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Digitale Assets bediirfen des Risikomanagements

Brsen-Zeitung, 5.3.2024
Digitale Assets einschlieflich Kryptowah-
rungen und tokenisierter Wertpapiere er-
offnen neue Chancen im Assetmanage-
ment, sie bergen aber auch Risiken. Sie
helfen, Prozesse zu optimieren und Kos-
ten zu reduzieren, zudem wird es fiir As-

die gleichzeitige und bedingte Ubertra-
gung von Wertpapieren und Zahlungen
fiber Smart Contracts gewahrleistet.
Dadurch kinnten die Kosten fiir die Ab-
sicherung gegen diese Risiken sinken.
Dariiber hinaus fithren Smart Contracts
auch zu kiirzeren Abwicklungszeitriu-

die Emission hinaus und umfasste auch
den Erwerb durch Union Investment und
die anschliefende Verwahrung durch ithre
Verwahrstelle DZ Bank.

Dabei konnte die Praktikabilitit erprobt
und der Beweis erbracht werden, dass die
Nutzung von Smart Contracts in Verbin-
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setmanager dank der Technologie mog-
lich, neue Produkte anzubieten und Rol-
len im DLT-basierten Kapitalmarkt waht-
zunehmen. Die Distributed Ledger Tech-
nelogy (DLT) dient der dezentralen Auf-
zeichnung und Verifizierung von Trans-
aktionen. Einige traditionelle Risiken
kiénnen so reduziert oder beseitigt werden.
Etwa die mogliche Verringerung des Ge-
genparteirisikos durch atomares Delivery-
versus-Payment (DvF), ein Verfahren, das

men und 5o zu einer hoheren Effizienz bei
Kapitalmarkttransaktionen. Sie tragen
somit zu einer Reduktion der Gesamtpro-
zesskosten bei.

Einblicke in die Auswirkungen von DLT-
basierten Finanzinstrumenten auf Pro-
zesse im Assetmanagement liefert eine
Fallstudie des Bankhauses Metzler, das
erstmals in Deutschland Fondsanteile
nativ auf einer DLT (Kryptofondsanteile)
begeben hat. Das Pilotprojekt ging iiber

dung mit einem digital dargestellten Pro-
dukt, dem Kryptofondsanteil, den Koordi-
nationsaufwand in der Prozesskette deut-
lich reduzieren und somit Effizienzge-
winne erzielen kann. Die Tokenisierung
der Fondshiille ist der erste Schritt, der
den Weg fiir die stufenweise Digitalisie-
rung der gesamten Wertschopfungskette
ebnet. Das Potenzial digitaler Assets endet
nicht bei der Kostenreduktion. Neue An-
lageprodukte und Dienstleistungen erdff-

nen Finanzinstituten neue Geschiftsfel-
der. Bitcoin-ETFs beispielsweise ermog-
lichen Investoren den Zugang zu Krypto-
wihrungen ohne die Notwendigkeirt,
selbst direkt zu investieren.

Obwohl Konzepte wie Decentralized
Finance (DeFi) sich noch in den frithen
Stadien ihrer Entwicklung befinden, bie-
ten sie das Potenzial, zusitzliche Einnah-
mequellen zu erschlieffen. Dies wird
durch neue Funkrionen erméglichr, wie
das Staking, bei dem Nutzer zur Sicherung
des Netzwerks beitragen, oder die Bereit-
stellung von Liquiditit in sogenannten
Liquidity Pools. Diese unterstiitzen die
Funktion automatisierter und dezentraler
Marketmaker.

Auch die Entstehung neuer Rollen in-
nerhalb des Finanzékosystems, wie etwa
die des Kryptoverwahrers oder des Sta-
blecoin-Emittenten, kénnten neue Ge-
schifts- und Erlésmodelle mit sich brin-
gen. Doch auch ein Blick auf die Risiken
ist notwendig. Denn wihrend die DLT
einige Risiken wie das Gegenparteirisiko
reduziert, gibt es auch neue. Dies betrifft
zum Beispiel das Emittentenrisiko bei der
Verwendung von Stablecoins als Settle-
ment-Asset fiir Transaktionen auf dezen-
tralen Infrastrukturen.

Auch Implikationen auf die ESG-Kon-
formitat milssen bedacht werden, wenn

Kryptowihrungen wie Bitcoin, bei wel-
chen der Algorithmus zur Sicherung des
Netzwerks viel Strom wverbraucht, bei-
spielsweise einem Fonds beigemischt wer-
den sollen. Dazu kommen neue techni-
sche Risiken etwa bei der Handhabung
von kryptografischen Schlisseln.

Offener Ansatz

Um neue Anwendungsfille in diesem
Bereich angemessen zu bewerten, ist ein
strukturierter Ansatz erforderlich. Dieser
sollte die Potenziale der Technelogie er-
kennen, Anwendungsfille eng am eigenen
Geschaftsmodell entwickeln und ein vor-
ausschauendes Risikomanagement betrei-
ben. Ein offener Ansatz, der das Potenzial
anerkennt und gleichzeitig ein Bewusst-
sein fiir mégliche Risiken schafft, stellt fiar
Unternehmen, die in diesem Bereich aktiv
werden mochten, eine zielorientierte Stra-
tegie dar. Der , Asset Management Round
Table* des Frankfurter Instituts fiir Risiko-
management und Regulierung (FIRM) hat
sich intensiv mit dem Thema auseinander-
gesetzt, um Chancen und Risiken der
Technologie zu analysieren. Dabei tau-
schen sich die Vertreter grofier Assetma-
nager in Deutschland unter der Koordina-
tion von HSBC und Deloitte zu Trends in
Risikomanagement und Regulierung aus.
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