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AUFSATZE

Thorben Luthge

Normalerweise sorgen Emissionen eines
DAX-Konzerns im niedrigen bis mittleren
dreistelligen Millionenbereich kaum fur
Aufsehen. Daher dirfte die Anfang Sep-
tember 2024 erfolgte und 300 Millionen
Euro schwere Emission einer Inhaber-
schuldverschreibung (IHS) durch Siemens
auf viele unspektakular gewirkt haben —
zu Unrecht. Tatsachlich war die Emission
aus drei Griunden bemerkenswert:

— Es handelt sich um eine digitale Anlei-
he, ein Kryptowertpapier nach dem
eWpG, und die bisher groBte Emission
dieser Art.

— Zwischen Pricing- und Settlement-Call
vergingen gerade einmal zweieinhalb
Stunden.

— Die Emission wurde mit Zentralbank-
geld mittels Trigger-Losung der Deut-
schen Bundesbank im Rahmen der ECB-
Trials abgewickelt.

Digitale Anleihen: (Wertpapier-)
Handel ist Wandel

Auch international tut sich vieles: Die Re-
publik Slowenien emittierte eine 30-Mil-
lionen-Euro-Anleihe — die erste digitale
Anleihe eines Staats der Europaischen
Union. Diese Anleihe wurde ebenfalls im
Rahmen der ECB-Trials Uber die tokeni-
sierte Zentralbankgeldlésung DL3S der
Banque de France abgewickelt.

Blockchain — mehr als nur ein
Buzzword

Diese und viele weitere digitale Emissio-
nen zeigen, dass man die Proof-of-Con-
cept-Phase gerade hinter sich lasst. Digi-
tale Emissionen sind keine Experimente
mehr, sondern etablieren sich schrittwei-
se am Kapitalmarkt. Emittenten setzen
zunehmend auf den digitalen Weg.
Nicht nur, um Erfahrungen zu sammeln
oder die Machbarkeit zu beweisen. Im-
mer haufiger ersetzen sie traditionelle
Verfahren. Die jlingsten Transaktionen

,Die Siemens-Emission ist nur
die Spitze des Eisbergs.”

Doch die Siemens-Emission ist nur die
Spitze des Eisbergs. Bereits Anfang Au-
gust 2024 emittierte die Berlin Hyp, un-
terstitzt von der Deka Bank, den ersten
digitalen Inhaberpfandbrief in Deutsch-
land Uber 100 Millionen Euro. Ende
August folgte dann die Natixis Pfand-
briefbank mit dem ersten digitalen Na-
menspfandbrief in gleicher Hohe, eben-
falls untersttitzt von der Deka Bank, die
in beiden Fallen unter anderem als Regis-
terfuhrerin fungierte.
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im Rahmen der ECB-Trials zeigen ein-
drucksvoll, dass automatisierte Block-
chain-Zahlungen bei groBen Transaktio-
nen einwandfrei funktionieren.

Die Blockchain-Technologie bildet die
Grundlage fur eine digitale Infrastruktur,
die Transaktionen und ihre Vertragsbe-
standteile sicher, kostengunstig und au-
tomatisiert abwickelt. Das macht sie fur
viele Anwendungsfalle in der Finanz-
industrie interessant. Ein besonders

relevanter Einsatzbereich ist die Doku-
mentation und Ubertragung von Eigen-
tumsrechten sowie die Abwicklung der
damit verbundenen Rechte und Pflich-
ten. Damit ist die Technologie pradesti-
niert fur die Emission und das Settlement
von Anleihen. Blockchain-basierte Schuld-
instrumente ermdoglichen perspektivisch
erhebliche Effizienzsteigerungen bei der
Automatisierung von Emissionen, Post-
Trade- und Asset-Servicing-Prozessen.
Diese umfassen operative Effizienz-
steigerungen wie die Straffung von
Emissionsablaufen, die Erstellung von
Kennungen, die Verkirzung des Ab-
wicklungszyklus und die Automatisie-
rung von Zahlungen.

Das Gesetz Uber elektronische Wertpa-
piere (eWpG), das im Juni 2021 in Kraft
trat, schuf den rechtlichen Rahmen fur
die Emission digitaler Wertpapiere.
Emittenten haben nach dem eWpG die
Wahl, ob sie Wertpapiere mittels Urkun-
de oder auf elektronischem Wege bege-
ben. Dies gilt speziell fur Inhaberschuld-
verschreibungen. An die Stelle der
bisherigen physischen Globalurkunde
tritt ein Eintrag der Emission in eine Da-
tenbank oder ein Register. Das eWpG
sieht zwei Arten von elektronischen
Wertpapierregistern vor: zentrale Wert-
papierregister und dezentrale, typi-
scherweise auf Blockchain-Basis gefuhr-
te Kryptowertpapierregister.

Namhafte Emittenten

Der Markt far Blockchain-basierte
Schuldtitel wurde von mehreren namhaf-
ten Emittenten getestet, darunter die
Weltbank, die Europaische Investitions-
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bank (EIB), die Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau (KfW) und andere Unterneh-
mens- und  Finanzemittenten  wie
Siemens und die Deka Bank. Obwohl das
Volumen digitaler Anleihen bislang nur
einen Bruchteil der ausstehenden kon-
ventionellen Anleihen ausmacht, wachst
die Anzahl der Transaktionen. Bislang
dominierten Proof-of-Concepts, bei de-
nen kleine Betréage ausgegeben und eine
begrenzte Anzahl von Investoren einbe-
zogen wurden. Dies andert sich nun.

Im Allgemeinen wird erwartet, dass
Blockchain-basierte Systeme Effizienz-
steigerungen und Kosteneinsparungen
ermoglichen und die Fungibilitat einiger

Daruber hinaus greift die isolierte Digita-
lisierung des Produkts zu kurz. Echte
Mehrwerte entstehen erst durch einen
ganzheitlichen Ansatz, der die Themen
Infrastruktur und Prozesse mitdenkt.
Durch Digitalisierung muss ein konkreter
(Kunden-)Nutzen entstehen. Neu ist nicht
automatisch nutzenstiftend. Dies konnen
neue Produkteigenschaften, neue Kun-
dengruppen oder geringere Produktions-
kosten sein. Es geht nicht darum, Produk-
te und Prozesse, die sich bewahrt haben,
von Grund auf neu zu erfinden. Es geht
um den gezielten Einsatz der Blockchain-
Technologie an der richtigen Stelle, um
die etablierten Produkte und Prozesse ef-
fizienter und damit mehrwertiger zu ma-

»Neu ist nicht automatisch
nutzenstiftend.”

Assets erhdhen. In Kombination mit di-
gitalen beziehungsweise programmier-
ten Cash-Lésungen konnen digitale
Anleihen zudem Abwicklungsrisiken re-
duzieren. Hier ist die Rede von ,Delivery
versus Payment” oder ,Atomic Settle-
ment”, also dem gleichzeitigen Aus-
tausch von digitalen Anleihen und
digitalem Bargeld wie einer Central
Bank Digital Currency (CBDC) oder toke-
nisierten beziehungsweise digitalen
Cash-Losungen auf demselben Block-
chain-Netzwerk.

Alles heie Luft?

Dass die Blockchain-Technologie theo-
retisch diverse Vorteile gegentber der
bestehenden, heterogenen und frag-
mentierten Systemlandschaft der Finanz-
industrie bietet, ist unbestreitbar. Aller-
dings haben die meisten digitalen
Anleiheemissionen der jungeren Vergan-
genheit sogar an Komplexitat zugenom-
men und involvieren zunachst einige
weitere Akteure. Auch kann aktuell von
einer Reduktion der Heterogenitat noch
keine Rede sein. Dies ist aber zu Beginn
von Innovationsprozessen haufig nicht
der Fall - bis eine echte Standardbildung
einsetzt.
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chen. Erfolgreiche Innovationen zeich-
nen sich haufig durch kleinere aber
kontinuierliche Innovationsschritte aus.

Dass die Blockchain-Technologie schon
heute imstande ist, bestimmte Ver-
sprechungen einzulésen und im Zu-
sammenwirken mit konsequenter Pro-
zessdigitalisierung konkrete Prozessver-
einfachungen und -automatisierungen
zu leisten, hat die Deka Bank selbst be-
wiesen. Seit dem vergangenen Jahr kén-
nen Sparkassen den digitalen institutio-
nellen Sparkassenbrief der Deka Bank
nutzen. Um der Dynamik auf dem Refi-
nanzierungsmarkt gerecht zu werden,
hat sie die gesamte Prozesskette — von
der Geschaftsanbahnung Uber die Emis-
sion bis hin zur Abwicklung und dem
Settlement - in einem digitalen, Block-
chain-basierten Workflow abgebildet.
Konkret bedeutet dies, dass Sparkassen
ihre Emissions- und Zeichnungsinteres-
sen auf einem zentralen Marktplatz in
Deka Easy Access (DEA) veroffentlichen
kénnen, der fur alle teilnehmenden Ins-
titute zuganglich ist. Dies ermoglicht ei-
nen effizienten Ausgleich von Angebot
und Nachfrage.

Der Emissions- und Abwicklungsprozess
erfolgt Uber DEA und die Blockchain-
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Thorben Lithge

Leiter Kapitalmarktgeschaft, DekaBank
Deutsche Girozentrale, Frankfurt am Main

Wer konventionelle MaBstabe anlegt, kénn-
te die digitale 300-Millionen-Euro-Emission
von Siemens Anfang September 2024 Uber-
sehen. Doch der vermeintlich kleine Deal
kénnte sich als einer der wichtigsten des
Jahres herausstellen. Der Markt fur digitale
Anleiheemissionen entwachst zunehmend
den Kinderschuhen. Thorben Liuthge, Leiter
des Geschéftsfeldes Kapitalmarkt bei der
DekaBank, beleuchtete den Status quo, die
Grunde fur die Zunahme digitaler Emissio-
nen und die Herausforderungen fur die wei-
tere Adaption. Denn trotz vieler potenzieller
und in Teilen bereits realisierter Vorteile be-
stehen noch erhebliche Herausforderungen
rechtlicher, regulatorischer und operativer
Natur. Dabei machen auch heterogene nati-
onale Vorschriften, die unterschiedlich weit
bei der Regulierung digitaler Anleihen sind,
durchaus grenzuberschreitende Geschéfte
komplex. (Red.)

basierte Transaktionsplattform SWIAT.
Damit ist DEA als etablierte Kunden-
schnittstelle das erste System im Sparkas-
sensektor, das die Technologie nahtlos
integriert und allen Kunden zur Verfu-
gung stellt. Das Resultat: Der bis zu sie-
ben Tage dauernde Emissions- und Ab-
wicklungsprozess eines klassischen Spar-
kassenbriefs kann jetzt innerhalb weni-
ger Minuten erfolgen. Mit dem digitalen
Sparkassenbrief gelingt so die Nutzung
der Blockchain-Technologie fur ein wich-
tiges, traditionelles Refinanzierungsinst-
rument. Gleichzeitig wird die Prozesseffi-

3
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zienz gesteigert und ein Mehrwert far
Sparkassen geschaffen.

Herausforderungen und
Perspektiven

Trotz vieler potenzieller und in Teilen be-
reits realisierter Vorteile bestehen noch
erhebliche Herausforderungen rechtli-
cher, regulatorischer und operativer Na-
tur. Initiativen wie die ,DLT Bonds”-Ar-
beitsgruppe der International Capital
Markets Association (ICMA) arbeiten dar-
an, diese HUrden zu Uberwinden.

Heterogene nationale Vorschriften, die
unterschiedlich weit bei der Regulierung
digitaler Anleihen sind, machen grenz-
Uberschreitende Geschafte komplex. Das
anzuwendende Recht kann die Form und
Natur des Schuldtitels sowie die Verant-
wortlichkeiten der wichtigsten Interme-
diare im Lebenszyklus beeinflussen.

Auch die vom Basler Ausschuss fur Ban-
kenaufsicht vorgeschlagenen Klassifizie-
rungsbedingungen  fur  Kryptoassets
(SCO60) konnten die weitere Etablierung
digitaler Schuldtitel im Kapitalmarkt be-
einflussen. Die Entwicklung auf 6ffentli-

chen und genehmigungsfreien Block-
chains wird durch SCO60 nicht verboten,
ist aber mit hoheren Kapitalanforderun-
gen und Risikogewichtungen verbunden.
Dies werden Nutzer bei der Auswahl der
zu verwendenden Blockchain, 6ffentlich
oder privat, je nach Anwendung beruck-
sichtigen mussen.

Daruber hinaus sind fur friktionsfreie und
skalierbare Prozesse Blockchain-kompati-
ble Zahlungslésungen fur die On-Chain-
Zahlungsabwicklung notwendig. Die ECB-
Trials sind hier ein erster Schritt. Ein
weiterer Punkt, der fur eine echte mittel-
bis langfristige Etablierung adressiert wer-
den muss, ist die Herstellung der EZB-Fa-
higkeit von Kryptowertpapieren. Die
Entwicklung der Markte fur digitale Wert-
papiere ist, wie konnte es in der Finanzin-
dustrie anders sein, stark von Politik und
Regulierung abhangig.

Eine Entwicklung, die Zeit bendtigt

Das traditionelle intermediare Finanz-
system hat sich Uber Jahrhunderte ent-
wickelt. Es ware naiv, zu denken, dass
die Blockchain-Technologie das beste-
hende System Uber Nacht revolutionie-

ren konnte. Das Finanzsystem hat sich
stets als flexibel erwiesen und immer an
neue Technologien angepasst. Diese An-
passungsprozesse sind jedoch zeitinten-
siv, insbesondere, wenn sie so tiefgrei-
fend wie bei der Blockchain-Technologie
sind. SchlieBlich handelt es sich bei der
Finanzindustrie um hochregulierte und
auf Stabilitat fokussierte Systeme.

Einige werden sich fragen, warum die
Kosten und Muhen in Kauf genommen
werden sollten, wenn das bestehende
System ,gut genug” funktioniert. Hier
sei erwidert: Auch der Walkman funktio-
nierte gut, bis der MP3-Player diesen er-
setzte, der schlieBlich vom Smartphone
verdrangt wurde.

Wenn der Nutzen langfristig erkennbar
ist, setzt sich eine solche Entwicklung im-
mer durch — auch wenn ,,das Alte” bis da-
hin ,gut genug” war. Aber genau deshalb
muss fur eine erfolgreiche Innovation ei-
nes im Vordergrund stehen: der (Kunden-)
Nutzen! Spatestens seit diesem Jahr und
aufgrund der Transaktionen von Siemens,
Kfw, Berlin Hyp und Natixis Pfandbrief-
bank durfte klar sein: Die perspektivi-
schen Vorteile zeichnen sich deutlich ab -
(Wertpapier-)Handel ist Wandel! s
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