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Verkehrte Welt: USA treten bei Krypto auf die Bremse, Deutschland prescht
mit Blockchain-Innovation nach vorne

In den USA herrscht Regulierungswut, im vergleichsweise konservativen Finanzstandort
Deutschland werden digitale Assets hingegen gefordert. Das macht deutschen
Unternehmen Lust auf Krypto: Der DAX-Konzern Siemens begibt erstmals eine elektronische
Anleihe auf der Blockchain.

Aktuelle Markteinschdtzung von Michael B. Bufhaus, Griinder und Geschdiftsfiihrer von
JustTRADE

Frankfurt am Main, 28. Februar 2023 — Die USA waren zwar nie als groBe Krypto-Freunde
bekannt, dass die US-Amerikaner aber in Sachen innovativer Finanztechnologie so stark auf
die Bremse treten wiirden, hatte wohl niemand erwartet: Anfang Februar gab die US-
Borsenaufsicht SEC bekannt, dass sie sowohl Staking als auch Stablecoins deutlich starker
regulieren werden.

So klagte die Behorde die Krypto-Borse Kraken an, mit ihren Staking-Programmen unerlaubte
Securities (Wertpapiere) angeboten zu haben. Kurz darauf schaltete Kraken sein Staking-
Programm fiir US-Biirger ab. Die zuletzt von zahlreichen schlechten Nachrichten gebeutelte
Krypto-Welt traf diese Nachricht wie ein Donnerschlag. Denn Staking ist eine fundamentale
Blockchain-Technologie, auf der zahlreiche Krypto-Protokolle beruhen, darunter etwa
Schwergewichte wie Ethereum, Polygon, Solana und Cardano. Auch wenn die Nachricht fir
Aufregung sorgte: Der Behorde geht es derzeit nicht darum, Staking als solches zu verbieten.
Vielmehr sollen Anbieter — in der Regel zentralisierte Boérsen wie Kraken, Coinbase oder
Binance — starker in die Pflicht genommen werden, Investoren Uber solche finanziellen
Dienstleistungen aufzuklaren. Also alles doch halb so wild? Nicht ganz. Die SEC zeigt, dass sie
den Sektor fest im Blick hat und sich nicht davor scheut, aggressiv gegen Krypto-Anbieter
vorzugehen. Zumal die Staking-Regelung nur eine von weiteren MalRnahmen gegen Kryptos
gewesen ist.

Stablecoins: Digitale US-Dollar gelten jetzt als Wertpapiere

Auch an anderer Stelle zog die US-Behodrde dem Krypto-Markt die Daumenschrauben an. Im
Rahmen ihrer Regulierungswelle richtete die SEC ihr Brennglas auf Stablecoin-Anbieter Paxos
Trust, der fir die Krypto-Borse Binance den Dollar-Token Binance USD (BUSD) herausgibt.
Nach Tether und Circle‘s USDC ist BUSD mit einem Marktwert von rund 12 Milliarden US-
Dollar der drittgroRte Player am Markt der ,stabilen Wahrungen®. Stablecoins sind an den



Wert einer Wahrung gebunden — im Falle von BUSD an den US-Dollar. Langst sind solche
wertgebundenen Token nicht mehr aus dem Krypto-Bereich wegzudenken, denn sie lassen
sich innerhalb von Sekunden {ber die Blockchain hin- und herbewegen. Zudem kénnen sie als
Pfand hinterlegt, fiir den Kauf von anderen Krypto-Assets genutzt oder iber DeFi-Plattformen
gegen Zinsen verliehen werden.

Krypto-Jliinger sehen in solchen Token digitale Dollar, die SEC aber hingegen Wertpapiere, die
dementsprechend reguliert werden missen. Wie die SEC darauf kommt, digitale Dollar als
Wertpapiere zu deklarieren ist noch unklar. Paxos Trust hat direkt auf die Einstufung der
Behorde reagiert und wird demnach keine weiteren BUSD herausgeben — ein herber Schlag
flir den US-Kryptomarkt. Zwar ist bislang nur Paxos von der Regulierung betroffen, doch
sollten Stablecoins der SEC ein Dorn im Auge bleiben, kénnte Emittenten weiterer digitaler
Dollar wie Tether oder Circle ein dhnliches Schicksal ereilen.

Deutschland: Auf dem Weg zum Krypto-Eldorado?

Erfreulicherweise geht Deutschland derzeit einen ganzlich anderen Weg als die USA. Das ist
Uberraschend, ist die Bundesrepublik doch eher als konservativer Finanzstandort bekannt.
Beim Thema Fintech rannte man bislang dem amerikanischen Markt hinterher, auch aus
steuerlicher und regulatorischer Sicht ist der deutsche Kapitalmarkt fiir viele Investoren nicht
unbedingt die erste Wahl. Ganz anders im Krypto-Bereich, hier zeigt die Bundesregierung,
dass sie durchaus verstanden hat, welches Potenzial Blockchain und Krypto-Assets besitzen.
Beim Thema Steuern ist Deutschland im internationalen Vergleich besonders attraktiv:
Kryptogewinne werden derzeit wie Gewinne aus Gold und Devisen behandelt und sind daher
nach einer Haltefrist von einem Jahr komplett steuerfrei. Zwar muss der Bundesfinanzhof
noch abschlielend klaren, ob digitale Assets weiterhin steuerfrei verauBert werden dirfen.
Die Chancen stehen derzeit jedoch nicht schlecht, dass es bei der Haltefrist bleibt.

Ahnlich liberal agiert das Bundesfinanzministerium beim Staking und Lending, denn hier gilt
ebenfalls nur noch eine einjahrige Haltefrist — statt der zuvor veranschlagten zehn Jahre.
Deutschland ist hier deutlich weiter als andere Lander und zeigt, dass Krypto nicht mit den
Malstdben der alten Finanzwelt behandelt werden kann. Ein Rat, den sich nach der jlingsten
Regulierungswelle auch die SEC zu Herzen nehmen sollte.

Damit nicht genug, prescht der Krypto-Standort Deutschland derzeit mit innovativen
Projekten nach vorne. So hat der DAX-Konzern Siemens Mitte Februar erstmals eine
elektronische Anleihe nach dem Gesetz (iber elektronische Wertpapiere (eWpG) auf der
Blockchain begeben, das Volumen betrug 60 Mio. Euro. Da das Wertpapier digital und
dezentral begeben wurde, war kein Marketmaker notwendig. Hier zeigt sich einer der grof3en
Vorteile der Blockchain: Wie bei Bitcoin und anderen Krypto-Assets konnte das Wertpapier
von Investor zu Investor direkt und ohne Mittelsmann gehandelt werden. Ausgegeben wurde
die erste Krypto-Anleihe tiber die Blockchain Polygon.



Waiahrend die USA schwécheln, stoRt Deutschland als Vorreiter in die Liicke eines neuen
Marktes, in dem die Rollen noch nicht verteilt sind. Bleibt sich der deutsche Gesetzgeber bei
seiner progressiven Regulierung treu, konnte Deutschland tatsachlich das internationale
Krypto-Eldorado werden. Bis dahin ist es zwar noch ein weiter Weg, doch der Anfang sieht
bereits vielversprechend aus.
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Michael B. BufShaus ist Griinder und Geschdftsfiihrer von justTRADE. Er war Geschdftsfiihrer
der onvista bank und verantwortete bis 01/2019 als Head of Brokerage das gesamte
Wertpapiergeschdft der comdirect bank AG.

Uber justTRADE

JjustTRADE ist ein Frankfurter Online-Broker, der Tradern den Handel von Wertpapieren und
Kryptos konsequent fiir O,- € Orderprovision (zzgl. marktiibliche Spreads) und aus einem Depot
heraus anbietet. Gehandelt werden kénnen mobil iber iOS und Android oder (liber den
Desktop-Browser mittlerweile iiber 500.000 Wertpapiere — Aktien, ETFs, ETCs, wikifolios,
Zertifikate, Optionsscheine und Hebelprodukte sowohl bérslich iiber drei Bérsen (LS Exchange,
Quotrix und Tradegate Exchange) als auch auflerbérslich (ber vier Handelspartner (Citi,
Societé Générale, UBS und Vontobel). Rund 1.500 ETFs, ETCs und ETPs von zehn Anbietern
(21Shares, Amundi, DWS, iShares, GlobalX, Lyxor, Vanguard, VanEck, UBS und WisdomTree)
ergdnzen das Angebot. Mit der Méglichkeit, die 21 verfiigbaren Kryptowerte aus demselben
Depot heraus zu handeln wie alle Wertpapiere, bietet justTRADE seinen Kunden ein noch nie
dagewesenes Angebot in Deutschland. Zudem sind bei justTRADE insgesamt rund 200
Wertpapiere sparplanféhig.

Wichtige Hinweise

Die Angaben in diesem Marktkommentar dienen ausschlieflich der Information und stellen
keine Anlageberatung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
Kryptowerten dar. Fiir die Richtigkeit, Vollsténdigkeit und Aktualitdt der in diesem
Marktkommentar verwendeten Daten und Informationen (ibernimmt die JT Technologies
GmbH keine Garantie, auch wenn nur solche Daten und Informationen verwendet werden, die
als zuverldssig erachtet werden. Alle Aussagen in diesem Marktkommentar kénnen jederzeit
und ohne vorherige Ankiindigung angepasst werden. Der Kauf von Wertpapieren und
Kryptowerten ist mit Risiken verbunden. Bei jedem Investment bestehen grundsdtzlich
Verlustrisiken bis hin zu einem méglichen Totalverlust. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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