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Die vielfaltigen Rollen der Krypto-Bdorsen
wecken Konfliktsorgen

Kryptowahrungs-Handelsplattformen haben ein kleines
Geheimnis: Sie geben sich als ,,B6rsen* aus, sind aber
meistens tatsachlich Broker. In fast jeder Hinsicht
unterscheiden sich diese Borsen fur digitale
Vermogenswerte radikal von traditionellen Aktienb6rsen,
obwohl sie Namen haben, die darauf hindeuten, dass sie
Nachbildungen der Marktplatze sind, die fur Aktien und
andere Wertpapiere existieren. In Wirklichkeit — und im
Gegensatz zu herkdbmmlichen Borsen - bieten
Handelsplattformen fur Bitcoin und andere digitale
Vermogenswerte viel mehr als nur eine elektronische
Plattform fur Anleger zum Kauf und Verkauf von
Wertpapieren. Sie sorgen fur die Verwahrung, handhaben
Kundengelder, fungieren als Kontrahent fur
Handelsgeschafte und haben - in &amp;hellip;

Kryptowéhrungs-Handelsplattformen haben ein kleines
Geheimnis: Sie geben sich als ,,Borsen* aus, sind aber meistens
tatsachlich Broker.

In fast jeder Hinsicht unterscheiden sich diese Borsen fur digitale
Vermogenswerte radikal von traditionellen Aktienborsen, obwohl
sie Namen haben, die darauf hindeuten, dass sie Nachbildungen
der Marktplatze sind, die fur Aktien und andere Wertpapiere
existieren.

In Wirklichkeit — und im Gegensatz zu herkbmmlichen Borsen -
bieten Handelsplattformen fir Bitcoin und andere digitale
Vermogenswerte viel mehr als nur eine elektronische Plattform
far Anleger zum Kauf und Verkauf von Wertpapieren. Sie sorgen



far die Verwahrung, handhaben Kundengelder, fungieren als
Kontrahent fur Handelsgeschafte und haben - in jingerer Zeit —
damit begonnen, Kredite zu vergeben und zu leihen.

Und laut Simon Forster und Duncan Trenholme, Co-Leiter fur
digitale Vermogenswerte beim Broker TP ICAP: ,,Wenn Sie eine
B6rse haben, die Verwahrung, Abstecken, Verleihen und
Entleihen durchfuhrt. . . es sieht aus wie ein Broker oder eine
Bank.“

Diese vielschichtige Rolle hat Bedenken geweckt, dass
Plattformen mdglicherweise nicht immer den besten Interessen
des Kunden dienen. Anstatt wie eine BOrse eine neutrale Partei
bei Transaktionen zu sein, kann eine Krypto-Plattform gegen
Kunden handeln, was eine Situation schafft, in der die eine Seite
gewinnen muss, die andere verlieren muss - was bedeutet, dass
Privatkunden Gefahr laufen, unfair behandelt zu werden.

Risiken wie diese wurden in neueren Studien identifiziert. Im
Oktober stellte das National Bureau of Economic Research fest,
dass Kryptowéahrungsplattformen im Gegensatz zu regulierten
Borsen keine Vorkehrungen hatten, um sicherzustellen, dass
Anleger den bestmadglichen Preis erhalten.

Anton Katz, CEO des Softwareunternehmens Talos, sagt, dass
dies fur professionelle Anleger, die in den Markt eintreten, ein
Problem darstellt, da einige von ihnen ,,Best
Execution*“-Verpflichtungen haben - dh sie mussen
Transaktionen zum bestmoglichen Preis durchfuhren .

Im Kryptobereich bieten die meisten Borsen nicht nur
Matching-Dienste, sondern auch Verwahrung, Clearing
und Abwicklung



Infolgedessen fuhlen sie sich wohler, Transaktionen auf
verschiedene Anbieter zu verteilen, um Interessenkonflikte und
das Ausmal der Auswirkungen zu minimieren, wenn eine
Plattform zusammenbricht oder gehackt wird.

,.Im Bereich Krypto bieten die meisten B6rsen nicht nur Matching-
Dienste an, sondern auch Verwahrung, Clearing und Abwicklung,
um nur einige zu nennen®, betont Katz. ,,Das bedeutet, dass sie
in Wirklichkeit eher wie ein [traditional] Broker, da ein Kunde bei
einem Trade effektiv gegen die Borse selbst antritt, im
Gegensatz zu einem anderen Kunden der Borse.

Und Krypto-Boérsen tun dies mit wenig, wenn Uberhaupt,
behdrdlicher Aufsicht. Politische Entscheidungstrager sagen,
dass dies angesichts der standig steigenden Finanz- und
Stabilitatsrisiken in einem Markt von heute 2 Billionen US-Dollar
zu einem Problem wird. Viele unternehmen konzertierte
Anstrengungen, um die Pilzindustrie unter Aufsicht zu bringen.

Als grofdte Besitzer von Bitcoin und anderen wichtigen digitalen
Vermogenswerten gehoren die B6érsen zusammen mit den
.Minern“, die neue Wahrungseinheiten schaffen, zu den
einflussreichsten Akteuren in der Kryptowelt.

Sie halten das Geld der Kunden und verlangen von den
Handlern, Geld zu buchen, um den Handel im Voraus zu
finanzieren. Sie regeln Trades und stellen sicher, dass alle
Parteien bezahlt werden. Aber sie tun dies in einer Umgebung,
in der Hacks weit verbreitet sind und die Transparenz Uber die
Preise und das, was an der Borse passiert, fast Null ist.

Regulierungsbehorden sind sich des Problems seit einigen
Jahren bewusst. Ashley Alder, Chief Executive der Hong Kongs
Securities and Futures Commission, sagte in einer Rede aus dem
Jahr 2018, dass Krypto-Borsen sowohl als Agenten flr ihre
Kunden als auch als ihr eigenes Eigeninteresse beim Handel
fungieren kénnen - was es schwierig macht, grél3ere
Interessenkonflikte zu erkennen und zu Uberwachen. Er fugte



hinzu, dass Anleger auch mit ,,zusatzlichen Schwachstellen*
konfrontiert sind, weil sie direkt mit diesen Plattformen handeln,
nicht dber einen Vermittler.

»Dies sind Aktivitaten von besonderem Interesse fur die
Wertpapieraufsichtsbehérden, da diese Plattformen oberflachlich
betrachtet konventionelle Fonds und Boérsen nachahmen®, sagte
Alder. Er wies auch darauf hin, dass die Verwahrung der Gelder
der Anleger ein Bereich von ,,Hauptanliegen* sei.

Letztes Jahr entschied die Regulierungsbehorde von Hongkong,
dass sich alle diese Plattformen bei ihnen registrieren mussen,
was FTX und andere dazu veranlasste, auf den karibischen
Inseln ein warmeres Regulierungsklima zu suchen.

Fir die traditionellen Borsen haben es die enormen Summen,
die von Krypto-Start-ups in kurzer Zeit angehauft wurden, es
schwierig gemacht, digitalen Assets als potenziellem Markt zu
widerstehen. Sie hoffen auch, dass ihr Hintergrund in regulierten
Markten ihnen einen Vorteil verschafft.

$ 2 Billionen

GrolRe des Marktes fur Krypto-Assets

Jurg Schneider, Head of Media Relations beim Schweizer
Borsenbetreiber SIX, deutete dies an, als er im September die
behordliche Genehmigung zur Einfuhrung einer Digital-Asset-
Plattform erhielt.

-Wir sind eine weltweit anerkannte und regulierte
Wertpapierborse®, sagte er. ,,All dies stellt ein vollig anderes
Konstrukt dar als die derzeit auf dem Markt befindlichen Krypto-
Handelsbo6rsen. Sie werden — aus regulatorischer Sicht — nicht als



Borsen angesehen.*

Aber wahrend Kryptowahrungsplattformen von den
Regulierungsbehoérden weniger Herausforderungen ausgesetzt
sind, haben sie andere lastige Interessengruppen zu erfullen:
Privatkunden.

,Die Realitat [is] dass unzufriedene Kunden nur wenige Klicks
davon entfernt sind, ihre Vermdgenswerte an einen
Wettbewerber zu Ubertragen®, bemerkt Fadi Aboualfa,
Forschungsleiter beim Londoner Anbieter fur digitale
Infrastruktur Copper.

Da sich die Regulierung verschéarft und der Wettbewerb durch
etablierte Borsen zunimmt, kdnnte die Fahigkeit der Anleger,
sich frei zu bewegen, die grofdte Bewahrungsprobe fur die
digitalen Start-ups darstellen.
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