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 – Amerikas Finanzsektor 
schreitet bei der Adoption digitaler Ver-
mögenswerte und dezentraler Technolo-
gien unbeirrt von politischen Rückschlä-
gen voran. Denn während Banken und 
andere klassische Dienstleister über lange 
Zeit einen Machtverlust durch eine Ver-
breitung von Blockchain-Lösungen be-
fürchteten, gehen sie nun zum AngriŲ 
über. Das bislang stärkste Signal hat im 
August eine Gruppe aus 21 führenden 
Geldhäusern gesendet, die gemeinsam 
einen Stablecoin auf Dollar-Basis auf den 
Markt bringen will.

Zu dem Konsortium gehören unter an-
derem Citigroup, Bank of America, Gold-
man Sachs, Deutsche Bank und UBS. Die 
Initiative soll eine gemeinsame Infrastruk-
tur für digitale Zahlungen schaŲen. Der 
Vorstoß verdeutlicht laut Analysten, wie 
traditionelle Finanzinstitute die Block-
chain-Technologie zunehmend selbst nut-
zen wollen, statt in dem Geschäft Boden 
an Krypto-Anbieter zu verlieren.

Blockchain-Technologie entwickelt sich 
nach Einschätzung von Christopher Mel-
lor, Head of EMEA ETF Product Manage-
ment bei Invesco, zu einem wichtigen Be-
standteil der Finanzmarktinfrastruktur. 
Als der Vermögensverwalter 2019 seinen 
Blockchain-ETF aufgelegt habe, habe sich 
die Technologie noch in einer vergleichs-
weise frühen Phase befunden. Inzwischen 
gebe es zunehmend mehr Anwendungen 
für Zahlungen, die Tokenisierung von Ver-
mögenswerten sowie Clearing, Settlement 
und Verwahrung.

Standard der Zukunft

„Irgendwann wird der Einsatz von Dis-
tributed Ledgern in diesen Geschäftsbe-
reichen zum Standard gehören“, sagt Mel-
lor. Für Banken gehe es dabei nicht um 
Innovation um der Innovation willen. 
Blockchain könne Kosten senken und Pro-
zesse eűzienter machen. „Wer die Techno-
logie nicht in sein Geschäftsmodell integ-
riert, riskiert langfristig, gegenüber Wett-
bewerbern zurückzufallen“, führt der In-
vesco-Stratege aus. Zugleich sei für Anle-
ger entscheidend, dass sich die technolo-
gischen Fortschritte tatsächlich in den 

Geschäftszahlen der Unternehmen nie-
derschlügen. Bei großen Banken sei das 
nicht zwangsläuÀg unmittelbar der Fall, 
weil deren Erträge weiterhin stark vom 
klassischen Einlagen-, Kredit- und Kapi-
talmarktgeschäft bestimmt würden.

Doch Marktdaten belegen das Potenzial 
für exponentielles Wachstum im Sektor. 
Laut dem Analysedienst Market Research 
Future belief sich das Volumen der globa-
len Erlöse mit Blockchain-Technologie im 
klassischen Banken- und Finanzdienst-
leistungssegment im vergangenen Jahr 
auf 15,5 Mrd. Dollar. Bis 2035 werde es 
mit einer durchschnittlichen Rate von 
rund 48% auf 782,5 Mrd. Dollar wachsen.

Wie ernst auch die größten Vertreter 
des Finanzsektors den Trend zu dezentra-
len Technologien nehmen, geht aus dem 
diesjährigen Brief von CEO Jamie Dimon 
an die Aktionäre von JPMorgan Chase 
hervor. Der Kopf des größten US-Geld-
hauses schrieb darin, dass „ein völlig 
neuer Satz an Wettbewerbern basierend 
auf der Blockchain hervortritt“, wobei er 
insbesondere auf Lösungen mit wertsta-
bilen, Dollar-gekoppelten Kryptowährun-
gen verwies. „Ich werde nicht alle ihre 
Namen nennen, aber Sie können sich vor-
stellen, dass wir über 100 von ihnen stu-
dieren und verfolgen“, betonte Dimon. 
Ende Mai tönte der CEO auf einer Bran-
chenkonferenz, dass sein Geldhaus über 
die kommenden Jahre bis zu 20 Mrd. Dol-
lar in eine Groß-Akquisition stecken 
könnte. Dass JPMorgan es dabei auf einen 
Fintech- oder Blockchain-Vertreter abge-
sehen haben könnte, gilt in Bankkreisen 
als wahrscheinlich.

Die jüngst lancierte Stablecoin-Initia-
tive gilt vor allem deshalb als bemerkens-
wert, weil mehrere Wettbewerber gemein-
sam einen digitalen Vermögenswert 
schaŲen wollen, der zwischen den Teil-
nehmern des Systems übertragen werden 
kann. Die regulatorische Klarheit durch 
den im vergangenen Jahr verabschiedeten 
Genius Act, der einheitliche Rahmen-
werke für Stablecoins schaŲt, habe solche 
Vorhaben zumindest in den USA erleich-
tert, betonen Branchenvertreter.

Genau darin liegt laut Invesco-Stratege 
Mellor eine der ursprünglichen Stärken 
der Blockchain. Die Technologie könne 

Barrieren zwischen Wettbewerbern ab-
bauen und eine gemeinsame Infrastruk-
tur entstehen lassen, über die Transaktio-
nen nachvollziehbar und verlässlich ab-
gewickelt werden. Für Banken könne das 
Reibungsverluste und Kosten bei der 
Übertragung von Vermögenswerten re-
duzieren.

Die regulatorischen Rahmenbedingun-
gen bleiben allerdings ein Unsicherheits-
faktor. In den USA sollte der Clarity Act 
die Zuständigkeiten der Börsenaufsicht 
SEC und der Derivatebehörde CFTC bei 
der Kontrolle digitaler Vermögenswerte 
festlegen. Kritiker bemängeln, dass der 
Entwurf einen Großteil des Krypto-Han-
dels dem klassischen Wertpapierrecht 
entziehen würde. Zudem entzündete sich 
im Kongress Streit an möglichen Interes-
senkonÁikten durch die privaten Krypto-
Aktivitäten von Präsident Donald Trump. 
Auch die Bankenlobby hatte Druck ge-
macht, weil sie befürchtet, dass verzinste 
Krypto-Konten Einlagen von traditionel-
len Instituten abziehen könnten. Selbst 
republikanische Senatoren verweigerten 
dem Gesetz auf diesen Druck hin ihre 
Unterstützung. Ein neuer Anlauf nach 
den Zwischenwahlen zum Kongress gilt 
angesichts der unklaren Aussichten be-
züglich der Mehrheitsverhältnisse als 
zweifelhaft.

Das Scheitern des Clarity Act ändert am 
langfristigen Blockchain-Trend im Finanz-
sektor laut Branchenvertretern aber 
wenig. Mellor verweist darauf, dass die 
Börsenaufsicht SEC und der RohstoŲ- und 
Derivate-Regulator CFTC inzwischen stär-
ker zusammenarbeiteten und damit auch 
ohne ein umfassendes neues Gesetz für 
mehr Orientierung sorgten. „Der Markt 
entwickelt sich grundsätzlich in Richtung 
einer progressiveren Regulierung und 
eines besseren Verständnisses dieser Sys-
teme“, sagt Mellor. Das gelte auch inter-
national. Die USA hätten zwar einen über-
proportionalen EinÁuss auf die globalen 
Finanzmärkte, seien bei der regulatori-
schen Einführung tokenisierter Vermö-
genswerte aber nicht zwangsläuÀg Vor-
reiter. Japan und die EU seien bei be-
stimmten Anwendungen weiter.

Verkürzte Abwicklung

Für die Finanzmärkte könnte die Tech-
nologie vor allem beim Settlement einen 
Unterschied machen. Schon heute beste-
hen laut Mellor unterschiedliche Abwick-
lungsfristen innerhalb der Finanzmarkt-
infrastruktur. Bei in Irland angesiedelten 
ETFs gelte beispielsweise T+2, während 
US-Aktien als zugrunde liegende Wert-
papiere bereits nach T+1 abgewickelt 
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sierte Marktteilnehmer ein zusätzliches 
Exposure, das Kosten verursacht“, sagt 
Mellor.

Für den durchschnittlichen Anleger sei 
dieser EŲekt kaum sichtbar, weil darüber 
häuÀg nur wenige Basispunkte an Mehr-
kosten zusammenkämen. Für die Markt-
teilnehmer, die ETFs auÁegten und han-
delten, könne er dagegen relevant sein. 
Eine weitere Verkürzung der Abwick-
lungszeiten könnte deshalb Kosten und 
Risiken reduzieren.

Der Settlement-Zyklus von T+1 ist auch 
ohne Blockchain möglich geworden. Doch 
laut Mellor könnte die Technologie lang-
fristig eine noch unmittelbarere Abwick-
lung ermöglichen. „T+0 ist letztlich das, 
was diese Technologie liefern soll“, betont 
der Invesco-Stratege. Erste Anwendungen 
von Blockchain gebe es bereits in der Li-
quiditätssteuerung und bei der Besiche-
rung von Wertpapierleihen.

Eine Herausforderung bleibt allerdings 
die Fragmentierung. Verschiedene Ban-
ken, Börsen und Assetmanager könnten 
unterschiedliche Blockchain-Systeme ein-
setzen, die miteinander kommunizieren 
müssten. Für Mellor ist das jedoch kein 
grundsätzlich neues Problem: Auch die 
heutige Finanzmarktinfrastruktur be-
stehe aus zahlreichen unterschiedlichen 
Systemen. „Die Struktur, die am eŲektivs-
ten, eűzientesten oder kostengünstigsten 
ist, wird sich wahrscheinlich durchsetzen“, 
sagt Mellor.

Blockchain-Technologie existiere zwar 
bereits seit Jahrzehnten, ihre breite An-
wendung habe aber erst in den vergange-
nen fünf bis zehn Jahren deutlich an Dyna-
mik gewonnen. Dabei könnten ausgerech-
net kleinere Finanzinstitute proÀtieren. 
Große Banken verfügten zwar über 
enorme technologische Ressourcen, hätten 
aber häuÀg komplexe, historisch gewach-
sene IT-Landschaften. „Größe ist nicht 
immer ein Vorteil“, sagt Mellor. „Block-
chain kann nicht nur neue Geschäftsmo-
delle ermöglichen, sondern auch helfen, 
bestehende Backoűce-Systeme zu verein-
fachen“, führt der Stratege aus. Für klei-
nere Anbieter könne die Technologie zu-
gleich eine Möglichkeit sein, ohne Altlas-
ten neue Infrastruktur aufzubauen.

US-Banken gehen mit der Blockchain in die O�ensive
Regulatoren bieten trotz politischer Rückschläge klarere Orientierung für Digital Assets – Finanzdienstleister wollen gewaltige Marktpotenziale realisieren
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 – Deutschlands 
größte Direktbank ING steigt in das Ren-
nen um Sparer beim Altersvorsorgedepot 
ein. Das Institut mit über zehn Millionen 
Privatkunden hierzulande bietet ab An-
fang 2027 zwei Varianten für ein Alters-
vorsorge-Depot, die ohne Depotführungs-, 
Wechsel- oder Ordergebühren auskom-
men und auch keine Ausführungsgebüh-
ren für Sparpläne erheben.

Damit begibt sich die ING in den Preis-
kampf unter Banken, die reihenweise An-
gebote mit niedrigen Gebühren für das 
Altersvorsorgedepot vorgelegen haben. 
Damit können Sparer ab 2027 üppige Zu-
lagen vom Staat erhalten, wenn sie fürs 
Alter in Indexfonds (ETFs), Fonds und An-
leihen investieren.

Keine rein passive Lösung

Die ING bietet ein Selbstentscheider-De-
pot, bei dem Anleger aus vielen ETFs und 
Fonds wählen können, beginnend ab einer 
Gesamtkostenquote von 0,03%. Dazu 
kommt ein Àxes Standard-Depot aus zwei 
aktiven ETFs, das mit einer Gesamtkosten-
quote von 0,20% versehen ist. Die ING 
managt die Zusammensetzung der beiden 
weltweit anlegenden Fonds. Damit unter-
scheidet sich das Angebot von einer rein 
passiven Lösung, ist allerdings auch etwas 
teurer als andere Modelle am Markt, etwa 
die von Deka und von Neobrokern.

Kunden können ab einer monatlichen 
Sparrate von zehn Euro vorsorgen. „Al-
tersvorsorge muss nicht für alle gleich 
sein, aber sie muss für alle einfach begin-
nen“, sagt Burcu Civelek Yüce, der das 
Privatkundengeschäft der ING Deutsch-
land leitet.

Riester-Guthaben übertragbar

Beim Altersvorsorgedepot fördert der 
Staat Einzahlungen mit bis zu 540 Euro 
Zulage pro Jahr, pro Kind gibt es zusätz-
lich bis zu 300 Euro. Förderfähig sind Ein-

zahlungen zwischen 120 Euro und 1.800 
Euro pro Jahr. Kapitalerträge wie Kurs-
gewinne, Dividenden und Zinsen bleiben 
in der Ansparphase steuerfrei; sie werden 
erst in der Auszahlungsphase besteuert. 
Wer einen Riester-Vertrag hat, kann in das 
neue System wechseln und angespartes 
Guthaben übertragen.

Banken unterbieten sich

In der Finanzbranche ist ein Wettlauf 
um das Altersvorsorgedepot entbrannt, 
immer mehr Banken locken mit niedrigen 
Gebühren. Die Deutsche Bank etwa bietet 
ein von der Fondstochter DWS entwickel-
tes Standarddepot an, bei dem die jährli-
chen Kosten in den ersten zwei Jahren 
0,1% betragen sollen und danach 0,28%. 
Die Deutsche Bank plant zudem ein Vor-
sorgedepot mit Beratung, für das pro Jahr 
ein Entgelt von 0,99% erhoben wird. Und 
die Dekabank, die die Sparkassen mit Pro-
dukten versorgt, veranschlagt für ihr 
Standarddepot 0,1% Gebühren pro Jahr. 
Besonders großer Preisdruck kommt von 
Digitalbanken wie Scalable Capital und 
Trade Republic.

Laut einer Studie der DWP Bank planen 
mehr als 90% der befragten 88 Institute 
ein Altersvorsorgedepot – trotz des Preis-
kampfes, der es den Banken kaum ermög-
licht, damit Geld zu verdienen. Kunden-
bindung und die Möglichkeit, mit einmal 
gewonnen Sparern weitere Geschäfte zu 
machen, wiegen demnach aber schwerer 
als Wirtschaftlichkeit.

Wie die Anbieter mit den Minigebühren 
Geld verdienen wollen, bleibt weitgehend 
unklar. Deka, Union Investment und Fla-
texdegiro nennen weder Vertrags- noch 
Gewinnziele. Für das Standarddepot gilt 
ein gesetzlicher Deckel von 1,0% EŲektiv-
kosten, andere Varianten lassen mehr 
Preisspielraum. Die Marktforscher Sirius 
Campus und Aeiforia rechnen in einer ers-
ten Abschlusswelle mit 2,9 Millionen Ver-
trägen und rund 6 Mrd. Euro Sparbeiträ-
gen pro Jahr.
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Zwei Varianten ohne Depot-, Wechsel- oder Ordergebühren
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Direktbank ING steigt in Wettlauf 
um Altersvorsorgedepot ein

 – Die Europäische In-
vestitionsbank (EIB) und die DZ Bank 
wollen gemeinsam kleinen und mittelgro-
ßen Stadtwerken und Netzbetreibern er-
weiterten Zugang zur Finanzierung von 
Investitionen eröŲnen. „Das Grundprinzip 
ist Risikoteilung“, erklärt EIB-Vizepräsi-
dentin Nicola Beer im Gespräch mit der 
Börsen-Zeitung. Die Bank der EU ermög-
liche durch Garantien in Höhe von 500 
Mill. Euro, dass die DZ Bank Stadtwerken 
mehr Kredit zur Verfügung stellen könne 
– auch dann, wenn sie bereits ein Exposure 
bei diesem Kunden habe. Die Zusammen-
arbeit kombiniere „die Risikotragfähigkeit 
der EIB, basierend auf ihrem AAA-Rating, 
mit der Finanzierungsexpertise der genos-
senschaftlichen Bankengruppe“, die weit 
in die Fläche reiche. Es ist das dritte Pro-
gramm dieser Art, das die EIB mit Bank-
partnern vereinbart. Es gab bereits Koope-
rationen mit IKB und Commerzbank.

DZ-Bank-Firmenkundenvorstand Ste-
fan Beismann erläutert, wie die Koopera-
tion funktioniert. Die EIB unterstütze das 
genossenschaftliche Spitzeninstitut mit 
einer Garantie von 50% bei jeder Finan-
zierung, die im Rahmen des Programms 
gefördert werde. „Die DZ Bank stellt bei-
spielsweise 10 Mill. Euro für den Ausbau 
eines Wassernetzes zur Verfügung. Wenn 
die Kommune während der Tilgungszeit 
zahlungsunfähig wird und zu diesem 
Zeitpunkt noch 8 Mill. Euro ausstehen, 
tragen beide Partner jeweils 4 Mill. Euro 
des Ausfalls.“

Es gehe um Projektvolumen von bis zu 
80 Mill. Euro. Die Initiative unter dem 
Namen Growth4Energy ziele also darauf, 
lokalen Energieversorgern zu helfen, in 
Erzeugung und Netze zu investieren. Die 
jeweiligen Kreditkonditionen hingen vom 
individuellen Projekt ab, sagt Beismann. 
Es gebe keine pauschalen Abschläge, 
wenn eine Finanzierung durch die EIB ge-
fördert werde. Aber gemeinsam mit der 
EIB gelinge es der DZ Bank, Finanzierun-
gen zu ermöglichen, die sonst nicht dar-
stellbar wären, etwa mit Blick auf Volu-
men und Laufzeitenstruktur.

Bedarf gebe es genug. „Die Pipeline ist 
sehr gut gefüllt“, berichtet Beismann. Es 
gebe eine Vielzahl von Investitionsprojek-
ten. „Nehmen Sie ein Beispiel: In Ravens-
burg werden derzeit Investitionen in einer 
Gesamtsumme von 700 Mill. Euro vorbe-
reitet – eine beträchtliche Summe für eine 
mittelgroße Stadt.“ Vor diesem Hinter-
grund sei er zuversichtlich, betont Beis-
mann, „dass wir die anvisierten 1,2 Mrd. 
Euro innerhalb der 24-monatigen Laufzeit 
des Programms vergeben werden“. Das 
Volumen der Nachfrage geht nach den 
Worten von Beer weit über dieses Pro-
gramm hinaus. Die EIB werde „sich des-
halb natürlich darüber hinaus noch in 
vielen anderen Finanzierungen von Ener-
gieprojekten engagieren“.

Die Kredite seien zwar grundsätzlich 
für Banken interessant. Ohne Garantien 
würden einzelne Institute aber rasch an 
Risikogrenzen stoßen – zumal viele Kom-
munen, so erklärt Beismann, „nicht eben 
überkapitalisiert sind“. In den vergange-
nen Jahren hatten viele Stadtwerke einen 
Nettoverschuldungsgrad von 1 bis 1,5. 
Wenn man ihre Investitionen in Erzeu-
gung, Speicher und Netze einbeziehe, 
kämen sie nun zum Teil auf einen Netto-
verschuldungsgrad von 4 oder sogar noch 
höher. Das heißt, die Versorger bräuchten 

bei gleichbleibender Ertragskraft mehr als 
vier Jahre, um ihre Nettoschulden zurück-
zuzahlen. „Daraus ergibt sich eine ganz 
andere Risikoeinschätzung für das kredit-
gebende Institut“, betont Beismann.

Netze als Rückgrat

„Netze sind das Rückgrat von Versor-
gern“, sagt Beer. Deutschland produziere 
immer mehr erneuerbaren Strom. Aber 
mindestens genauso wichtig sei, dass die-
ser Strom auch durch Netze geleitet wer-
den könne. Erst dann könne Deutschland 
seine Widerstandsfähigkeit und Wettbe-
werbsfähigkeit wirklich stärken. Deutsch-
land beÀnde sich, was den Ausbau eines 
europäischen Energiebinnenmarkts an-
geht, in einer besonders herausfordernden 
Situation, erinnert Beer. Erstens wegen 
seiner Mittellage in der EU. Und zweitens 
wegen der Fragmentierung seiner Versor-
gungsunternehmen. Es gebe hierzulande 
mehr als 1.600 Stadtwerke. Es geht darum, 
die Netze zu ertüchtigen und sie zu digi-
talisieren. „Denn nur dann können 
Schwankungen erneuerbarer Energie-
quellen eŲektiv ausgeglichen und Versor-
gungssicherheit gestärkt werden – mit der 
Wirkung, dass dann auch die Preise sin-
ken“, unterstreicht die EIB-Vize.
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„Das Grundprinzip ist Risikoteilung“
EU-Investitionsbank und DZ Bank erweitern Finanzierungsangebot für Stadtwerke


