US-Banken gehen mit der Blockchain in die Offensive

Regulatoren bieten trotz politischer Riickschlage klarere Orientierung fiir Digital Assets — Finanzdienstleister wollen gewaltige Marktpotenziale realisieren

Borsen-Zeitung, 27.10.2026
xaw New York — Amerikas Finanzsektor
schreitet bei der Adoption digitaler Ver-
mogenswerte und dezentraler Technolo-
gien unbeirrt von politischen Riickschla-
gen voran. Denn wihrend Banken und
andere klassische Dienstleister {iber lange
Zeit einen Machtverlust durch eine Ver-
breitung von Blockchain-Lésungen be-
fiirchteten, gehen sie nun zum Angriff
iiber. Das bislang starkste Signal hat im
August eine Gruppe aus 21 fithrenden
Geldh&usern gesendet, die gemeinsam
einen Stablecoin auf Dollar-Basis auf den
Markt bringen will.

Zu dem Konsortium gehoren unter an-
derem Citigroup, Bank of America, Gold-
man Sachs, Deutsche Bank und UBS. Die
Initiative soll eine gemeinsame Infrastruk-
tur fiir digitale Zahlungen schaffen. Der
Vorstol3 verdeutlicht laut Analysten, wie
traditionelle Finanzinstitute die Block-
chain-Technologie zunehmend selbst nut-
zen wollen, statt in dem Geschéift Boden
an Krypto-Anbieter zu verlieren.

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

Standard der Zukunft

ylrgendwann wird der Einsatz von Dis-
tributed Ledgern in diesen Geschéftsbe-
reichen zum Standard gehéren®, sagt Mel-
lor. Fiir Banken gehe es dabei nicht um
Innovation um der Innovation willen.
Blockchain kénne Kosten senken und Pro-
zesse effizienter machen. ,Wer die Techno-
logie nicht in sein Geschaftsmodell integ-
riert, riskiert langfristig, gegentiber Wett-
bewerbern zuriickzufallen®, fithrt der In-
vesco-Stratege aus. Zugleich sei fiir Anle-
ger entscheidend, dass sich die technolo-
gischen Fortschritte tatsdchlich in den

Geschiftszahlen der Unternehmen nie-
derschliigen. Bei grofRen Banken sei das
nicht zwangslaufig unmittelbar der Fall,
weil deren Ertrége weiterhin stark vom
klassischen Einlagen-, Kredit- und Kapi-
talmarktgeschéaft bestimmt wiirden.

Doch Marktdaten belegen das Potenzial
fiir exponentielles Wachstum im Sektor.
Laut dem Analysedienst Market Research
Future belief sich das Volumen der globa-
len Erlése 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 grof3ten Vertreter
des Finanzsektors den Trend zu dezentra-
len Technologien nehmen, geht aus dem
diesjahrigen Brief von CEO Jamie Dimon
an die Aktiondre von JPMorgan Chase
hervor. Der Kopf des grofsten US-Geld-
hauses schrieb darin, dass ,ein vollig
neuer Satz an Wettbewerbern basierend
auf der Blockchain hervortritt“, wobei er
insbesondere auf Loésungen mit wertsta-
bilen, Dollar-gekoppelten Kryptowéhrun-
gen verwies. ,Ich werde nicht alle ihre
Namen nennen, aber Sie konnen sich vor-
stellen, dass wir iiber 100 von ihnen stu-
dieren und verfolgen, betonte Dimon.
Ende Mai tonte der CEO auf einer Bran-
chenkonferenz, dass sein Geldhaus iiber
die kommenden Jahre bis zu 20 Mrd. Dol-
lar in eine Grol3-Akquisition stecken
konnte. Dass JPMorgan es dabei auf einen
Fintech- oder Blockchain-Vertreter abge-
sehen haben konnte, gilt in Bankkreisen
als wahrscheinlich.

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

Genau darin liegt laut Invesco-Stratege
Mellor eine der urspriinglichen Starken
der Blockchain. Die Technologie konne
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Barrieren zwischen Wettbewerbern ab-
bauen und eine gemeinsame Infrastruk-
tur entstehen lassen, tiber die Transaktio-
nen nachvollziehbar und verlésslich ab-
gewickelt werden. Fiir Banken konne das
Reibungsverluste und Kosten bei der
Ubertragung von Vermégenswerten re-
duzieren.

Die regulatorischen Rahmenbedingun-
gen bleiben allerdings ein Unsicherheits-
faktor. In den USA sollte der Clarity Act
die Zustandigkeiten der Borsenaufsicht
SEC und der Derivatebehérde CFTC bei
der Kontrolle digitaler Vermogenswerte
festlegen. Kritiker beméngeln, dass der
Entwurf einen Grofteil des Krypto-Han-
dels dem klassischen Wertpapierrecht
entziehen wiirde. Zudem entziindete sich
im Kongress Streit an moglichen Interes-
senkonflikten durch die privaten Krypto-
Aktivitdten von Président Donald Trump.
Auch die Bankenlobby hatte Druck ge-
macht, weil sie befiirchtet, dass verzinste
Krypto-Konten Einlagen von traditionel-
len Instituten abziehen konnten. Selbst
republikanische Senatoren verweigerten
dem Gesetz auf diesen Druck hin ihre
Unterstiitzung. Ein neuer Anlauf nach
den Zwischenwahlen zum Kongress gilt
angesichts der unklaren Aussichten be-
ziiglich der Mehrheitsverhiltnisse als
zweifelhaft.

Das Scheitern des Clarity Act &ndert am
langfristigen Blockchain-Trend im Finanz-
sektor laut Branchenvertretern aber
wenig. Mellor verweist darauf, dass die
Borsenaufsicht SEC und der Rohstoff- und
Derivate-Regulator CFTC inzwischen stér-
ker zusammenarbeiteten und damit auch
ohne ein umfassendes neues Gesetz fiir
mehr Orientierung sorgten. ,Der Markt
entwickelt sich grundsatzlich in Richtung
einer progressiveren Regulierung und
eines besseren Verstédndnisses dieser Sys-
teme*®, sagt Mellor. Das gelte auch inter-
national. Die USA hitten zwar einen iiber-
proportionalen Einfluss auf die globalen
Finanzmairkte, seien bei der regulatori-
schen Einfiihrung tokenisierter Vermo-
genswerte aber nicht zwangslaufig Vor-
reiter. Japan und die EU seien bei be-
stimmten Anwendungen weiter.

Verkiirzte Abwicklung

Fiir die Finanzmarkte konnte 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, wahrend
US-Aktien als zugrunde liegende Wert-
papiere bereits nach T+1 abgewickelt

wiirden. ,Dadurch entsteht fiir autori-
sierte Marktteilnehmer ein zuséitzliches
Exposure, das Kosten verursacht®, sagt
Mellor.

Fiir den durchschnittlichen Anleger sei
dieser Effekt kaum sichtbar, weil dartiber
h&ufig nur wenige Basispunkte an Mehr-
kosten zusammenkadmen. Fiir die Markt-
teilnehmer, die ETFs auflegten und han-
delten, kénne er dagegen relevant sein.
Eine weitere Verkiirzung der Abwick-
lungszeiten kénnte deshalb Kosten und
Risiken reduzieren.

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

Eine Herausforderung bleibt allerdings
die Fragmentierung. Verschiedene Ban-
ken, Borsen und Assetmanager kdnnten
unterschiedliche Blockchain-Systeme ein-
setzen, die miteinander kommunizieren
miissten. Flir Mellor ist das jedoch kein
grundsitzlich neues Problem: Auch die
heutige Finanzmarktinfrastruktur be-
stehe aus zahlreichen unterschiedlichen
Systemen. ,,Die Struktur, die am effektivs-
ten, effizientesten oder kostengiinstigsten
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 fiinf bis zehn Jahren deutlich an Dyna-
mik gewonnen. Dabei kdnnten ausgerech-
net kleinere Finanzinstitute profitieren.
Grofle Banken verfiigten zwar iiber
enorme technologische Ressourcen, hitten
aber hiufig komplexe, historisch gewach-
sene IT-Landschaften. ,GrofSe ist nicht
immer ein Vorteil“, sagt Mellor. ,Block-
chain kann nicht nur neue Geschéftsmo-
delle ermoglichen, sondern auch helfen,
bestehende Backoffice-Systeme zu verein-
fachen®, fiihrt der Stratege aus. Fiir klei-
nere Anbieter konne die Technologie zu-
gleich eine Moglichkeit sein, ohne Altlas-
ten neue Infrastruktur aufzubauen.



