-backed Tokens werden relevant. Die ,Brucke, nicht Ziel"-These (Kapitel 4)
bestatigt sich Uber 10-15 Jahre.

Wer in diesem Szenario profitiert: Gold und Rohstoffe. Infrastruktur-Token (diversifiziert).
Bitcoin als Reserve-Asset. Banken, die on-chain bauen. Ondo-Modell (hybrid KYC + public
chain).

Szenario C — Beschleunigte Disruption

Annahmen: Agord scheitert oder stagniert (Corda-Muster). Dollar-Krise beschleunigt sich
(Fiskaldefizit + geopolitischer Schock). Offentliche Chains fillen das institutionelle Vakuum.
Gold-backed Tokens auf Settlement-Chains werden zur Norm.

Implikationen: Offentliche Chain-Infrastruktur gewinnt massiv. Aber: Stablecoin-
Substitution auf XRPL limitiert XRP-Token-Capture auch in diesem Szenario. Netzwerk-Erfolg
# Token-Erfolg bleibt die zentrale Spannung.

Wer in diesem Szenario profitiert: Gold (physisch und tokenisiert). Public-Chain-
Infrastruktur-Token. Bitcoin als Flucht-Asset. Emerging-Market-fokussierte Settlement-
Projekte.

Was der Leser mit diesen Szenarien tun sollte

Jeder Leser gewichtet die drei Szenarien nach seinem eigenen Makro-Urteil. Wer an Dollar-
Stabilitat und Agora-Erfolg glaubt, wird Szenario A héher gewichten — und entsprechend
weniger in 6ffentliche Chain-Token allokieren. Wer die Fiskal-Arithmetik fur untragbar halt,
gewichtet Szenario B oder C — und allokiert mehr in Gold, Bitcoin und diversifizierte
Infrastruktur-Token. Die Szenarien sind Werkzeuge fur eine persénliche Entscheidung, keine
Vorhersagen dieses Dokuments.

Eine XRP-Position ist in allen drei Szenarien eine asymmetrische Wette — mit dem
héchsten Upside in Szenario C, moderatem Upside in Szenario B, und begrenztem Upside in
Szenario A. Das Risiko ist identisch: Stablecoin-Substitution auf XRPL selbst begrenzt die



Token-Value-Capture auch im Erfolgsszenario. Positionsgrof3e sollte dieses asymmetrische
Profil widerspiegeln — nicht die Uberzeugung, dass ein spezifisches Szenario eintreten wird.

11.5 Institutionelle Marktstruktur: Wie entsteht
Liquiditatstiefe fur Bridge-Assets?

TIER 1-2 — Dokumentierte Strukturen mit Bewertung

Damit ein Token als stabiles Bridge-Asset funktionieren kann, braucht es Marktstruktur —
professionelle Market Maker, die permanent Inventar halten, ETFs, die Supply absorbieren,
und reale Transaktionsfllisse. Diese Anforderung gilt fir XRP, XLM und HBAR gleichermal3en.

Was institutionelle Markt-Tiefe mechanisch erfordert

Ein 100-Millionen-EUR-Bridge-Transfer Uber einen nativen Token (z.B. XRP, XLM, HBAR)
erzeugt massiven Kauf- und Verkaufsdruck innerhalb von Sekunden. Wenn der Kauf den
Preis 2% hochbewegt und der Verkauf 2% runter, verliert der Nutzer 4% in Slippage —
schlechter als SWIFT. Fur institutionelle Skala brauchen Orderbooks und AMM-Pools so viel
Tiefe, dass 100M Kauf/Verkauf weniger als ~0,05% Preiseinfluss hat.

Vergleich: Wo stehen die Kandidaten?

Native DEX/AMM

Kandidat = ETF-Infrastruktur Institutionelle Partnerschaften Tiaf
iefe
XRP 7 Spot-ETFs, ~1,1 Mrd. USD Ripple CBDC-Piloten, SG-FORGE, XRPL-AMM nahe
AUM, ~1,9 Mio. USD/Woche Rakuten (44 Mio. Nutzer), Kyobo Einjahrestief (~11,7
ZuflUsse Korea Mio. XRP)
XLM Kein Spot-ETF (Stand Apr. Visa Stablecoin-Settlement, Stellar DEX aktiv, aber
2026) MoneyGram, Circle USDC, dinnere Liquiditat als
Franklin Templeton XRPL
HBAR Canary ETF, >521 Mio. Lloyds/Aberdeen MMF, Keine signifikante
HBAR (>1% Supply), 94 Mio. Enterprise Council (39 native DEX-Liquiditat
USD ZuflUsse Mitglieder)

Einordnung: XRP hat die breiteste ETF-Infrastruktur, aber die dunnste native AMM-Tiefe im
Verhaltnis zum adressierten Markt. HBAR hat den starksten ETF-Flow relativ zum Supply.
XLM hat keine ETF-Infrastruktur, aber die starksten Zahlungsdienstleister-Partnerschaften.
Keiner der drei hat die Market-Maker-Tiefe, die fur institutionelles Bridge-Settlement noétig
ware.



XRP/XRPL: Was aktuell passiert

On-Chain-Daten zeigen ein gemischtes Bild. Bull-Signale: Whale-Wallets addierten ~1,3 Mrd.
Token in 48 Stunden (Marz 2026), 738 Mio. USD flossen von Bérsen ab, 7 Spot-ETFs mit ~1,1
Mrd. USD AUM. Bear-Signale: 3,8 Mrd. XRP flossen seit Januar 2026 AUF Binance, 60%
werden mit Verlust gehalten, XRPL-AMM-Liquiditat nahe Einjahrestief (~11,7 Mio. XRP).

Institutionelle Aktivitat: Evernorth versucht eine MicroStrategy-artige XRP-Treasury-Strategie
(Frihstadium). Rakuten integrierte XRP-Zahlungen fur 44 Mio. Nutzer (April 2026). Ripple/
Kyobo Korea testen tokenisiertes Staatsanleihen-Settlement (Testnetz). Die Akkumulation ist
reale spekulative Positionierung — nicht institutionelle Market-Maker-Tiefe. Professionelle
Market Maker (Jump, Wintermute) sind in XRPL-nativen Pools minimal prasent.

Quelle: Santiment; Phemex, Mdrz 2026, CryptoQuant; Open PR, Apr. 2026

Stellar/XLM: Was aktuell passiert

Stellars institutionelle Positionierung lauft Gber Zahlungsdienstleister statt Uber ETFs. Visa
integrierte Stellar 2025 fur USDC/PYUSD/EURC-Settlement — das ist eine produktive
Partnerschaft, kein Pilotprojekt. MoneyGram wickelt Remittances uber Stellar ab. Circle
betreibt USDC nativ auf Stellar mit wachsendem Volumen. Franklin Templeton lancierte
tokenisierte Geldmarktfonds auf Stellar.

Was fehlt: Kein Spot-ETF (Stand April 2026), kein vergleichbarer Whale-Akkumulations-Trend,
keine Corporate-Treasury-Strategie. Die Stellar Development Foundation (Non-Profit) hat
kein Ripple-aquivalentes Vertriebsteam fUr institutionelle Korridore. Stellars Starke ist
organische Adoption Uber Zahlungsnetzwerke — langsamer, aber potentiell nachhaltiger als
Top-down-Partnerschaften.

Quelle: Visa Stellar Integration 2025; MoneyGram/Stellar Dokumentation; Franklin Templeton Stellar Fund

Hedera/HBAR: Was aktuell passiert

Hederas institutionelle Dynamik ist die konzentrierteste der drei Kandidaten. Der Canary
HBAR ETF hat >521 Mio. HBAR erworben (>1% des Gesamtangebots) mit 94 Mio. USD
kumulativen Zuflissen — jeden Monat positiv seit Launch. Das ist relativ zum Supply die
starkste ETF-Absorption aller drei Kandidaten.

Lloyds und Aberdeen Standard Investments (abrdn) haben tokenisierte MMF-Anteile auf
Hedera Uber Archax lanciert — regulierte Finanzprodukte auf einer offentlichen Chain. Der
Enterprise Council (Google, IBM, Boeing, Deutsche Telekom) bietet institutionelle
Glaubwdurdigkeit, die XRPL und Stellar nicht haben. Was fehlt: Keine CBDC-Pilotprojekte
vergleichbar mit Ripples Emerging-Market-Prasenz. Keine Zahlungsdienstleister-
Integrationen vergleichbar mit Stellar/Visa.

Quelle: Canary HBAR ETF Daten; DailyCoin, Feb. 2026, CryptoNews, Apr. 2026, Archax/Hedera MMF Dokumentation



Das ehrliche Gegengewicht — fiir alle drei

Die aggregierte institutionelle Aktivitat Uber alle drei Kandidaten zeigt dasselbe Muster: Die
Fundamente werden gelegt, aber die Geschwindigkeit reicht nicht, um innerhalb von 3-5
Jahren stabile Bridge-Asset-Marktstruktur zu schaffen. XRPs Whale-Akkumulation ist
spekulativ, nicht institutionell. Stellars Zahlungspartnerschaften erzeugen
Transaktionsvolumen, aber nicht Token-Nachfrage (USDC fliel3t, nicht XLM). HBARs ETF-
Absorption ist stark, aber auf ein einzelnes Produkt konzentriert.

Ehrliches Urteil: Passiert institutioneller Aufbau?

Fur XRP: Ja, aber langsamer und kleiner als die Crypto-Media-Narrative suggeriert. Es
gibt reale Signale (ETFs, Rakuten, Kyobo), aber die aggregierte institutionelle Adoptionsrate
lauft bei 5-15% dessen, was notig ware, um XRP materiell als Bridge-Asset zu stabilisieren
innerhalb 3-5 Jahren.

Fur XLM: Die Visa-Integration und MoneyGram-Partnerschaft sind starker als XRPs
Zahlungsdienstleister-Beziehungen. Aber ohne ETF-Infrastruktur fehlt der institutionelle
Absorptions-Mechanismus fur das Token-Angebot.

Fur HBAR: Der Canary ETF zeigt die starkste relative Absorption (>1% des Supply). Aber die
Enterprise-Council-Governance — ein Starke fur Netzwerk-Upgrades — macht HBAR weniger
attraktiv fUr dezentralisierungs-orientierte institutionelle Allokierer.

Fur alle drei: Die strukturellen Fundamente werden gelegt — ETFs entstehen, Custody-
Infrastruktur existiert, regulatorische Klarheit verbessert sich. Aber das Compounding von
hier zu ,stabiles institutionelles Bridge-Asset" erfordert nachhaltiges Wachstum bei héheren
Raten als aktuell sichtbar. Die Frage ist nicht ,wird es bald geschehen" — sondern ,kann es
Uber 10-20 Jahre plausibel eintreten". Antwort: ja, bedingt auf das Fortbestehen struktureller
Krafte, die bereits in Bewegung sind.

Quelle: Santiment; Phemex, Mdrz 2026, Open PR, Apr. 2026, Yellow.com, Apr. 2026, Canary HBAR ETF Daten; Visa Stellar
Integration 2025



12. Haufige Narrative vs.
Primarquellen

TIER 1-4 — Systematischer Vergleich: Maxi-Behauptung vs. Primarquelle

Dieses Kapitel entstand aus einem externen Abgleich: Das vollstandige Dokument wurde

gegen einen Korpus von 136 Video-Transkripten und 39 PDFs aus der XRP-Community-

Recherche gepruft. Die Analyse hielt stand — und offenbarte zugleich ein strukturiertes

Muster, wo weit verbreitete Narrative in der Crypto-Community von den Primarquellen

abweichen, die sie selbst zitieren.

Dieses Kapitel ist kein Debunking. Es ist eine nichterne Gegenuberstellung: Was wird haufig

behauptet — und was zeigen dieselben Dokumente, die als Beleg dienen, wenn man sie

vollstandig liest? Die Quellen stammen in beiden Spalten aus derselben Materialsammlung.

Der Unterschied liegt in der Lesart.

12.1 Zehn zentrale Narrative im Vergleich

Thema

SWIFT &
Shared Ledger

Deutsche Bank
& Ripple

XRP-Token vs.
XRPL-Netzwerk

Haufige Behauptung

SWIFT wird XRP als
Bridge oder Shared
Ledger nutzen.

Deutsche Bank nutzt
Ripple — also wird
XRP massiv
profitieren.

XRPL-Erfolg = XRP-
Preis-Explosion.
Netzwerk und Token

werden gleichgesetzt.

Was die Primarquellen zeigen

Der SWIFT-Prototyp (Sibos, 29.09.2025) wird von
Consensys auf Linea (Ethereum L2) gebaut. SWIFT
positioniert sich explizit als neutraler
Infrastrukturanbieter. XRP ist im aktuellen Design nicht
vorgesehen.

Deutsche Bank adoptiert Ripples Technologie-Stack und
Custody-Services, aber explizit OHNE XRP als Settlement-
Token. Das gleiche Muster zeigt sich bei SG-FORGE, BBVA
und DBS: Ripple-Tech ja, XRP-Token nein.

Strukturell entkoppelt aus vier Grunden (Kap. 11.3):
Stablecoin-Substitution auf XRPL, XRP captured nur Fees/
Reserven, Banken halten XRP nicht als Reserve, Gold-
Token konkurrieren als Bridge. XRPL kann gewinnen, ohne
dass XRP proportional profitiert. Kurzfristige
Preisbewegungen sind im aktuellen Altcoin-Markt nicht
diagnostisch.



Stablecoin-
Substitution

On-Chain-
Akkumulation

Tokenisiertes
Gold als Bridge

Institutionelle

Markt-Tiefe

Chain-Vergleich

Zeithorizont

Gesamtthese

XRP ist die Haupt-
Bridge fur alle
tokenisierten Assets
auf XRPL.

Whale-Akkumulation
ist ein klares Bull-
Signal fur XRP.

Tokenisiertes Gold auf
XRPL stabilisiert XRP
automatisch.

Whales und ETFs
schaffen schnell
institutionelle
Liquiditatstiefe.

XRPL ist technisch
allen anderen Chains
Uberlegen.

Das passiert bald —
nachster Bull Run, XRP
explodiert imminent.

XRP wird der
dominante globale
Settlement-Layer.

Ein Grof3teil der tokenisierten Aktivitat auf XRPL lauft Gber
Stablecoins — RLUSD, USDC, EURCV. SG-FORGEs EURCV-
Integration (Februar 2026) nutzt XRP nicht als Bridge.
Banken wahlen Stablecoins wegen Stabilitat und
regulatorischer Klarheit.

Akkumulation ist real (+1,3 Mrd. XRP durch Whales in 48
Stunden, Marz 2026), aber 3,8 Mrd. XRP flossen seit Januar
2026 AUF Binance. 60% aller XRP werden mit Verlust
gehalten. Das Bild ist gemischt, nicht eindeutig bullisch.

Matt Hamilton (Ex-Ripple): ,You can't back XRP with gold.”
Versan Aljarrahs ,synthetische Verbindung” rdumt selbst
ein, dass Bridge-Rolle den XRP-Preis nicht an Gold koppelt.
Im Hochinflations-Szenario wird Gold wahrscheinlich
bevorzugtes Bridge-Asset AUF XRPL — XRP captured nur
Fees und Reserven.

XRP-ETF-AUM kumulativ ~1,1 Mrd. USD, wéchentliche
Zufltsse ~1,9 Mio. USD — deutlich unter 20-40 Mio. USD
fur einen Supply-Squeeze. Professionelle Market-Maker
(Jump, Wintermute, Cumberland) sind in XRPL-nativen
Pools minimal prasent. Aktuell bei 5-15% der nétigen
Tiefe.

Realistische Wettbewerber: Stellar (technischer Peer, Non-
Profit-Foundation, Visa-Integration 2025) und Hedera
(aBFT mathematisch bewiesen, 3.302 TPS, 39-Mitglieder-
Enterprise-Council). XRPLs echte Vorteile sind
institutionelle Positionierung und 13 Jahre Uptime — nicht
technische Dominanz in allen Dimensionen.

Strukturelle Wahrungs- und Infrastruktur-
Transformationen brauchen Jahrzehnte. Das britische
Pfund verlor seinen Reserve-Status Uber 57 Jahre
(1914-1971). Institutionelle Adoption lauft aktuell bei
5-15% der notigen Rate. Realistischer Horizont: 10-20
Jahre flUr eine bedeutende strukturelle Rolle.

Plausibles Szenario, aber ~10-15% Wahrscheinlichkeit
Uber 10-20 Jahre. Realistischeres Szenario (35-50%): XRP
als eine von mehreren Bridge-Assets in einem hybriden
Settlement-System. Asymmetrische Wette mit
strukturellem Pfad, nicht Gewissheit.



12.2 Was diese Gegeniiberstellung bedeutet

Drei Beobachtungen lassen sich aus dieser Tabelle ziehen — keine davon ist ,,die Community
liegt falsch”.

Erstens: Die Primarquellen sind dieselben. In beiden Spalten oben werden dieselben
Dokumente zitiert — SWIFT-Pressemitteilungen, Ripple-Ankindigungen, On-Chain-Daten,
akademische Papers. Der Unterschied liegt nicht in der Evidenz, sondern in der
Interpretationsstrenge. Das ist wichtig zu verstehen: Die Crypto-Community arbeitet mit
echten Dokumenten. Sie macht nur oft interpretative Springe, die Uber das hinausgehen,
was die Dokumente tatsachlich stutzen.

Zweitens: Die Korrekturen sind nicht bearisch. Keine einzige Zeile in der Tabelle sagt ,XRP
ist wertlos” oder ,XRPL wird scheitern”. Jede Zeile sagt im Kern dasselbe: Die Realitat ist
nuancierter als die Schlagzeile. XRPL kann signifikante Settlement-Infrastruktur werden.
Ripple kann als Unternehmen erfolgreich sein. XRP kann einen Teil des Wertes abschopfen.
Die Korrekturen grenzen die Erwartung ein, nicht die Méglichkeit.

Drittens: Diese Strenge schitzt vor Enttauschung. Wer mit ,XRP wird auf 589 USD
explodieren, weil SWIFT XRP nutzt” in eine Position geht, wird enttauscht sein, wenn Ripple-
Technologie adoptiert wird, XRP aber nicht strukturell explodiert. Wer mit ,XRP st
asymmetrische Wette auf 10-15% Wahrscheinlichkeit einer strukturellen Rolle Uber 10-20
Jahre” positioniert ist, bekommt das, woflr er bezahlt hat — unabhangig davon, wie es
ausgeht.

12.2.1 Eine Bemerkung zur analytischen Haltung

Die XRP-Community hat in vielen Fallen die richtigen Dokumente gefunden, bevor der Rest
der Finanzwelt darauf aufmerksam wurde. BIS Agora, Project Mariana, SG-FORGE, JPM
Kinexys, BlackRock BUIDL, die SWIFT-Blockchain-Anklindigung — diese Quellen wurden in
Crypto-Kanalen teils Monate vor Mainstream-Medien diskutiert. Das ist ein Verdienst, nicht
ein Makel.

Das Problem liegt nicht im Finden der Dokumente, sondern in der Interpretation. ,,Eine Bank
nutzt Ripple-Custody” ist nicht dasselbe wie ,diese Bank wird XRP halten und damit den Preis
nach oben treiben”. Beide Aussagen kdonnen aus derselben Pressemitteilung abgeleitet
werden — aber nur eine davon wird durch den Text tatsachlich gestutzt.

Diese Tabelle ist daher weniger ein ,Faktencheck” als ein Leseguide: Dieselben Dokumente
kdnnen eine enge oder eine weite Interpretation stltzen. Eine belastbare Investmentthese
sollte sich auf die engere, vorsichtigere Interpretation stitzen — und die weitere als
asymmetrisches Upside akzeptieren, nicht als Basis-Erwartung.



12.2.2 Eine Anmerkung zum blinden Fleck dieses
Dokuments

Dieses Kapitel wurde ursprunglich als Korrektiv zu XRP-Maximalist-Narrativen geschrieben.
Die implizite Zielgruppe waren Investoren, die primar krypto-native Inhalte konsumiert
hatten und einen Realitatsabgleich gegen Primarquellen brauchten. Feedback von
institutionellen Skeptikern hat einen blinden Fleck in dieser Rahmung offengelegt: Das
Dokument hinterfragte schwache Behauptungen (,SWIFT nutzt XRP*, ,,$589-Kursziel”), stellte
aber die harteste Gegenfrage nicht ausreichend: Die Technologie, die XRPL bietet, existiert
und funktioniert in Produktion — aber es gibt null dokumentierte Belege dafur, dass
irgendein Regulator eine o6ffentliche Blockchain gegenuber staatlich kontrollierter
Infrastruktur fur Wholesale-Settlement gewahlt hat oder zu wahlen plant.

Die verteidigbare Position ist enger als selbst die ehrliche Rahmung dieses Dokuments
bisher suggerierte: XRPL ist bewiesene Technologie fur spezifische Korridore, in denen
staatliche Systeme fehlen, zu langsam oder politisch blockiert sind. Ob es darUber hinaus
expandiert, ist Tier-2-Theorie, nicht Tier-1-Fakt. Der blinde Fleck dieses Dokuments war nicht
kommerziell motiviert, sondern zielgruppenbedingt — und wird hiermit korrigiert.

12.3 Weitere Gegenargumente — Kurzform

Die strukturellen Gegenthesen (US-Verschuldung, Petrodollar, M2-Divergenz, Stablecoins als
Brlicke) werden in Kapitel 2 und 4 mit ihren starksten Gegenargumenten behandelt. Die
Null-Hypothese (BIS Agord) steht in Kapitel 3.9 und 6. Die folgenden politischen und
kulturellen Gegenargumente erganzen das Bild:

~Regulierung wird das stoppen”

Das starkste Gegenargument. Regierungen haben massive Anreize, das Bankensystem zu
erhalten: Geldpolitik funktioniert nur tUber Banken; AML/KYC wird primar durch Banken
durchgesetzt; Steuererhebung hangt an Banktransparenz. Die EU hat mit MiCA einen
Rahmen geschaffen, der regulierte Verwahrer stark bevorzugt. Self-Custody wird nicht
verboten — aber durch Compliance-Anforderungen so unbequem gemacht, dass die
Mehrheit die Bank-Version wahlt.

Gegenargument zum Gegenargument: Lander, die zu stark regulieren, verlieren Kapital
und Talent an liberalere Jurisdiktionen (Schweiz, UAE, Singapur, USA). Self-Custody ist
mathematisch nicht verbietbar — ein Private Key ist nur eine Zahl.

.Das dauert noch Jahrzehnte”

Moglich, aber die Fakten sprechen dagegen: Die DTC pilotiert tokenisiertes Settlement in H1
2026. NASDAQ will Blockchain-Settlement bis Q3 2026. JPMorgan verarbeitet bereits 5 Mrd.



USD/Tag on-chain. SWIFT hat eine Blockchain-Ankindigung gemacht. Das sind nicht
Fachkonferenz-Slides — das sind Live-Systeme.

.Krypto ist nur Spekulation”

Bitcoin als ,digitales Gold” mag spekulativ sein. Aber die Infrastruktur-Token haben
messbaren Nutzen: Chainlink verarbeitet Preisdaten flr Milliarden-Dollar-DeFi-Protokolle.
Ethereum st die Settlement-Schicht fur tokenisierte Wertpapiere. Hedera lauft in
Produktionssystemen von FedEx und Boeing. XRPL hat 13 Jahre Uptime. Das ist Infrastruktur,
nicht Spekulation.

.Die Technik ist zu kompliziert fir normale Menschen”

Das stimmt heute fur Self-Custody. Aber die UX verbessert sich rapide. Und das
wahrscheinlichste Szenario ist, dass normale Menschen nie direkt mit der Blockchain
interagieren — sie tippen ihre Visa-Karte ans Terminal und im Hintergrund lauft ein
Stablecoin-Transfer. Genau wie niemand TCP/IP versteht, um das Internet zu nutzen.

,Der Dollar wird niemals fallen”

Das vielleicht wichtigste Gegenargument: Der Dollar hat trotz aller Probleme enorme
strukturelle Vorteile. Die US-Wirtschaft ist die grof3te und innovativste der Welt. US-
Kapitalmarkte sind die tiefsten und liquidesten. In jeder Krise flieht Kapital IN den Dollar,
nicht aus ihm heraus — selbst wahrend der Iran-Krise 2026 stieg der Dollar kurzfristig.

Historisch dauerte der Niedergang einer Reservewahrung Jahrzehnte, nicht Jahre. Das
britische Pfund verlor seinen Status zwischen 1914 und 1971 — ein halbes Jahrhundert. Die
BRICS-Wahrung existiert nur als Pilot. Der Yuan ist nicht frei konvertierbar. Die De-
Dollarisierung ist real, aber ein vollstandiger Zusammenbruch ist das am wenigsten
wahrscheinliche Szenario.

.Die Maxi-Community tiberverkauft XRP"

Dieses Dokument raumt explizit ein, dass viele XRP-Narrative in Crypto-Twitter — dass SWIFT
XRP nutzt, dass IMF XRP als Bridge gewahlt hat, dass ,XRP auf 589 USD" — nicht
evidenzbasiert sind. Eine ehrliche These muss diese Ubertreibungen vom verteidigbaren
Kern trennen. Der verteidigbare Kern ist schmaler als die Maxi-Behauptung, aber immer
noch eine strukturell plausible asymmetrische Wette.



13. Fazit mit Szenario-Analyse

TIER 1-2 — Zusammenfassung der belegten Erkenntnisse

Zwei tektonische Verschiebungen treffen gleichzeitig aufeinander: Die Tokenisierung des
Finanzsystems und die De-Dollarisierung der Weltwirtschaft. Beide sind durch Fakten belegt:

* Preisdaten fur Aktien sind bereits kostenlos on-chain abrufbar (Chainlink/Ondo)

* Settlement wird on-chain gebaut: NYSE kindigte im Januar 2026 eine Plattform fur
tokenisierte Wertpapiere an (24/7-Handel, Stablecoin-Funding). Nasdaq erhielt im
Marz SEC-Genehmigung flr tokenisierten Wertpapierhandel.

* Die grol3te US-Bank hat Tokenisierung zur offiziellen Strategie erklart (JPMorgan)

* SWIFT selbst baut einen blockchain-basierten Shared Ledger mit 30+ Banken

* Zentralbanken haben 2025 Uber 1.200 Tonnen Gold gekauft — Reserven Ubertreffen
erstmals US-Staatsanleihen im Wert

* BRICS pilotiert eine gold-gestutzte Settlement-Wahrung
* Société Générale startete einen regulierten EUR-Stablecoin auf XRPL

* Sieben XRP-Spot-ETFs sind live mit ~1,1 Mrd. USD AUM

Die ehrliche These in drei Ebenen

Ebene 1 — Makro (hohe Uberzeugung): Tokenisierung und De-Dollarisierung sind reale,
messbare strukturelle Verschiebungen. Eine multipolare Welt braucht neutrale Settlement-
Rails. Zentralbanken kaufen Gold. Das US-System verliert schrittweise Kontrolle.

Ebene 2 — Infrastruktur (mittlere Uberzeugung): XRPL ist unter den realistischen
Kandidaten fur compliance-fahige institutionelle Settlement-Infrastruktur. 13 Jahre Uptime,
native Compliance-Primitiven, ISO 20022-Position. Aber Stellar, Hedera und sovereign chains
sind real konkurrierend. XRPL gewinnt wahrscheinlich eine Nische — ob die grofite bleibt
unsicher.

Ebene 3 — Token (begrenzte Uberzeugung): XRP-der-Token captured einen Bruchteil der
Netzwerk-Wertschépfung. Stablecoin-Substitution auf XRPL selbst erodiert die ,XRP als
Bridge“-Rolle. Institutionelle Marktstruktur wird aufgebaut, aber langsam. XRP st
asymmetrische Wette, keine Gewissheit.



Die Wahrscheinlichkeit — szenariobasiert

Statt Punktprognosen verwendet dieses Dokument drei Szenarien (Kapitel 11.4), die der
Leser nach eigenem Makro-Urteil gewichten kann:

- Szenario A (Agora gelingt, Dollar stabilisiert sich): Offentliche Chains bleiben
Nische. XRP/Stellar/HBAR bedienen nur Randkorridore. TradFi-Banken und
permissioned DLT dominieren.

- Szenario B (Hybride Koexistenz — Basis-Szenario): Offentliche und private Chains
koexistieren. XRP/Stellar/HBAR bedienen unterversorgte Korridore. Gold und Bitcoin
als Reserve-Assets. Die ,Brucke, nicht Ziel"-These bestatigt sich Uber 10-15 Jahre.

- Szenario C (Beschleunigte Disruption): Offentliche Chain-Infrastruktur gewinnt
massiv. Aber Stablecoin-Substitution begrenzt Token-Value-Capture auch im
Erfolgsszenario. Netzwerk-Erfolg # Token-Erfolg.

Eine XRP-Position ist in allen drei Szenarien eine asymmetrische Wette — mit
unterschiedlichem Upside je nach Makro-Ausgang. Positionsgrofie sollte dieses
asymmetrische Profil widerspiegeln.

Was Investoren tun konnen

Gold und Rohstoffe: hdchstwahrscheinliche Absicherung gegen Dollar-Abwertung.
Physisches Gold plus tokenisiertes Gold fur Flexibilitat.

Gut positionierte TradFi-Banken: JPMorgan, Goldman Sachs, BlackRock uberleben in
jedem Szenario, weil sie auf beiden Seiten bauen.

Crypto-Infrastruktur-Token: LINK, ETH, XRP, HBAR, QNT als asymmetrische Wetten auf die
digitale Neuordnung. KEINE konzentrierte Wette auf einen einzigen Token.

Block Inc., Ondo Finance: fur native On-Chain-Exposure bei regulierten Unternehmen.

Der wichtigste Gedanke zum Mitnehmen: Die Gewinner dieser Transformation werden
nicht die sein, die die beste Krypto-Verwahrung anbieten. Es werden diejenigen sein, die
verstehen, dass sich die gesamte Finanzinfrastruktur verschiebt — und sich entsprechend
positionieren. Netzwerk-Erfolg # Token-Erfolg. Ehrlichkeit Gber Wahrscheinlichkeiten schlagt
Uberzeugung durch Narrative. Und die Blockchain liigt nicht — die Daten sind 6ffentlich.
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