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L iebe Witwen! Werte Geschiede-
ne! Verehrte Eigenheimer! Ich 
bin bei meinen Fahrten durch 
Deutschland auf einen Fall gesto-

ßen, der für die älteren Verliebten von 

der Übersichtlichkeit einfach mal die 
wichtigsten Punkte auf. Soll der Mann 
sein Haus verkaufen oder vermieten? 
Darf die Frau ihrem Freund eine Miete in 
Rechnung stellen? Oder soll die Frau 
dem Liebhaber die Hälfte ihres Hauses 
verkaufen? Was halten Sie von einem 
Wohnrecht für den Anwalt? Die einzel-
nen Punkte bieten, da verrate ich Ihnen 
nichts Neues, wenn Sie vom Fach sind, 
reichlich Stoff für Dramen aller Art. 
Doch wie sieht die optimale Lösung aus?

Fangen wir bei dem Mann an, weil sein 
Haus auf dem Spiel steht, wenn 
ich das so ausdrücken darf. Er 
kann die Immobilie verkaufen 
oder vermieten. Die Entschei-
dung wird von den persönli-
chen Wünschen und den wirt-
schaftlichen Rahmenbedin-
gungen der Vermietung abhän-
gen. Der Mann möchte auf 
jeden Fall „besitzlich“ bleiben, 
wie es im baltischen Adel 
heißt. Ein Mann ohne Haus 
und Pferd ist in diesen Kreisen 
nicht viel wert. Aus diesem 
Grund zögert der Anwalt, das 
Haus einfach zu verkaufen und 

„frisch“ verliebt. Sie sind bereit, in das 
Haus der Angebeteten zu ziehen, weil die 
Geliebte nicht bereit ist, in Ihr altes 
Gemäuer zu kommen. Die Perspektive, in 
Süddeutschland „zur Miete“ zu leben, 
schmeckt Ihnen nicht, weil Sie die Sorge 
haben, auf der Straße zu landen, wenn die 
Beziehung nicht hält. Daher wollen Sie das 
„alte“ Haus behalten, doch die jährliche 
Rendite von 1,59 Prozent behagt Ihnen 
nicht, weil Sie mit Hilfe von Anleihen und 
Aktien „locker“ 3 oder 4 Prozent pro Jahr 
verdienen könnten.

Nun sind Sie an der Reihe, 
meine Damen, natürlich nur 
unter der Voraussetzung, dass 
Sie die „Leiden des Geliebten“ 
verstehen. Ich beginne mit der 
profanen Frage, ob Sie für die 
Mitnutzung des Domizils eine 
Miete haben wollen. Oder wür-
den Sie sich damit begnügen, 
dass der „neue“ Mann den Müll 
entsorgt und die Straße fegt? 
Bitte seien Sie vorsichtig, was 
Sie jetzt sagen, weil es um Geld 
geht, und da kommt (fast) jede 
Freundschaft an ihre Grenzen. 
Ich schlage vor, die Sache wie 
ein Geschäft unter Fremden zu 
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30 Prozent der staatlichen Investoren 
eine Erhöhung der Aktienallokation. 

Von den geopolitischen Spannungen 
zwischen China und den Vereinigten 
Staaten lassen sich die Staatsfonds nicht 
abhalten. Denn sie kehrten mit der nach-
lassenden Corona-Gefahr wieder in die 
Volksrepublik zurück. Dadurch sei der 
chinesische Markt für viele dieser Anla-
gevehikel attraktiver als vor der Pande-
mie. Das höhere Engagement dort ging 
auf Kosten von Europa, dem Nahen 
Osten und anderen Schwellenmärkten 
wie Lateinamerika und Afrika.   

Die Pandemie habe das Thema Nach-
haltigkeit noch stärker in den Fokus 
gerückt.  Binnen vier Jahren sei der Anteil 
der Befragten, die eine Richtlinie dazu 
haben, unter den Staatsfonds von 46 auf 
64 Prozent und unter den Zentralbanken 
von 11 auf 38 Prozent gestiegen. 

Der für diese Kundengruppe bei Inves -
co verantwortliche Rod Ringrow sieht 
ausreichende Liquiditätsreserven auch 
als Vorteil,  um kurzfristig neue Markt-
chancen nutzen zu können. Gleichzeitig 
hat nach seinen Worten die Herausforde-
rung, in einem extremen Niedrigzinsum-
feld auskömmliche Renditen zu erzielen,  
grundlegende Auswirkungen auf die stra-
tegische Vermögensverteilung und die 
Wahrnehmung des Marktrisikos. 

So sank im vergangenen Jahr der 
Anteil der Zinsanlagen wie zum Beispiel 
Anleihen in den Portfolios der befragten 
staatlichen Investoren, die insgesamt 19 
Billionen Dollar verwalten,  von 34 auf 30 
Prozent. Dagegen wurde der Anteil von 
Bargeld auf 9 Prozent mehr als verdop-
pelt. Aktienanlagen stiegen gegenüber 
dem Jahr 2019 von 26 auf 28 Prozent. In 
den kommenden zwölf Monaten erwägen 

Bedeutung hoher Liquiditätsreserven. 
Mit ihnen konnten die staatlichen Anla-
gegesellschaften die heimische Wirt-
schaft und große Unternehmen, die auf 
staatliche Unterstützung angewiesen 
waren, stabilisieren. Doch der Invesco-
Umfrage unter 141 Entscheidern aus 82 
Staatsfonds und 59 Zentralbanken zufol-
ge galt das nicht für alle: Einige seien 
vom Ausmaß und der Geschwindigkeit 
des Mittelabzugs zu einem Umdenken 
bezüglich ihrer Anlagestrategien und 
ihres Liquiditätsrisikomanagements ge -
zwungen gewesen. Dies habe zu einer 
Verschiebung in Richtung Barmittel 
geführt. Im Jahresverlauf 2020 hätten 
sich die Liquiditätsreserven der Portfo-
lios mehr als verdoppelt. Das führt Inves -
co darauf zurück, dass sich einige Staats-
investoren für weitere Mittelentnahmen 
wappnen wollten. 

maf. FRANKFURT. Staatsfonds wie der 
norwegische Ölfonds oder die Anlageve-
hikel aus Singapur und den arabischen 
Golfstaaten sorgen seit Jahren mit ihren 
Investitionen für Aufsehen an den 
Finanzmärkten. Doch in Krisenzeiten 
dienen sie ihren Regierungen auch zur 
Finanzierung. Das hat nach einer Studie 
der amerikanischen Kapitalanlagegesell-
schaft Invesco die Corona-Pandemie im 
vergangenen Jahr gezeigt. Um Ausgaben 
zu finanzieren oder Haushaltsdefizite 
auszugleichen, waren mehr als ein Drittel 
der staatlichen Investoren mit Mittelab-
rufen konfrontiert. 

Dabei haben viele der Staatsfonds aus 
ihren Erfahrungen aus der großen 
Finanzkrise, die nach dem Zusammen-
bruch der US-Investmentbank Lehman 
Brothers im September 2008 eskaliert 
war, geschöpft. Das gilt vor allem für die 

Regierungen zapfen in Krise Staatsfonds an
Staatliche Investoren weiten Anlagen in Aktien und in China aus

D ecentralised Finance“ (DeFi) 
lautet das Schlagwort, das der-
zeit viele Marktteilnehmer 

elektrisiert. Darunter versteht man 
Finanzdienstleistungen, die mit Hilfe 
der Distributed Ledger- bzw. Block-
chain-Technologie (DLT) in dezentra-
len Netzwerken abgewickelt werden. 
Mit Hilfe kryptographischer Verfah-
ren werden sogenannte „Token“ kre-
iert, die  unterschiedliche Eigentums-, 
Zugangs- oder Nutzungsrechte von 
Produkten, Dienstleistungen oder 
Assets digital abbilden. In einer 
dezentralen Datenbank können diese 
ohne Einschaltung eines Intermediärs 
fälschungssicher gespeichert, übertra-
gen und gehandelt werden. Es entste-
hen neue Geschäftsmodelle, die 
bestehende Wertschöpfungsstruktu-
ren im Finanzsektor ersetzen oder 
ergänzen können. 

Die Abwicklung von Zahlungsvor-
gängen mit Kryptowährungen wie 
dem Bitcoin ist das älteste und 
bekannteste Beispiel für DeFi-Dienst-
leistungen. Die erratischen, oft nicht 
zu erklärenden Kursschwankungen 
machen Bitcoin & Co. untauglich als 
Zahlungsmittel. Dennoch bringt die 
DLT den Zahlungsverkehr mit Innova-
tionen voran und setzt etablierte 
Finanzdienstleister unter Druck. 
Blockchain-basierte Anbieter wie 
Everex oder MOIN ermöglichen die 
Überweisung auch kleinster Beträge 
(micropayments) in Länder ohne 
moderne Finanzinfrastruktur. Teure 
Zahlungsverkehrsdienstleister wie 
Western Union oder MoneyGram 
könnten also überflüssig werden. 
Erwähnenswert sind auch Anwendun-
gen wie das „Ink Protocol“ mit dem 
plattformübergreifend Transaktionen 
durchgeführt werden können.

In Verbindung mit dem „Internet of 
Things“ dürften Zahlungsvorgänge zwi-
schen Maschinen, („machine-to-ma -
chine“ payments“) künftig von wachsen-
der Bedeutung werden. Wenn intelligen-
te Anlagen („Smart Factory“), Haus-
haltsgeräte („Smart Home“) oder 
 Transportmittel („Smart Mobility“) mit-
einander Daten austauschen oder Trans-
aktionen auslösen, sind nutzungsabhän-
gige Bezahlvorgänge („pay per use“) 
nicht nur zwischen natürlichen oder 
juristischen Personen denkbar. Dies bie-
tet Chancen für Banken, aber auch für 
neue Akteure. Einen digitalen Anspruch 
auf künftige Dienste oder Produkte von 
Emittenten repräsentieren „Utility 
Token“. Diese unterliegen nicht der 
Finanzaufsicht, wenn diese unter rechtli-
chen Gesichtspunkten nicht als Finanz-
instrumente, Wertpapiere oder Vermö-
gensgegenstände eingestuft werden. Uti-
lity Token werden in der Regel im Wege 
eines sogenannten „InitiaI Coin Offe-
ring“ gegen die Zahlung eines Gegen-
wertes in Form einer Fiat- oder einer 
Kryptowährung ausgegeben. Diese kön-
nen eine interessante Finanzierungs -
alternative vor allem für Start-ups wer-
den. Beispiele für Utility Token sind bei-
spielsweise Golem oder Storj. Golem ist 
ein dezentraler Dienst zur Vermittlung 
von Rechenleistung im Internet. Einen 
ähnlichen Ansatz verfolgt Storj Labs, das 
Speicherplatz in der Cloud vermittelt.

„Securities Token“ besitzen 
dagegen einen wertpapierähnlichen 
Charakter, wenn diese mit einem Ren-
diteanspruch oder eigen- bzw. fremd-
kapitalähnlichen Rechten verbunden 
sind. Deren Ausgabe und Handel kön-
nen der einschlägigen Finanzmarktre-
gulierung unterliegen. Aufgrund regu-
latorischer Unsicherheiten sind Secu-
rities Token noch sehr selten, können 
aber in Zukunft das Wertpapierge-
schäft nachhaltig verändern. Einen 
ersten Schritt hat die Bundesregie-

rung mit Einführung eines Gesetzes 
zur Einführung von elektronischen 
Wertpapieren gemacht, durch das  
Schuldverschreibungen auch ohne 
eine Wertpapierurkunde begeben, 
verwahrt und übertragen werden 
 können. Seit einiger Zeit sind auch 
sogenannte Non-Fun gible-Token im 
Kommen, die zum Beispiel Kunst -
werke als einzigartige, nicht repli -
zierbare digitale Unikate auf einer 
Blockchain abbilden. 

Je stärker Assets tokenisiert wer-
den, desto wichtiger werden dezent-
rale Dienstleistungen, die aus der 
Verknüpfung von „smart contracts“ 
mit solchen Token entstehen. Smart 

contracts sind Vereinbarungen, die 
zwischen den Transaktionspartnern 
verhandelt, auf der Blockchain pro-
grammiert und bei entsprechenden 
Ereignissen automatisch ausgeführt 
werden. Ethereum ist mit ihrem 
Token Standard ERC20 die derzeit am 
häufigsten genutzte Plattform für 
dezentrale Apps. So können dezent-
rale Handelsplattformen („peer-to-
peer-exchanges“) den Börsenhandel 
revolutionieren. Plattformen wie 
Uniswap oder Bancor ermöglichen 
einen liquiden Handel von Token 
ohne eine zentrale Gegenpartei. 
Auch im Bereich der Crypto Assets 
sind dezentrale Kreditvergabe-Platt-
formen entstanden. Aave oder Yearn-
Finance ermöglichen Anlegern, Zin-
sen auf ihre Kryptobestände zu erhal-
ten. Die Distributed-Ledger-Techno-
logie bietet ebenfalls Ansatzpunkte, 
Kapitalmarktdienstleistungen, die 
von Investmentbanken angeboten 
werden, über dezentrale Netzwerke 
ausführen zu lassen. Dies zeigen 
Unternehmen wie Bitbond im Emis-
sionsgeschäft mit Anleihen sowie 
Unternehmen wie BitGo oder Poly-
math bei Handel und Abwicklung von 
Kryptowerten. Banken haben diese 
Bedrohung erkannt und Konsortien 
wie beispielsweise R3 gebildet, um 
auf der eigenen Blockchain „Corda“ 
komplexe Produkte wie Syndizierte 
Kredite oder internationale Handels-
finanzierungen abwickeln zu können. 

Allerdings fehlen für dieses rasch 
wachsende Ökosystem noch verlässli-
che regulatorische Rahmenbedingun-
gen, die Innovationen ermöglichen, 
ohne den Anlegerschutz und die 
Bekämpfung von Geldwäsche zu ver-
nachlässigen. Die Europäische Kom-
mission hat im vergangenen Jahr eine 
„Digital Finance Strategy“ vorgelegt, 
zu der auch die Initiative „MiCA (Mar-
kets in Crypto Assets)“gehört und die 
bis spätestens 2024 regulatorische 
Vorgaben für Kryptowerte und Distri-
buted Ledgers machen soll.

Das ist reichlich spät, denn bereits 
jetzt entbrennt der Wettbewerb zwi-
schen traditionellen Geschäftsmodel-
len  und innovativen, dezentralen auf 
Desintermediation setzenden Netz-
werken. Die EU muss schneller ver-
lässliche Rahmenbedingungen schaf-
fen. Nur so können europäische 
 Banken und Start-ups die Heraus -
forderungen der „Token-Ökonomie“ 
meistern.

Der Autor ist  Geschäftsführer des  Center 
 for Financial Studies an der Goethe-
Universität in Frankfurt.

STANDPUNKT

Eine Revolution der Finanzindustrie
Von Volker Brühl

Dem rasch wachsenden 
Ökosystem fehlen noch 
verlässliche regulatorische 
Rahmenbedingungen.
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