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Der Kundennutzen steht  
im Zentrum

Thorben Lüthge

Die Finanzindustrie befindet sich im steti-

gen Wandel. Schon immer haben neue 

Technologien und die Adaption dersel-

ben im Front-, Middle- und Backoffice da-

bei eine entscheidende Rolle gespielt. 

Seit einigen Jahren jedoch hat die digita-

le Transformation eine neue Qualität er-

reicht. Die Anzahl neuer, digitaler und für 

die Finanzindustrie relevanter Technolo-

gien ist gestiegen und die zeitlichen Ab-

stände zwischen dem Aufkommen neuer 

oder den Weiterentwicklungen bestehen-

der Technologien sind kürzer geworden.

DLT verspricht viele Vorteile –  
einige realisierbar

Die Dynamik der Veränderung bietet 

Chancen und Risiken für Finanzdienstleis-

ter und erzeugt bei vielen FOMO (fear of 

missing out). Der Hype um eine Techno-

logie sorgt dafür, dass alle sie nutzen 

wollen, viele auch ohne den Mehrwert 

für konkrete Anwendungsfälle vor Au-

gen zu haben. Es droht das Risiko, dass 

neue Technologien zum Selbstzweck ad-

aptiert werden und der Fokus auf realen 

Nutzen verlorengeht. Technische Raffi-

nesse allein vermag zwar ästhetisch zu 

begeistern, stellt aber nicht unbedingt 

einen unmittelbaren Mehrwert für Kun-

dinnen und Kunden dar. Um den Fokus 

zu behalten, sollte dieser umso mehr bei 

der Implementierung neuer Technolo-

gien stets im Mittelpunkt stehen.

Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) 

ist in vielerlei Hinsicht außergewöhnlich. 

Seit ihrem Aufkommen wurde viel über 

das theoretische Potenzial diskutiert. 

Manchmal vorschnell postulierte man, 

dass die Finanzindustrie in jeder Hinsicht 

kurz vor einer Revolution stünde. Alsbald 

würden gesetzliche Zahlungsmittel durch 

Kryptowährungen, traditionelle durch di-

gitale Vermögenswerte und das komple-

xe Netzwerk von Finanzmarktakteuren 

durch Peer-to-Peer-Interaktionen ersetzt 

und die Rolle von Finanzinstituten 

grundsätzlich reduziert. Bei dieser Ein-

schätzung wird häufig die Relevanz der 

originären Funktion von Finanzinstituten 

unterschätzt: Die Essenz von Banking ist 

Risktaking – und diese Funktion wird 

auch bei weiterer Digitalisierung not-

wendig sein.

Dass die DLT aber diverse Vorteile gegen-

über der bestehenden, heterogenen und 

fragmentierten Systemlandschaft bieten 

kann, ist unbestreitbar. Im Wesentlichen 

sind dies eine höhere Effizienz, die Un-

veränderlichkeit der Einträge auf der 

Blockchain und ein geringeres System-

ausfallrisiko. Die Begebung von Finanz-

instrumenten, aber auch Handels- und 

Zahlungstransaktionen könnten durch 

diverse Automatisierungen effizienter 

und nahezu in Echtzeit erfolgen. Dies 

würde das Gegenparteirisiko reduzieren 

und schüfe Raum für neue Geschäftsmo-

delle. Das Web3 und die DLT können 

wahrscheinlich zu Recht als die nächste 

Evolutionsstufe des Internets betrachtet 

werden. Ein wesentlicher Punkt ist aber 

auch die Chance, eine tatsächliche, „ech-

te“ Digitalisierung zu erreichen. Und 

zwar durch die Bereitschaft der Finanzin-

stitute, sich im Rahmen von DLT auf die 

Suche nach neuen akzeptierten Stan-

dards bei Abwicklungsprozessen jenseits 

von Fax, E-Mail und PDF zu machen.

Neue Technologie,  
aber bekannte Muster

So einzigartig die Distributed-Ledger-

Technologie auch ist: In Bezug auf min-

destens einen Aspekt unterscheidet sie 

sich nicht von anderen Technologien. Sie 

durchläuft dieselben Phasen des Hype-

Zyklus nach Gartner. Ein öffentlichkeits-

wirksamer technologischer Auslöser und 

kühne Versprechungen bringen eine 

Welle der oberflächlichen Begeisterung 

hervor. Mit jeder verheißungsvollen Äu-

ßerung erklimmt die neue Technologie 

nach und nach den von Gartner so be-

zeichneten „Gipfel der überzogenen Er-

wartungen“. Abgesehen von einigen 

Proof-of-Concepts existieren zu diesem 

Zeitpunkt oftmals aber keine brauchba-

ren Produkte beziehungsweise produkti-

ve Anwendungen.

Sind sie schließlich auf dem Gipfel ange-

kommen, realisieren die Innovatoren, 

dass die Implementierung der neuen 

Technologie komplexer, aufwendiger 

und teurer wird als erwartet. Das anfäng-

liche Interesse und die Begeisterung vie-

ler Innovatoren ebben ab und die Tech-

nologie begibt sich auf den Weg ins „Tal 

der Enttäuschung“, wie Gartner es 

„Die Distributed-Ledger-Technologie  

ist in vielerlei Hinsicht außergewöhnlich.“
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nennt. Indes haben sich die mediale Be-

richterstattung, und mit ihr die Öffent-

lichkeit, bereits einem neuen Hype zuge-

wandt.

Aus der Sicht derjenigen, die der Techno-

logie ein ernst zu nehmendes und nach-

haltiges Veränderungspotenzial zuschrei-

ben, beginnt nunmehr eine der spannend-

sten Phasen: Die neue Technologie macht 

ihre ersten Schritte auf dem sogenannten 

„Pfad der Erleuchtung“. An die Stelle 

von überzogenen Erwartungen treten 

realistische Prognosen und Pilotprojekte, 

die mehr leisten, als die Technologie um 

ihrer selbst willen zu implementieren 

und einen echten Mehrwert für die Inno-

vatoren sowie deren Kunden verspre-

chen.

„Überzeugungstäter“

Die Deka versteht sich als „Überzeu-

gungstäterin“. Im Rahmen ihrer ganz-

heitlichen Digital-Assets-Strategie will sie 

als Wertpapierhaus der Sparkassen die 

Vorteile der DLT für Sparkassen und de-

ren Kunden nutzbar machen. Die Deka 

beabsichtigt die ganzheitliche digitale 

Transformation des Wertpapiergeschäfts 

und möchte ihren Stakeholdern den Zu-

gang zu digitalen Assets ermöglichen. 

Die Deka fokussiert sich auf den Aufbau 

und die Bereitstellung der benötigten In-

frastruktur und die Entwicklung digitaler 

Produkte, die einen Mehrwert für Kun-

den schaffen.

Als erste deutsche Bank hat die Deka be-

reits im Jahr 2021 ein Kryptowertpapier 

begeben und die Tätigkeit als Krypto-

wertpapierregisterführerin aufgenom-

men. Um die Verwahrung digitaler Assets 

sowohl im Verwahrstellen- als auch im 

Kundengeschäft zu ermöglichen, wurde 

eine eigene Kryptoverwahrlösung aufge-

baut und die notwendige Lizenz bean-

tragt. Im Dezember 2023 hat die Deka 

zudem den ersten Kryptofondsanteil für 

einen Spezialfonds begeben. Mit der 

SWIAT GmbH, einem Joint Venture 

 zwischen DekaBank, LBBW, Standard 

Chartered und Comyno, verfügen die 

Sparkassen-Finanzgruppe und institutio-

nelle Kunden außerdem seit 2022 über 

eine leistungsfähige DLT-Infrastruktur. 

Damit macht die Deka heute bereits von 

 nahezu allen Rahmenbedingungen Ge-

brauch, die der Regulator geschaffen 

hat, um eine strukturierte Entwicklung 

des Marktes zu ermöglichen.

Pionierarbeit, die sich auszahlt

Der Markt für digitale Assets befindet 

sich jedoch noch in der Entwicklungspha-

se. Bis dieser hinreichend gewachsen ist 

und die neue Infrastruktur die alte Pro-

zesswelt abgelöst hat, wird es noch dau-

ern. Viele Ansätze werden entstehen und 

verschwinden, einige werden sich durch-

setzen. Trotzdem zahlen sich der frühzei-

tige Know-how-Aufbau und die Pionier-

arbeit in den zuvor beschriebenen 

Projekten schon heute aus.

Es ist ein Irrglaube, zu denken, man kön-

ne die weitere Entwicklung „von der Sei-

tenlinie“ aus verfolgen, um dann später 

den Standard der späteren Marktführer 

einfach zu implementieren. Der Umgang 

mit dieser Technologie und die damit 

 zusammenhängenden Arbeitsmethoden 

müssen rechtzeitig „geübt“ werden und 

sind damit auch eine kulturelle Heraus-

forderung für Finanzinstitute. Eine rein 

sequenzielle, womöglich Silo-orientierte 

Entwicklung und Implementierung wird 

nicht erfolgreich sein.

Institutionelle 
Refinanzierungslösungen

Zu langsam und zu wenig flexibel wäre 

sie, um neue Entwicklungen schnell auf-

zunehmen und um sie – das ist das Wich-

tigste – in Kundennutzen zu transformie-

ren. Die Deka stellt den Kundennutzen in 

den Mittelpunkt und will von Anfang an 

dabei sein und das Geschehen prägen. 

Mit dem institutionellen digitalen Spar-

kassenbrief hat die Deka einen ersten 

konkreten und produktiven DLT-Anwen-

dungsfall mit Mehrwert für Sparkassen 

entwickelt.

Thorben Lüthge

Leiter Kapitalmarktgeschäft, DekaBank 
 Deutsche Girozentrale, Frankfurt am Main

Die Dynamik der digitalen Veränderung bietet 
laut Thorben Lüthge von der Dekabank gleich-
zeitig Chancen und Risiken für Finanzdienst-
leister. Bei einigen sieht er sogar eine „Fear of 
Missing Out“ bei diesem Thema. Damit neue 
Technologien jedoch nicht rein zum Selbst-
zweck verkommen, rät er, stets den Kunden-
nutzen in den Mittelpunkt der Implementie-
rung neuer Technologien zu stellen. Teile des 
von manchen Protagonisten vorausgesagten 
Siegeszuges der Distributed-Ledger-Technolo-
gie hält er für vorschnell, allerdings glaubt der 
Autor, dass die Distributed-Ledger-Technologie 
diverse Vorteile gegenüber bestehenden, he-
terogenen und fragmentierten Systemland-
schaften bieten kann. Zu diesen Vorteilen zählt 
der Autor unter anderem eine höhere Effizienz. 
Eine wichtige Voraussetzung für eine echte 
 Digitalisierung sieht er in der Bereitschaft der 
Institute, sich auf die Suche nach neuen ak-
zeptierten Standards bei Abwicklungspro-
zessen jenseits von Fax, E-Mail und PDF zu 
machen. Die Verbreitung und Nutzung  
der Produkte werde weiterwachsen. Lüthge 
kommt zu dem Schluss, dass die am Kunden-
nutzen orientierte Transformation gerade erst 
begonnen habe. (Red.) 

„Der Markt für digitale Assets befindet sich  

noch in der Entwicklungsphase.“
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Sparkassenbriefe (Namensschuldverschrei-

bungen) sind ein wichtiges Refinanzie-

rungsinstrument der Sparkassen. Wäh-

rend die institutionelle Refinanzierung 

unter normalen Umständen fester Be-

standteil der Bilanzstrukturen war, kam 

der Markt in der Null- beziehungsweise 

Negativzinsphase beinahe zum Erliegen. 

Seit der Zinswende nimmt die Bedeutung 

eines diversifizierten Passiveinlagenver-

hältnisses in der Bilanzstruktur für viele 

Institute wieder zu. Im Ergebnis ist eine 

steigende Nachfrage nach institutionel-

len Refinanzierungslösungen zu beob-

achten.

Der bisherige Prozess für die Begebung 

eines Sparkassenbriefs ist papierhaft, mit 

vielen manuellen Arbeitsschritten ver-

bunden. Das ist zeitaufwendig und feh-

leranfällig. Vor allem aber ist der Markt 

für Sparkassenbriefe wegen der „behäbi-

gen“ Abwicklung von eher geringer Se-

kundärmarkt-Liquidität und somit durch 

eine eingeschränkte Handelbarkeit und 

Transparenz gekennzeichnet. Bis zu sie-

ben Tage vergehen, um eine „klassische“ 

Sparkassenbrieftransaktion abzuwickeln 

– eine erhebliche Zeitspanne, in der für 

das investierende Institut auch ein Erfül-

lungsrisiko besteht.

Institutionelle Refinanzierung  
in Sekundenschnelle

Als Namensschuldverschreibung lautet er 

auf den Namen des Gläubigers. Zahlun-

gen werden nur an die in der Schuldver-

schreibung namentlich genannte juristi-

sche Person geleistet. Eine Weitergabe 

der Rechte aus der Namensschuldver-

schreibung ist nur durch Abtretung, auch 

Zession genannt, an den neuen Gläubi-

ger möglich. Bislang erfolgte der Nach-

weis der Abtretung papierhaft durch Be-

stätigung der Abtretung gegenüber dem 

neuen Gläubiger und durch Anzeige an 

den Schuldner.

Schnell war klar: Die Schwächen des 

Sparkassenbriefs in seiner jetzigen Form 

können durch die Stärken der DLT tech-

nisch nivelliert werden. Aus diesem 

Grund hat die Deka den Sparkassenbrief 

unter anderem mittels DLT-basiertem 

Workflow digital transformiert und die 

gesamte Prozesskette – von der Ge-

schäftsanbahnung über die Emission bis 

hin zur Abwicklung und dem Settlement 

– digital abgebildet.

In der Praxis bedeutet dies konkret, dass 

Sparkassen ihr Emissions- und Zeich-

nungsinteresse nun auf einem zentralen 

Marktplatz in „Deka Easy Access“ (DEA) 

veröffentlichen können. DEA ist eine In-

formations- und Handelsplattform der 

Deka für Sparkassen und fungiert in die-

sem Fall wie ein „schwarzes Brett“, wel-

ches die Intra-Gruppen-Liquidität des 

Sparkassenbriefs erhöht und perspekti-

visch den Markt auch für weitere Kun-

dengruppen öffnet. 

Diese Emissions- und Zeichnungsbekun-

dungen sind für alle teilnehmenden Insti-

tute anonymisiert einsehbar, was eine 

optimierte Preisgestaltung durch einen 

effizienten Ausgleich von Angebot und 

Nachfrage ermöglicht. Der Emissions- 

und Abwicklungsprozess erfolgt über die 

DEA und die blockchainbasierte Infra-

struktur von SWIAT. Damit ist DEA als 

etablierte Kundenschnittstelle das erste 

System im Sparkassensektor, das die DLT 

nahtlos integriert und allen Kunden zur 

Verfügung stellt.

Das Resultat: Der bis zu sieben Tage dau-

ernde Emissions- und Abwicklungspro-

zess eines klassischen Sparkassenbriefs 

kann jetzt innerhalb eines Tages erfol-

gen. Die digitale Transformation des 

Emissionsprozesses für den Sparkassen-

brief bietet eine erhebliche Zeitersparnis, 

noch nicht dagewesene Sicherheitsstan-

dards und ermöglicht es den Kunden da-

mit, den Sparkassenbrief kurzfristig zur 

Liquiditätsbeschaffung einzusetzen. Die 

verbesserte Handelbarkeit und das gerin-

gere Erfüllungsrisiko machen das Pro-

dukt für Investoren attraktiver. Dazu 

bleibt die Rechtsgrundlage in der digita-

len Form unverändert, da der Geschäfts-

abschluss wie bisher erfolgt.

Realisieren  
statt theoretisieren

Damit schafft der digitale Sparkassen-

brief gleich mehrere Dinge:

–  Er beweist, dass die DLT schon heute 

imstande ist, bestimmte Versprechungen 

einzulösen und konkrete Prozessverein-

fachungen und -automatisierungen zu 

leisten, wenn sie gezielt und sinnvoll ein-

gesetzt wird.

–  Er unterstützt die Sparkassen mit einer 

digitalen, DLT-basierten Verbesserung 

des Refinanzierungsinstruments in der 

Diversifizierung ihrer Finanzierungsbasis.

–  Er eröffnet Instituten jeder Größe den 

Einstieg in die DLT-Welt. Dies schafft Ex-

pertise im Umgang mit dieser neuen 

Technologie und stärkt die Verankerung 

von Innovationsprozessen. Somit bietet 

sich die Möglichkeit, die Sparkassen in 

mehreren Hinsichten bei ihrer digitalen 

Geschäftsstrategie zu unterstützen.

Die vorliegende Ausgabe der Zeitschrift 

für das gesamte Kreditwesen fragt in ih-

rem Titel, ob es sich bei der DLT um einen 

Hype oder eine echte Revolution han-

delt. Der institutionelle digitale Sparkas-

senbrief als Beispiel für eine konkrete, 

umgesetzte Verbindung von DLT und 

Kundennutzen beantwortet diese Frage. 

Die Technologie, Anwendungen, Produk-

te und Services werden technisch und 

wirtschaftlich solider. Die Zielgruppe hat 

die Innovation angenommen. Die Ver-

breitung und Nutzung der Produkte wird 

weiterwachsen. Legt man die Kriterien 

des Gartner Hype-Zyklus zugrunde, lau-

tet der nächste Halt für die DLT: Plateau 

der Produktivität. Jetzt ist die entschei-

dende Phase – die am Kundennutzen ori-

entierte digitale Transformation hat ge-

rade erst begonnen.

„Die am Kundennutzen orientierte digitale  

Transformation hat gerade erst begonnen.“


