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Non-fungible Tokens (NFTs)
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Non-fungible Token (NFTs) reprasentieren immateriel-
le (oder auch materielle) Vermogenswerte und sind
vergleichbar mit digitalen Urkunden zum Nachweis
des Besitzes und der Originalitat des verkorperten
Guts. NFTs werden mittels einer Blockchain erzeugt.
Uber Smart-Contract-Protokolle werden die jeweili-
gen Rechte und Transaktionsdaten in der Blockchain
dokumentiert. Jedes NFT stellt grundsatzlich ein Uni-
kat dar. Damit sind NFTs im Gegensatz zu ,fungible
token®, zu denen auch Kryptowahrungen zahlen, nicht
eintauschbar.

NFTs erzeugten Anfang 2021 eine grofle Aufmerk-
samkeit auf dem Kunstmarkt. Dort werden einzelne
NFT-Objekte zu hohen Millionenbetragen gehandelt.
Uber den Kunstsektor hinaus werden mithilfe von NFTs
neue Geschaftsmodelle und Marketingkandle vor al-
lem in den Bereichen Sport, Musik, Games und Mode
erschlossen. Als typische Beispiele von NFTs gelten
bisher digitale Kunstwerke wie Grafiken oder Memes,
Sammelobjekte (etwa Basketballvideoclips), virtuel-
le Mode (z.B. virtuelle Sneaker), In-Game-Items wie
Accessoires und Werkzeuge fur Avatare oder digitaler
Grundbesitz in virtuellen Welten (Metaverses). Da NFTs
prinzipiell auch materielle Vermoégenswerte reprasen-
tieren konnen, ware eine Verkntipfung von NFTs mit re-
alen Objekten wie Gemalden oder Oldtimern denkbar.

Der Handel mit NFTs hat ein betrachtliches, allerdings
nicht exakt bezifferbares Volumen erreicht. Dabei
handelt es sich in der Regel um hochspekulative In-
vestitionen. NFTs konnen einzeln gehandelt oder in
weitere Teile fraktioniert werden. Sie werden zum Teil
Uber traditionelle Markplatze wie Banken, Borsen und
Auktionshduser, Uberwiegend aber auf spezifischen
Internetplattformen, z.B. ,OpenSea‘, oder allgemei-
nen Handelsplatzen, wie ,eBay®, gehandelt.

BURO FUR TECHNIKFOLGEN-ABSCHATZUNG

NFTs werfen zahlreiche rechtliche Fragen in Bezug
auf (geistiges) Eigentum, Sicherheit, steuerliche Be-
handlung und Verbraucherschutz auf. Eine wissen-
schaftliche Beschaftigung mit diesen Fragen und den
gesellschaftlichen Implikationen von NFTs hat erst
kirrzlich begonnen. Kritisch wird im Zusammenhang
mit NFTs der CO,-Ausstof diskutiert, der aufgrund des
hohen Energieverbrauchs bei der NFT-Erzeugung in
der Blockchain Ethereum entsteht. Es wird erwartet,
dass perspektivisch grof3e Einsparungen erzielt wer-
den konnten, wenn das Verfahren auf eine engergie-
sparsamere Generierung umgestellt werden sollte.

Hintergrund und Entwicklungsstand

NFTs als digitale Urkunde fir den Originalitats- und
Besitznachweis

Das Akronym NFT steht fur non-fungible Token (nicht
eintauschbare Wertmarke). Ein NFT ist eine digitale Re-
prasentation eines immateriellen oder auch materiellen
Vermogenswerts, dessen Besitz durch den NFT in einer
Blockchain dokumentiert und dadurch nachgewiesen
wird. Ein NFT stellt somit eine Alternative zum physi-
schen Nachweis des Eigentums an einem Vermdogens-
wert dar und entspricht in diesem Sinne einer digitalen
Urkunde. Ein NFT bietet Uberdies eine Bestatigung der
Echtheit bzw. der Originalitat des Vermdgenswerts, z.B.
eines digitalen Kunstwerks, und die Maglichkeit, die Ei-
gentumsubergange mit den dokumentierten Daten in der
Blockchain nachzuverfolgen. Weil es sich bei NFTs um
Unikate handelt, konnen die NFTs im Gegensatz zu ,fun-
gible token” - zu denen auch Kryptowahrungen zédhlen -
zwar gehandelt, aber aufgrund ihrer Individualitat nicht
wie Geld eingetauscht werden (EY 2021).




Bislang gab es von digitalen Objekten keine Originale im
eigentlichen Wortsinn. Digitale Werke, z.B. Bilder, Videos
oder andere digitale Inhalte, sind beliebig oft reproduzier-
bar. Die Kopien sind zudem identisch mit dem Original. Dies
stellt seit Jahrzehnten ein Problem u.a. in der Musikindus-
trie dar: Nachdem sich die Musik von einem physischen
Tontrager entkoppelt hat und sich beliebig oft reproduzie-
ren lasst, wurden die urspringlichen Vergltungssysteme
Uber den Verkauf der Tontrager obsolet. Mithilfe des Digital
Rights Managements (DRM) wird seit Langem versucht, un-
rechtmafdige Kopien zu verhindern und Nutzungsrechte zu
kontrollieren. Mit den NFTs ist es nun erstmalig mdglich,
digitale Originale zu erzeugen (bzw. zu definieren). Zwar
konnen im Internet immer noch zahlreiche Kopien des digi-
talen Werks kursieren, das Original — bzw. die von der Urhe-
berin/dem Urheber als Original definierte Ursprungsdatei -
kann jedoch eindeutig identifiziert und zugeordnet werden
(Kaulartz/Schmid 2021). Grundsatzlich missen NFTs nicht
ausschlieBlich mit digitalen Objekten verknupft sein, sie
lassen sich perspektivisch auch mit realen Objekten wie
Gemalden oder Fahrzeugen verbinden.

NFTs basieren auf Blockchaintechnologien

NFTs machen sich die besonderen Eigenschaften der Block-
chaintechnologie zunutze, welche Fdlschungssicherheit
und eindeutige ldentifizierbarkeit durch kryptografische
Verschlisselung gewahrleistet und durch den dezentralen
Speicherungsmechanismus fur Daten- bzw. Ausfallsicher-
heit sorgt (fur eine vertiefende Erklarung der Funktions-
weise von Blockchain siehe auch Braun-Dubler et al. 2020;
TAB 2022; Yaga et al. 2018). NFTs werden, ahnlich wie
Kryptowahrungen, mithilfe von Blockchaintechnologien
erzeugt, sie basieren in der Regel auf einem intelligenten
Vertrag (Smart Contract). Bei Smart Contracts handelt es
sich um Vertrage, die als Programmcode in einer Blockchain
gespeichert sind. Mit ihnen kdnnen vereinbarte Handlun-
gen elektronisch Uberprift und bei Bedarf ausgefiihrt wer-
den (z.B. eine Auszahlung von Lizenzgebuhren). Es kdnnen
aber auch lediglich Informationen ohne Handlungsanwei-
sung, wie die Beschreibung von Besitzverhaltnissen, ge-
speichert werden (Muller 2017). Der Kasten zeigt beispiel-
haft die in der Blockchain gespeicherten Daten eines NFT,
die einen eindeutigen Nachweis des Besitzverhaltnisses
erlauben: Gespeichert werden die Token ID, die Adresse des

Beispiel von gespeicherten Daten eines NFT in der
Blockchain (hier Originaldaten des beim Auktionshaus
Christie’s versteigerten NFT des Kunstlers Beeple)

token ID: 40913

smart contract address:
0x2a46f2ffd99e19a89476e2f62270e0a35bbf0756
wallet address:
Oxc6b0562605D35eE710138402B878ffe6F2E23807

Quelle: Prinz 2021

Smart Contracts und die der zum NFT gehorenden Geld-
borse (Wallet). Reprasentiert das NFT beispielsweise eine
Bilddatei, befinden sich im Smart Contract meist nicht die
Bilddaten selbst - da eine dezentrale Speicherung sehr
kostenintensiv ist —, sondern lediglich Metadaten, Uber die
das Originalbild aufgerufen werden kann.

Prinzipiell konnen NFTs mit ganz unterschiedlichen Block-
chains generiert werden, aktuell werden sie allerdings
uberwiegend mit der Blockchain Ethereum erzeugt. Im Ge-
gensatz zu der fur die Erzeugung von Bitcoin genutzten
Blockchain ermdglicht Ethereum u.a. die Verwendung von
Smart Contracts und weist zudem hohere Transaktionsge-
schwindigkeiten auf (Borse Online 2021). Inzwischen ha-
ben sich fur NFTs Standards herausgebildet (z.B. ERC-721
fur die Erzeugung von NFTs auf der Ethereum-Blockchain),
nicht jedoch fir die zugrunde liegende Blockchain. Ein NFT
wird zumeist per Kryptowahrung bezahlt und uber eine
digitale Geldborse (Crypto Wallet) verwaltet (z.B. ,Meta
Mask", ,Coinbase Wallet®, ,Trust Wallet®). Der Handel von
NFTs erfolgt in der Regel auf NFT-spezifischen Marktplat-
zen wie ,Nifty Gateway", ,Zora", ,Rarible” oder ,0penSea“
(Meier 2021). Inzwischen werden NFT-Kunstwerke dartber
hinaus auch auf etablierten Plattformen wie ,eBay” gehan-
delt (TA-SWISS o.).). Der Handel kann somit unabhangig
von klassischen Marktplatzen fir Vermdgenswerte, wie
Borsen, Auktionshauser oder Banken, erfolgen.

NFTs konnen neuartige Vermogenswerte reprasentieren
Eine Besonderheit von NFTs besteht darin, dass die in
den Smart Contracts hinterlegten Vertrage mit vielfalti-
gen Rechten verbunden sein konnen. NFTs fallen daher
potenziell in drei unterschiedliche Vermdgensklassen (Di
Bernardino et al. 2021):

= Vermogenswerttoken (Asset Token) stehen fir ein
spezifisches Recht an einem materiellen oder imma-
teriellen Vermogenswert. Die Person, die den Token
erstellt, entscheidet Uber die Art des Rechts flr den
nachfolgenden Eigentimer des Tokens; z.B. kdnnen die
Urheber/innen am Werk beim Weiterverkauf finanziell
beteiligt werden.
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Charakteristika von NFT

m Finzigartigkeit: Ein NFT reprasentiert ein einzigarti-
ges materielles oder immaterielles Gut, das eindeu-
tig einzelnen Nutzer/innen bzw. einer Wallet zuge-
ordnet werden kann.

® Unteilbarkeit: Ein NFT kann nicht in Teile zerlegt wer-
den. Allerdings kann ein NFT in Teilen uber ,fractio-
nal NFT® (-NFT) verduRert werden. Die f-NFTs selbst
sind nicht einzigartig und eintauschbar.

= Nichtaustauschbarkeit: NFTs sind nicht austauschbar
bzw. nicht replizierbar.

Quelle: Di Bernardino et al. 2021

= Utility Token verleihen den Inhaber/innen ein Recht auf
Zugang zu Waren oder Dienstleistungen, die exklusiv
innerhalb einer Blockchainplattform zur Verfligung ge-
stellt werden, z.B. ein Ticket fir ein Konzert.

= Wertpapiertoken (Security Token) gewahren den To-
keninhaber/innen ahnliche oder gleiche Rechte wie bei
Wertpapieren. Zu diesen Token gehoren Aktien, Anlei-
hen und ganz allgemein Finanzinstrumente.

Ein Entwicklungsfeld ist die Aufteilung eines NFT in
einzelne Fraktionen (,fractions®), sodass verschiedene
Eigentumer/innen einen gewissen Prozentsatz am Origi-
nal des NFT besitzen konnen (Di Bernardino et al. 2021).
Hierdurch ist es mdglich, dass Vermogenswerte von Nut-
zer/innen selbst in Anteile zerlegt und gehandelt werden
(Ossio et al. 2021, S.2f). NFTs kénnen auch als Sicher-
heiten fur Kredite zwischen Privatleuten eingesetzt wer-
den, die Plattform ,nftfi.com” sichert diese Geschéafte ab.
Potenziale von NFTs scheinen sich auch fur die Bildung
weiterer Vermogensklassen zu ergeben. So werden NFTs
beispielsweise im Zusammenhang mit Patenten disku-
tiert, die dadurch eine neue Assetklasse bilden konnten
(DIGITAL SME o.J.).

Mit NFTs werden neue Monetarisierungsquellen in
verschiedenen Wirtschaftssektoren erschlossen

NFTs existieren bereits seit 2014, verbreiten sich aber ver-
starkt erst seit 2021 (Conti/Schmidt 2021). Besonders im
Kunstsektor haben sie zuletzt grof’e Aufmerksamkeit er-
regt. Dartber hinaus werden mithilfe von NFTs auch in den
Bereichen Sport, Musik, Onlinespiele bzw. -anwendungen
und Mode neue Geschaftsmodelle und Marketingkanale
erschlossen.

Kunst

Einzelne NFT-Kunstobjekte, wie Grafiken oder kurze Videos
(Memes), werden seit Anfang 2021 zu Millionenbetragen
auf Internetplattformen oder Uber Auktionshduser wie
Christie’s oder Sotheby’s verkauft. Dadurch wurde eine gro-
e Nachfrage auf dem Kunstmarkt erzeugt, weshalb auch
von einem Hype gesprochen wird (siehe Kasten). NFT-Kunst
wird inzwischen auch in Museen und Galerien ausgestellt,
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obwohl viele der Bilder oder Videos frei im Internet verfug-
bar sind. Wie andere digitale Kunst auch, werden NFTs auf
einem Screen bzw. digitalen Gerat prasentiert. Bereits 2018
widmete das Zentrum fir Kunst und Medien (ZKM 2018) in
Karlsruhe dem Thema ,CryptoKitties” eine Ausstellung in
seinen Raumen. Uberdies finden Ausstellungen in virtuel-
len Museen statt, z.B. in dem Metaverse Cryptovoxels oder
dem virtuellen NFT-Museum Hamburg?.

NFT-Hype auf dem Kunstmarkt

Besondere Aufmerksamkeit rund um NFTs entstand im
Marz 2021, als eine NFT-Collage namens Everydays mit
5.000 digitalen Bildern des Grafikers Mike ,Beeple” Win-
kelmann fir einen Endpreis von fast 69 Mio. US-Dollar
per Kryptowahrung Ether im Auktionshaus Christie’s an
einen Bieter aus Singapur verkauft wurde. Dies war der
dritthochste Preis, der bislang flir das Werk eines leben-
den Kinstlers/einer Kunstlerin bezahlt wurde (Kreye
2021). Beim Kaufer soll es sich um einen Kryptofondsma-
nager handeln. Ein weiteres Beispiel fir einen hochprei-
sigen Transfer: der im Fruhjahr 2021 getatigte Verkauf
des aus dem Jahr 2011 stammenden Videos ,Nyan Cat"
von Chris Torres fur 600.000 US-Dollar (Meier 2021).

Anfange der NFT-Kunst bildeten die 2017 entstande-
nen CryptoPunks und CryptoKitties. CryptoKitties? sind
NFT-Sammelobjekte, die gekauft, getauscht und wei-
tervermehrt werden konnen. CryptoPunks sind einfa-
che, stark verpixelte Bilder mit naiven Abbildungen von
Kopfen, die jeweils individuelle Charaktere darstellen.
Im Mai 2021 wurden neun CryptoPunks bei Christie’s
fur 16,9 Mio. US-Dollar verkauft. Neuere Projekte sind
Hashmasks® (von uber 70 internationalen Kinstler/in-
nen erstellte Portraitbilder) sowie die Sammlung von
10.000 cartoonartigen Affendarstellungen des Bored
Ape Yacht Clubs - die preiswertesten Sammelaffen
kosteten im September 2021 jeweils 110.000 US-Dol-
lar (CVJ.CH 2021).

Dass der Hype auch Grenzen hat, zeigt eine Aktion
des Peng! Kollektivs im Herbst 2021. Dabei sollten
NFT-Kunstwerke in einer Art Lotterie verkauft werden,
um mit dem Erlés Menschen auf der Flucht zu unterstuit-
zen. Allerdings konnte nur ein Sechstel des anvisierten
Erloses in Hohe von knapp 630.000 Euro (fir insgesamt
5.555 NFTs) erzielt werden.#

https://nft-museum.hamburg (28.2.2022)
https://www.cryptokitties.co (28.2.2022)
https://www.thehashmasks.com (28.2.2022)
https://goldennft.art/de (28.2.2022)
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Sport

Vergleichbar mit den Sammelalben von Panini wurde mit-
tels NFTs ein digitales Angebot fur Sportfans und Samm-
ler geschaffen. Beispielsweise konnen Uber die Plattform
.NBA Top Shots“ der US-Basketballliga NBA Videos von
Spielszenen als NFTs erworben und als Kryptosammelbild
wieder verduRert werden. Einzelne Videos erzielten be-
reits Preise von mehreren 100.000 US-Dollar (Lange 2021).
Auch im deutschen Sport stofsen NFTs auf Interesse. Der
Deutsche FuBballbund (DFB 2021a u. 2021b) verkiindete
im Marz 2021 die Zusammenarbeit mit dem Berliner Start-
up Fanzone sowie im Juni 2021 eine Kooperation mit dem
franzosischen Start-up Sorare, Uber deren Plattformen
NFT-Sammelkarten bezogen und in Onlinespielen einge-
setzt werden konnen. Ebenso vermarkten einzelne Clubs
wie der FC Bayern Minchen, FC Liverpool oder Sportstars
wie Lionel Messi und der US-amerikanische Basketballer
LeBron James eigene NFT-Sammelobjekte.

Musik

In der Musikbranche werden NFTs als eine Maglichkeit
gesehen, die Fangemeinde direkt anzusprechen und die
Klnstler/in-Fan-Beziehung zu starken. NFTs sollen hel-
fen, Umsatze durch digital signierte Alben, personliche
virtuelle Booklets und individualisierte Musikvideos zu
generieren (Hergert 2021). Im September 2019 beteiligte
sich etwa die Warner Music Group, eines der drei weltweit
grofiten Musikunternehmen, an einer Investitionsrunde
zugunsten des kanadischen Unternehmens Dapper Labs,
das fiir die erfolgreichen NFT-Projekte wie ,CryptoKitties®,
-NBA Top Shot“ und die ,Flow Blockchain® bekannt ist
(Hergert 2021). Beispiele fur NFT-Anwendungen in der
Musikbranche sind Sammelobjekte wie die Serie ,Shady
Con“ des Rappers Eminem (Eminem.com 2021) oder exklu-
sive Vorabvideosequenzen, digitale Merchandiseprodukte
(z.B. virtuelle Kleidung, die von Avataren getragen wer-
den kann), Konzertkarten oder ganze Musikalben (erstma-
lig durch die Band Kings of Leon), die als NFTs veraufert
werden (Hissong 2021).

Im Zusammenhang von NFTs und Musik wird diskutiert,
ob Musiker/innen beim Verkauf von Musik oder Tickets
die bisher Ublichen Verkaufs- und Streamingplattformen
umgehen konnen, um starker an den Einnahmen zu par-
tizipieren. Wirden etwa Konzerttickets direkt von den
Klnstler/innen verkauft und im Anschluss fur hohere Prei-
se gehandelt, kdnnten die in den NFTs hinterlegten Ver-
trage den Kinstler/innen Anteile an den Einnahmen ga-
rantieren. Ferner kdnnten Musikdateien, vergleichbar mit
Tontragern wie etwa einer Langspielplatte, als NFTs ver-
kauft werden und nur in dieser originalen Form abspiel-
bar, also nicht kopierbar sein. Technisch machbar ist dies
jedoch (noch) nicht, zudem durften die etablierten Mu-
sikvertriebskandle wie Apple, Amazon oder Spotify eine
solche Entwicklung weg von ihren etablierten Modellen
(Verkauf von MP3 oder Streamingabonnements) kritisch
bewerten und zu verhindern suchen. Nicht zuletzt haben

Zwischenhdndler, wie Verlage, mit gezielten Strategien
zur Produktplatzierung und Werbung wichtige Funktionen
beim Marketing, weshalb ein Direktmarketing nur fir die
wenigsten Kunstler/innen attraktiv oder uberhaupt leist-
bar sein durfte.

Computerspiele

Innerhalb von Computerspielen wird erprobt, den Wei-
terverkauf von Utensilien, die im Spiel auf bestimmten
Spielebenen erworben wurden, unter den Spieler/innen
mittels NFTs zu ermdglichen. In einigen Spielen werden
Play-to-earn-Modelle verfolgt, bei denen die Spieler/in-
nen mit NFTs entlohnt werden. Ein Beispiel ist ,Axie Infi-
nity", in dem ,Smooth Love Potion® als handelbares NFT
im Zuge des Spiels erworben wird, das fur die Zucht der
Spielfiguren (Axies) bendtigt wird. Eine andere Variante
sind In-Game-NFTs. Dazu werden z.B. in dem Spiel ,Crypto
Blades®, dhnlich wie bei ,CryptoKitties®, mit realem Geld
NFTs erworben, die Sammelobjekte reprdsentieren und
deren Wert abhangig vom Style, Seltenheitsgrad und
Nutzlichkeit im Spiel ist (Binance Academy 2021).

Mode

Auch einige Modelabel sehen NFTs als zusatzliche Ein-
nahmequelle. Das Modelabel Karl Lagerfeld lancierte im
Sommer 2021 seine erste NFT-Kollektion auf der digita-
len Plattform ,The Dematerialized®. Es wurden Karl-La-
gerfeld-Avatare verkauft, die nachtraglich mit Mode
ausgestattet werden konnen (Schulz 2021). Andere Bei-
spiele sind Kollektionen von Dolce und Gabbana (Kleider,
die von Avataren getragen werden kdnnen) (Klee 2021)
oder Gucci (virtuelle Sneaker) (Servantes 2021) bzw. ein
Onlinespiel von Louis Vuitton (Jasman 2021), in dem ca.
30 NFTs als Sammelobjekte erspielt werden konnen. Bur-
berry hat exklusive NFT-Figuren namens Sharky B im Spiel
,Blankos Block Party” kreiert, die mit zusatzlichen inner-
halb des Spiels (,in game®) erworbenen NFT-Accessoires
ausgestattet werden konnen.

o "
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Metaverses

Ferner stellen virtuelle Welten (Metaverses) ein Anwen-
dungsfeld fur NFTs dar. In diesen Umgebungen kdnnen
sich Menschen mit Freunden treffen, Gebdude besich-
tigen, Waren und Dienstleistungen kaufen und an Ver-
anstaltungen teilnehmen. Beispiele fur NFT-basierte
Metaverses sind ,Decentraland” oder ,The Sandbox®
in denen Menschen mittels Kryptowahrung Handel be-
treiben und ihre eigenen Umgebungen aufbauen kon-
nen. In ,Decentraland® konnen Nutzer/innen etwa mit
NFT-Kunstwerken handeln und Eintritt fur eine virtuelle
Ausstellung oder ein Konzert verlangen. Zudem werden
virtuelle Grundstlcke verkauft (Howcroft 2021), de-
ren Preise in den letzten Jahren stark angestiegen sind
(Goldstein 2021). Das bislang teuerste Grundstlick wurde
in ,Decentraland” fiir 900.000 US-Dollar durch Republic
Realm gekauft, ein Investmentfonds fir digitale Immobi-
lien (Roh 2021). Es finden sich auf den Plattformen auch
Reprasentanzen aus der realen Welt. So hat das briti-
sche Auktionshaus Sotheby’s im Juni 2021 auf der Platt-
form ,Decentraland” eine virtuelle Zweigstelle eréffnet
(Decentraland 2021).

Gesellschaftliche und politische Relevanz

Die gesellschaftliche und politische Relevanz von NFTs
lasst sich bislang nur schwer abschatzen. Zwar werden
auf dem Kunstmarkt sowie in weiteren Anwendungsge-
bieten zum Teil beachtliche Summen mit dem Handel
von NFTs umgesetzt. Allerdings ist unklar, wie nachhaltig
diese Entwicklung ist, da es sich zumeist um hochspe-
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kulative Geschafte handelt. Langfristig konnten NFTs als
grundlegende Innovation jedoch neue Anwendungsge-
biete fur Distributed-Ledger-Technologien erschlieRen.
Neben der bisher diskutierten Monetarisierung virtueller
Guter ist dabei insbesondere an neue Vergutungsformen
flr geistiges Eigentum zu denken, etwa in Form von Pa-
tenten, aber auch von Urheber- und Nutzungsrechten an
Softwareprogrammen und Musik (Yadav 2021). In jedem
Fall dirfte entscheidend sein, ob sich Akzeptanz in der
Gesellschaft und ein verlasslicher Rechtsrahmen schaf-
fen lassen und ob NFTs 6kologisch sowie — damit verbun-
den - o©konomisch nachhaltig erzeugt und verarbeitet
werden kdnnen.

Akzeptanz von NFTs als Vermogenswert: Die NFT-Markt-
kapitalisierung unterliegt starken Schwankungen

Es lasst sich gegenwartig schwer absehen, ob es sich bei
den NFTs um einen kurzfristigen Hype oder einen nach-
haltigen Trend handelt. Wahrend die Gebote fur NFTs zu
Beginn des Jahres 2021 in die Hohe schossen, sanken die-
se Anfang Juni 2021 wieder stark. Seitdem unterliegen
sie groRen Schwankungen mit erneut hohen Ausschlagen
nach oben im September 2021. Es handelt sich um einen
jungen Markt, der von vielen Investoren aufmerksam be-
obachtet und dem weiteres Wachstum vorausgesagt wird.
Ahnlich wie beim Handel mit Kryptowahrungen, miissen
Kaufer/innen aufgrund der hohen Volatilitat der Kurse und
dem fehlenden materiellen Gegenwert vieler Transaktio-
nen jedoch mit hohen Verlustrisiken rechnen. Fir eine
weitergehende Akzeptanz von NFTs als Vermdgenswert
musste daher wohl noch groReres Vertrauen geschaffen

werden.




Statistiken zur MarktgrofRe sind zwar vereinzelt im Inter-
net verfligbar,®> diese entsprechen jedoch vielfach nicht
dem aktuellen Stand oder unterscheiden sich in den
erfassten Parametern, z.B. Art der betrachteten Block-
chain, Marktsegmente der NFTs.® Folglich weichen die
Daten von Marktanalysten deutlich voneinander ab, was
die Bewertung und den direkten Vergleich erschwert. Ein
weiteres Problem sind Leerverkaufe, wenn auf steigende
Kurse gewettet wird. So werden mitunter NFTs mit gelie-
henem Geld gekauft, der Kredit mit einer weiteren Trans-
aktion zurlckgezahlt und die Verkauferin/der Verkaufer
kann in einem fur sie/ihn glinstigen Fall vom Gewinn
profitieren (Hayward 2021). Solche Leerverkdufe treiben
den Markt kinstlich an und erlauben keine realistische
Einschatzung der tatsachlichen Wertentwicklung.

Laut Besancia (2021) wurden mit NFTs im 3. Quartal 2021
ca. 59 Mrd. US-Dollar umgesetzt. Demgegeniiber gibt
der Branchenanalyst DappRadar die Marktkapitalisierung
flr den gesamten DeFi-Markt (dezentrale Finanzierung -
blockchainbasierte Finanzierungsformen, zu denen u.a.
auch NFTs zahlen; dazu BTC Echo o.J. und Bitcoin Suisse
2020) im Oktober 2021 mit 219,8 Mrd. US-Dollar an (Her-
rera 2021). Ein direkter Vergleich ist damit nicht moglich.
Die von DappRadar erfasste Marktkapitalisierung fur die
Uber Ethereum erzeugten Top-100-NFTs im Oktober 2021
erreichte allein einen Wert von 16,2 Mrd. US-Dollar (Her-
rera 2021).

Ein Parameter flr die Aktivitat des Marktes ist die Anzahl
der aktiven Crypto Wallets, die mit einem NFT interagiert
haben. Im dritten Quartal 2021 wurden rund 413.000 ak-
tive Wallets verzeichnet. Zu beachten ist, dass ein Wallet
lediglich fur eine eindeutige Adresse steht, die mit einem
bestimmten Smart Contract interagiert. Daher ist die An-
zahl der Wallets nicht gleich der Zahl der Nutzer/innen,
da eine einzelne Person verschiedene Wallets fur die In-
teraktion mit einem NFT verwenden kann. Mit Blick auf
die zukunftige Entwicklung des NFT-Marktes konnten die
sogenannten Gas-Kosten (,gas”: Benzin bzw. Treibstoff) zu
Beschrankungen fiihren; Gas-Kosten entstehen bei der Er-
zeugung von NFTs mittels aufwendiger kryptografischer
Berechnungen als Transaktionsgebihren, vergleichbar
mit Nebenkosten bei konventionellen Finanztransaktio-
nen. Die Gas-Preise hangen von der Nachfrage nach NFTs
ab und schwanken taglich. Zuletzt sind diese bei Ethe-
reum aufgrund der hohen Nachfrage nach NFTs deutlich
gestiegen, sodass diese zuweilen die erzielten Verkaufs-
preise der NFT-Objekte Uberstiegen haben. Durch diese
Entwicklung kdnnte sich der Marktzuwachs von NFTs laut
Marktbeobachtern mittelfristig beschranken (Erazo 2021).

5 Hinweise zum Marktwert der NFTs finden sich auf den Webseiten
nonfungible.com sowie dappradar.com (28.2.2022).

6 Die Charakterisierung des NFT-Marktes und die Entwicklung von
Ansatzen fir Marktprognosen sind erst kiirzlich zum Forschungsge-
genstand geworden (Nadini et al. 2021).

Rund um das wirtschaftliche Okosystem der Blockchain
haben sich verschiedene Akteure auf die Produktion, den
Handel und die Vermarktung von NFTs spezialisiert. Da-
runter sind zahlreiche Start-ups (der auf Start-ups spe-
zialisierte Datenbankanbieter Crunchbase listet weltweit
317 Unternehmen im Kontext von NFTs), die an verschie-
denen Stellen der NFT-Wertschopfungskette partizipie-
ren (siehe Kasten).

NFT-Okosystem

® |nfrastruktur: Blockchainprotokolle fir die Erstellung
und Ubertragung von NFTs
= Anwendungen, z.B.
m Spiele: Dazu gehoren Rollenspielstrategie-, Sam-
melkarten- oder andere Spiele,die NFTs enthalten.
® Kunst und Musik: Projekte von Kiinstler/innen
oder Musiker/innen, die digitale Werke schaffen
® Sport: Sportstars oder Mannschaften, die NFTs als
Sammelobjekte vermarkten, z.B. Formel-1-Teams,
Fufdballvereine, Basketballmannschaften usw.
® Metaverse: Plattformen fir digitale Welten, die als
Treffpunkt und Marktplatz fiir blockchainbasierte
Dienstleistungen dienen
® Programmierung und Design: Erstellung von NFT-Ob-
jekten
®m Marktplatze: Plattformen zum Kauf, Verkauf und zur
Versteigerung von NFTs
® Marketing: Dienstleistungen fur die Vermarktung von
NFTs
® Domains: Erstellung von Blockchaindomainnamen
® andere: Angebote von Wallets, NFT-Fonds, News und
Marktanalysen Uber NFTs

Quelle: nach Kyros Venture 2021

Recht: Der Umgang mit NFTs ist noch mit deutlichen
Rechtsunsicherheiten verbunden

Im Umgang mit NFTs werden zahlreiche rechtliche Fra-
gestellungen beruhrt, u.a. zu finanzrechtlichen Pflichten,
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zur urheberrechtlichen Einordnung sowie zu zivil- und
straf- oder datenschutzrechtlichen Fragen.”

Beim Handel mit NFTs bestehen relevante finanzrecht-
liche Fragen darin, ob NFTs als Wertpapiere gelten und
ob die Anbieter/innen finanzrechtliche Prospekt- oder Er-
laubnispflichten beachten mussen. Hierzu gibt es bislang
noch keine klare Rechtslage. Entscheidend dirfte jeweils
die Verwendung der NFTs im Einzelfall sein. Wahrend Uti-
lity Token in den meisten Fallen nicht unter die Regelung
fallen, kann dies fur Asset bzw. Security Token durchaus
der Fall sein (BaFin 2019; Bundesregierung 2021). Zur Be-
handlung von NFTs hat sich die Bundesanstalt fur Finan-
zen bisher nicht konkret geaufiert.

Auch wenn die Verfligungsgewalt uber ein NFT krypto-
grafietechnisch gesichert ist, stellt die rechtssichere Ver-
kniipfung von Eigentumsrechten mit NFTs ein Problem
dar (Auffenberg 2021). Eigentumsrechte gelten lediglich
fur physische Objekte. Insofern ist abzuwagen, ob bei den
digitalen NFTs ebenfalls das Eigentumsrecht herangezo-
gen wird (Hoeren/Prinz 2021) oder lediglich Lizenz- oder
Nutzungsrechte eingeraumt werden (Kaulartz/Schmid
2021). Diesbezuigliche Standards mussen noch entwickelt
werden, um beispielsweise zu vermeiden, dass eine drit-
te Person dasselbe Original erwirbt, jedoch mit anderen
Nutzungsrechten. Grundsatzlich muss die Urheberin/der
Urheber davor geschiitzt werden, dass von einem Werk
ein weiteres Original-NFT auf einer anderen Blockchain
erstellt und in Umlauf gebracht wird (Kaulartz/Schmid
2021; Schmitt/Wegener 2021).

Im Zusammenhang mit NFTs wurde bereits von diversen
Betrugsversuchen berichtet, wie die unerlaubte Her-
stellung von NFTs, deren Diebstahl oder Falschungen
(Kwan 2021; Manhattan District Attorney’s Office o.),;
Wang 2021). So erwarb z.B. ein Kdufer ein vermeintlich
echtes NFT des Street-Art-Kiinstlers Banksy, das sich im
Nachhinein als Falschung herausstellte. Der Verkaufer
Uberwies jedoch nach Bekanntwerden den Kaufpreis von
244.000 britischen Pfund abzuglich Transaktionsgebihr
zuriick, sodass dem Kaufer kein grofier Schaden entstand
(Scheer 2021). In Rechtskreisen wird zudem erwogen, ob
NFTs eigentumsdhnlich unter ,sonstiges Recht® nach
§823 Abs. 1 Burgerliches Gesetzbuch (BGB) einzuordnen
sind. Bislang war dies fur Daten nicht moglich, weil sich
kopierte Daten nicht vom Original unterscheiden. NFTs
stellen jedoch Unikate dar, die eindeutig einer Inhabe-
rin/einem Inhaber bzw. einer Wallet zugeordnet werden
konnen, sodass sich die Bewertung hier anders darstel-
len konnte.

7 Die hier erlduterten Aspekte basieren im Wesentlichen auf den
Ausfihrungen der Kanzlei CMS Hasche Sigle (Arendt/Friedberg 2022;
Kaulartz/Schmid 2021 ). Weitere Quellen wurden ergdnzt und sind an
der betreffenden Stelle gesondert angegeben.
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Offen sind uberdies noch zahlreiche Fragen zum Urhe-
berrecht, zu den mit dem Verkauf von NFTs verbundenen
Rechten und dazu, welcher Nutzungsart ein NFT ent-
spricht. Beispielsweise ist noch unklar, ob das von einem
urheberrechtlich geschitzten Werk erstellte und in den
Handel gebrachte NFT ein neuartiges Recht zur o6ffentli-
chen Wiedergabe im Sinne des § 15 Abs. 2 Urheberrechts-
gesetz (UrhG) erfordert. Relevant ist auch, inwieweit die
Urheber/innen an einer Wertsteigerung ihrer Werke par-
tizipieren konnen, wie es im Urheberrecht vorgesehen ist
und durch die Smart Contracts technisch unterstiitzt wird.

In Bezug auf das Steuerrecht gelten fur die Besteuerung
von Einklinften aus dem Erhalt, dem Tausch, dem Halten
oder der Veraufserung von NFTs bislang keine gesonder-
ten Regelungen, es konnen die Besteuerungsgrundsat-
ze fir Kryptowahrungen herangezogen werden. Steuern
fallen demzufolge fur VerdufRerungsgewinne von natir-
lichen Personen oder Personengesellschaften an, die als
Einkiinfte aus Gewerbebetrieben oder als Einkiinfte aus
privaten Verauflerungsgeschaften zu versteuern sind
(Arendt/Friedberg 2022). Es wird erwartet, dass vom
Bundesministerium fir Finanzen (BMF) Coins bzw. Token
im Gegensatz zu der bisherigen eher pauschalen Praxis
steuerrechtlich in Zukunft starker differenziert werden
(Arendt/Friedberg 2022). Unsicherheit besteht bezlglich
der Differenzierung zwischen gewerblicher und privater
(vermogensverwaltender) Tatigkeit sowie in Bezug auf die
Frage, ob eine Kapitalertragsteuer auf den Verkauf von
NFTs fallig wird. Bezogen auf Kryptowahrungen traf dies
bisher in der Regel nicht zu. Zahlreiche Fragen ergeben
sich auch mit Blick auf die steuerrechtliche Behandlung
im Ausland. Kryptowahrungen (ebenso wie NFTs) werden
meist von in anderen Staaten ansassigen Walletprovidern
gehalten, die keinem inlandischen Steuerabzug unterwor-
fen sind. Die Besteuerung von Gewinnen aus Kryptowah-
rungen wird im Ausland sehr unterschiedlich gehandhabt
(Mr. Whale 2021; Wimmer et al. 2021; fiir einen Uberblick
OECD 2020; Ossio et al. 2021, S.5). Angesichts der dezen-
tralen und anonymen Natur von Kryptoassets ist ferner
davon auszugehen, dass ein erheblicher Teil der mit NFTs
getatigten Transaktionen weder gemeldet noch besteuert
wird. Wie bei Kryptowahrungen bestehen auch hier er-
hebliche Risiken des Steuerbetrugs und der Geldwasche.

Die europaische Financial Action Task Force (FATF) bewer-
tet den Handel mit NFTs als ein potenzielles Verfahren
zur Geldwasche und Terrorismusfinanzierung. Sie forder-
te daher eine weitere Regulierung. Im Juni 2021 gab die
EU-Kommission (EK 2021) dazu bekannt, dass die europa-
ische Geldwasche- und Terrorismusfinanzierungsbekamp-
fung novelliert werden soll. In der Diskussion sind dabei
Auflagen sowie Transparenzanforderungen fir den Han-
del u.a. mit NFTs (Bine et al. 2021).

Schlieflich ergibt sich eine datenschutzrechtliche Beson-
derheit der Blockchain aus ihrer Transparenz, wonach alle




Transaktionen prinzipiell nachvollziehbar sind. Die hinter-
legten Daten in der Blockchain sind nur pseudonymisiert,
nicht anonymisiert, sodass die Datenschutz-Grundverord-
nung Anwendung findet (Finck 2019). Diese sieht die Mo-
difizierbarkeit und auch ein Recht auf Loschung vor, was
in der Blockchain nicht maglich ist. Bezogen auf Aktivita-
ten rund um NFTs muss die Konformitat mit der Daten-
schutz-Grundverordnung daher noch geklart werden.

Umweltschutz: Noch ist die Erzeugung und der Handel
mit NFTs sehr energieintensiv

Im Zusammenhang mit NFTs wird kritisch diskutiert, dass
die Erstellung und Durchfihrung von Transaktionen sehr
energieintensiv sind, was einen hohen CO,-Ausstof} zur
Folge hat. Der hohe Energieverbrauch ist ein bekanntes
Phanomen im Zusammenhang mit dem Schirfen von
Kryptowahrungen (TAB 2022, Kap. 5.1). Im Internet kur-
sierende Schatzungen gehen im Wesentlichen auf die Be-
rechnung des Bloggers Memo Akten zurtick. Dieser hat er-
rechnet, dass Transaktionen rund um ein NFT - Pragung,
Abgabe von Geboten, Verkauf und Transfer - ca. 240 kWh
verbrauchen und damit 211 kg CO,-Emissionen erzeugen.
Dies entspricht der Menge an Emissionen, die ein EU-BUr-
ger in ca. 10 Tagen verursacht (Memo Akten 2020; UBA
2021). Ein wesentlicher Grund fur diesen hohen Energie-
verbrauch ist das Proof-of-Work-Prinzip der Erstellung
neuer Blocke in der Ethereum-Blockchain beim Mining.
Da immer nur ein Computer im Wettbewerb um die Ent-
schlisselung des kryptografischen Ratsels zur Erschaf-
fung des Hashwerts gewinnen kann, ist die aufgebrachte
Energie der erfolglos Beteiligten vergeblich (Hogh 2021).
Eine Alternative ist das Proof-of-Stake-Prinzip, bei dem ein
ausgesuchter Computer den nachsten Block in der Kette
erstellen darf, wodurch Energie eingespart wird (Mantel
2021). Ethereum hat angekiindigt, seine Blockchaintech-
nologie bis Ende 2021 auf das Proof-of-Stake-Verfahren
umzustellen. Hierdurch sollen die Energiekosten um bis zu
99,95 % sinken (Beekhuizen 2021). Unabhangig von Ethe-
reum bieten bereits andere Unternehmen wie OARO oder

voice mit eigenen Blockchains sogenannte Eco-NFTs an,
die umweltfreundlicher sein sollen (Stippler 2021).

Politische Auseinandersetzung rund um Kryptowahrun-
gen berlhren auch NFTs

Das Thema NFTs berthrt in vielen Aspekten regulato-
rische und finanzrechtliche Fragestellungen rund um
Kryptowahrungen und Blockchain, die in verschiedenen
Gremien und Diskursen auf politischer Ebene adressiert
werden:

m Auf EU-Ebene wird aktuell die Verordnung UGber Mark-
te fur Kryptowerte (Markets in Crypto Assets Regula-
tion - MiCAR) diskutiert. Allerdings rechnen Beob-
achter/innen damit, dass der Anwendungsbereich der
Verordnung noch verengt wird und NFTs nicht erfasst
werden (Di Bernardino et al. 2021).

= Das BMF (2021) hat in Zusammenarbeit mit den obers-
ten Finanzbehorden der Bundeslander im Juni 2021
einen Entwurf zur ertragsteuerlichen Behandlung von
Kryptowerten veroffentlicht. Eine Klarstellung der Be-
steuerung von NFTs ist laut Bitkom (2021) noch nicht
enthalten. Insgesamt bedarf es nach Expertenmeinung
noch intensiver Regulierungsbemihungen sowohl in
Deutschland als auch auf europdischer Ebene, damit
kryptografische Tokens (und Kryptowahrungen) rechts-
sicher einzuordnen sind (Wimmer et al. 2021).

= |m Januar 2021 stellte die FDP (2021) einen Antrag zur
Gestaltung eines innovationsfreundlichen Rechtsrah-
mens fur Kryptoassets. Auf eine Kleine Anfrage der FDP
vom Mai 2021 antwortete die Bundesregierung (2021,
S.5) zur Besteuerung und Regulierung von Kryptoas-
sets, dass sie bis zum Ablauf der Legislaturperiode 2021
keine spezifischen Anderungen der gesetzlichen Rah-
menbedingungen im Kontext von NFTs plane.

= Die OECD verhandelt derzeit u.a. auch mit Deutschland
und den USA einen rechtlichen Rahmen fur den inter-
nationalen Austausch steuerlich relevanter Daten zu
Kryptowahrungen, wovon auch NFTs betroffen waren
(Bundesregierung 2021).

Das EU Blockchain Observatory & Forum plant eine Reihe
von Brief Papers zu den wichtigsten rechtlichen Aspekten
von NFTs. Der erste bereits veroffentlichte Bericht legt
den Schwerpunkt auf die rechtliche Klassifizierung von
NFTs als potenzielle Vermogenswerte und Rahmenbedin-
gungen im internationalen Vergleich (Di Bernardino et al.
2021).

Mogliche vertiefte Bearbeitung des Themas

Die Auseinandersetzung mit NFTs hat gezeigt, dass zwar
noch zahlreiche, insbesondere rechtliche Fragen mit Blick
auf Finanz-, Urheber- und Zivilrecht offen sind. Es werden
jedoch bereits Losungen innerhalb rechtlicher und politi-
scher Institutionen diskutiert. Ferner ist der Umgang mit
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den negativen Umweltauswirkungen noch nicht geklart,
das Problem konnte sich aber mit der Einfihrung des
neuen Proof-of-Stake-Verfahrens relativieren. Fragen zur
Energieeffizienz im Zusammenhang mit Blockchain- bzw.
Distributed-Ledger-Technologien wurden in den zwei
(noch im Abnahmeprozess befindlichen) TAB-Arbeitsbe-
richten Nr. 198 ,Energieverbrauch der IKT-Infrastruktur®
(Kap. 5.1) und Nr. 201 ,Kinstliche Intelligenz und Distri-
buted-Ledger-Technologie in der offentlichen Verwal-
tung” (Kap. 2.2) diskutiert.

In Anbetracht des noch frihen Entwicklungsstandes und
der hohen Dynamik der Technologieentwicklung im Be-
reich von NFTs erscheint eine vertiefende Bearbeitung
im Rahmen einer Kurzstudie aktuell nicht sinnvoll. Das
vorliegende Themenkurzprofil mit der weiterfihrenden
Literatur ermaglicht jedoch eine umfassende Orientie-
rung zum Stand der Entwicklung. Gegebenenfalls kdnnte
das Thema zu einem spateren Zeitpunkt, wenn sich die
Anwendungsfelder und rechtlichen Rahmenbedingungen
deutlicher abzeichnen, vertiefend bearbeitet werden.
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Horizon
SCANNING

Mittels Horizon-Scanning werden neue technologische Entwicklungen beob-

achtet und diese systematisch auf ihre Chancen und Risiken bewertet. So werden technologische, 6konomische,
okologische, soziale und politische Veranderungspotenziale moglichst friih erfasst und beschrieben. Ziel des Hori-
zon-Scannings ist es, einen Beitrag zur forschungs- und innovationspolitischen Orientierung und Meinungsbildung
des Ausschusses fur Bildung, Forschung und Technikfolgenabschatzung zu leisten.

In der praktischen Umsetzung werden im Horizon-Scanning softwaregestiitzte Such- und Analyseschritte mit
expert/innenbasierten Validierungs- und Bewertungsprozessen kombiniert.
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