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CLARITY Act: Der Kampf um die Marktstruktur 
des Finanzsystems 

Die US-Gesetzesvorlage “CLARITY Act” markiert einen möglichen Wendepunkt in der Marktinfrastruktur 
des Finanzsystems. Der vehemente Widerstand der Banken richtet sich dabei weniger gegen Krypto als 
gegen die Erosion zentraler Ertragsquellen wie Einlagen und Settlement. Tokenisierte Einlagen, 
Stablecoins und On-Chain-Abwicklung verschieben die Wertschöpfung zunehmend weg von Intermediären.  

Der Digital Asset Market Clarity Act (H.R. 3633) wurde 
am 29. Mai 2025 von House Financial Services 
Chairman French Hill eingebracht und am 17. Juli 
2025 vom US-Repräsentantenhaus mit 294 zu 134 
Stimmen verabschiedet. Die überparteiliche 
Mehrheit kam während der sogenannten «Crypto 
Week» im Kongress zustande und markierte einen 
ersten Durchbruch nach Jahren regulatorischer 
Blockade. 

Im Kern etabliert das Gesetz ein dreistufiges 
Klassifikationssystem für digitale Assets und ordnet 
erstmals klar die Zuständigkeiten zwischen den 
beiden zentralen US-Finanzaufsichten. Die CFTC 
erhält exklusive Jurisdiktion über Spotmärkte für 
digitale Rohstoffe, während die SEC weiterhin für 
sogenannte «Investment Contract Assets» 
zuständig bleibt. Hinzu kommen neue 
Registrierungspflichten für digitale Rohstoffbörsen, 
Broker-Dealer und Verwahrstellen. Damit adressiert 
das Gesetz den jahrelangen Jurisdiktionsstreit 
zwischen SEC und CFTC, der als eines der grössten 
Hindernisse für institutionelles Krypto-Engagement 
in den USA galt. Seit der Verabschiedung im 
Repräsentantenhaus liegt der Entwurf im Senat, wo 
er seit Monaten blockiert bleibt.  

Im Zentrum steht der Streitpunkt, ob 
Krypto-Unternehmen wie Coinbase Zinsen auf 
Stablecoins anbieten dürfen. Die American Bankers 
Association warnte in diesem Zusammenhang vor 

einem möglichen Abfluss von bis zu 6.6 Billionen 
USD an Bankeinlagen. Genau an diesem Punkt wird 
deutlich, dass es in der Debatte nicht mehr allein um 
regulatorische Details geht, sondern um die 
grundlegende Architektur des künftigen 
Finanzsystems. 

Ein Wendepunkt für die Marktstruktur​
Tokenisierte Einlagen, Stablecoins und 
On-Chain-Abwicklung verschieben die 
Wertschöpfung zunehmend weg von Intermediären. 
Entscheidend ist damit nicht, ob sich diese 
Entwicklung durchsetzt, sondern wer die nächste 
Generation der Finanzinfrastruktur kontrolliert. 

Auffällig ist, dass sich die Kritik der Banken nicht 
gegen spekulative Anwendungen richtet, sondern 
gezielt auf jene Segmente abzielt, die funktional mit 
dem klassischen Bankgeschäft konkurrieren. Sobald 
digitale Dollar ausserhalb des Bankensystems 
gehalten und verzinst werden können, verschiebt 
sich die Rolle von Banken im Finanzsystem 
grundlegend. Damit wird die regulatorische Debatte 
faktisch zu einer Frage der Kontrolle über die Cash- 
und Settlement-Layer der Märkte.​
​
Das Geschäftsmodell hinter Einlagen​
Das bestehende Finanzsystem basiert auf der 
zentralen Rolle der Banken als Intermediäre 
zwischen Kapital, Zahlungsströmen und Abwicklung. 
Einlagen bilden dabei die Grundlage für günstiges 

 



 

Funding und ermöglichen es Banken, Kreditvergabe 
und Fristentransformation profitabel zu betreiben. 
Gleichzeitig kontrollieren sie wesentliche Teile der 
Zahlungsinfrastruktur sowie die Abwicklung von 
Transaktionen, von der Kontoführung über 
Korrespondenzbanken bis hin zu 
Post-Trade-Prozessen. 

Diese Struktur ist eng mit zeitverzögerter 
Abwicklung und gebundener Liquidität verknüpft. 
Settlement erfolgt weiterhin über mehrere 
Instanzen, erfordert Vorfinanzierung und erzeugt 
operativen Abstimmungsaufwand. Genau in diesen 
Friktionen entstehen wesentliche Ertragsquellen, 
sei es über Gebühren, Zinsmargen oder die Nutzung 
von Liquidität innerhalb des Systems.​
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Strukturelle ökonomische Vorteile der Blockchain​
Blockchainbasierte Finanzinfrastruktur greift das 
bestehende System nicht über Technologie an, 
sondern dessen ökonomische Grundlagen. Während 
klassische Märkte auf zeitverzögerter Abwicklung, 
Vorfinanzierung und Intermediären basieren, 
ermöglichen On-Chain-Systeme eine direkte, nahezu 
simultane Abwicklung. Handel, Zahlung und 
Settlement verschmelzen und reduzieren 
Abstimmungsaufwand sowie operative Komplexität. 
 
Der Unterschied zeigt sich insbesondere bei Risiko 
und Kapitalbindung. In traditionellen Systemen 
entstehen Gegenparteirisiken, weil Transaktionen 
zeitlich versetzt abgewickelt werden. 
On-Chain-Settlement ermöglicht dagegen eine 
atomare Abwicklung, bei der entweder beide 
Transaktionsseiten ausgeführt werden oder keine. 

Gleichzeitig ist Kapital im bestehenden System über 
den gesamten Abwicklungsprozess gebunden, 
während es in blockchainbasierten Strukturen 
unmittelbar wiederverwendet werden kann. 
 

​
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Besonders sichtbar wird dieser Unterschied im 
bereits beschriebenen Konflikt um die Verzinsung 
von Stablecoins und tokenisierten Einlagen. 
Während Bankeinlagen die Grundlage für die 
Kreditvergabe bilden und nur teilweise an Kunden 
weitergegeben werden, ermöglichen neue Formen 
digitalen Geldes eine direktere Partizipation an 
Zinserträgen. Gleichzeitig zeigen Initiativen rund um 
tokenisierte Einlagen, dass selbst Banken die 
Vorteile programmierbarer, zinsfähiger und 
unmittelbar einsetzbarer Liquidität erkennen. Der 
Konflikt verschiebt sich damit: Nicht mehr die 
Technologie steht im Zentrum, sondern die Frage, 
wer die nächste Generation von digitalem Geld 
emittiert und kontrolliert.​
​
Mit der zunehmenden Automatisierung von 
Finanzprozessen gewinnt diese Entwicklung 
zusätzlich an Bedeutung. Programmierbare 
Geldformen ermöglichen es, Transaktionen nicht nur 
effizienter, sondern auch vollständig automatisiert 
auszuführen. Damit entsteht eine Infrastruktur, in 
der Kapitalflüsse zunehmend direkt zwischen 
Systemen und Anwendungen abgewickelt werden, 
ohne dass klassische Intermediationsschichten 
erforderlich sind. 
 
Warum sich Banken dagegen wehren​
Der Widerstand der Banken zielt weniger auf die 
Technologie als auf deren Auswirkungen auf zentrale 

 



 

Elemente ihres Geschäftsmodells. Im Zentrum steht 
die Einlagenbasis, die als günstigste 
Refinanzierungsquelle die Grundlage für 
Kreditvergabe und Zinsmargen bildet. Sobald 
digitale Dollar ausserhalb des Bankensystems 
gehalten werden können, gerät diese Grundlage 
unter Druck. 
 
Mit der Verlagerung von Liquidität in Stablecoins und 
andere tokenisierte Geldformen verändert sich auch 
die Struktur der Kapitalmärkte. Mittel, die bislang als 
Bankeinlagen gebunden waren, stehen zunehmend 
direkt für Transaktionen und Settlement zur 
Verfügung. Für Banken bedeutet dies nicht nur 
potenziellen Einlagenabfluss, sondern auch 
steigende Refinanzierungskosten und eine 
Abschwächung ihres traditionellen Funding-Vorteils. 
Mit dem Rückgang der Einlagenbasis wird zudem die 
Fähigkeit zur Kreditvergabe strukturell 
eingeschränkt, da Einlagen die Grundlage für den 
Kreditmultiplikator im Bankensystem bilden. 
 
Parallel dazu verschiebt sich die Abwicklungsebene. 
Wenn Transaktionen direkt on-chain stattfinden, 
verlieren Banken schrittweise die Kontrolle über das 
Cash-Leg von Finanztransaktionen. 
Zahlungsströme, die bislang über Bankbilanzen 
liefen, werden zunehmend in programmierbare 
Infrastrukturen verlagert. Zudem geraten klassische 
Gebührenpools unter Druck, da Abwicklung, 
Verwahrung und Zahlungsprozesse softwarebasiert 
und standardisiert erfolgen. 
 
Der strukturelle Druck zeigt sich im Konflikt um die 
Verzinsung von Stablecoins. Zinsfähige digitale 
Dollar stehen in direkter Konkurrenz zu 
Bankeinlagen und verändern die Verteilung von 
Zinserträgen im System. Was heute als 
regulatorische Detailfrage erscheint, betrifft in 
Wirklichkeit das Fundament des Bankgeschäfts. Die 
Entwicklung verläuft dabei nicht abrupt, sondern 
schrittweise, indem sich Teile der Einlagenbasis 
zunehmend aus dem traditionellen System 
herauslösen. Der Wettbewerb verlagert sich damit 
zunehmend auf die Frage, wer künftig die dominante 
Form digitalen Geldes emittiert und kontrolliert. 
 

​
 

​
Das Geschäftsmodell der Banken unter Druck / ​
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CLARITY Act als Katalysator eines Systemwandels​
Die aktuelle Debatte rund um den CLARITY Act 
verdeutlicht diesen strukturellen Wandel. Mit 
zunehmender regulatorischer Klarheit verschiebt 
sich der Wettbewerb von politischer Abwehr hin zu 
ökonomischer Selektion. Entscheidend ist nicht 
mehr, ob neue Technologien zugelassen werden, 
sondern welche Infrastruktur Kapital effizient 
alloziert, Risiken reduziert und globale 
Transaktionen ermöglicht. Diese Entwicklung wird 
zusätzlich durch die Automatisierung finanzieller 
Prozesse verstärkt.  
 
Historisch setzen sich Systeme dort durch, wo sie 
ökonomische Vorteile bieten. Geringere 
Kapitalbindung, reduzierte Gegenparteirisiken und 
effizientere Abwicklung schaffen strukturelle 
Vorteile gegenüber bestehenden Modellen. Neue 
Infrastrukturen ergänzen zunächst bestehende 
Funktionen und ersetzen schrittweise Teile der 
Wertschöpfung. 
 
Damit verschiebt sich auch die Verteilung der 
Erträge im Finanzsystem. Während klassische 
Intermediationsmodelle unter Druck geraten, 
entstehen neue Wertschöpfungspools entlang 
digitaler Geldformen, tokenisierter Vermögenswerte 
und programmierbarer Finanzinfrastruktur. Banken 
sind dabei nicht per se Verlierer, ihre Rolle verändert 
sich jedoch. Institute, die On-Chain-Settlement und 

 



 

tokenisierte Einlagen integrieren, können weiterhin 
zentrale Funktionen übernehmen, während 
traditionelle Modelle Marktanteile verlieren dürften. 
 
Blockchain als Grundlage 
Ein erheblicher Teil dieser Infrastruktur entsteht auf 
öffentlichen Blockchain-Netzwerken. Deren offene 
Architektur ermöglicht es, Finanzfunktionen ohne 
zentrale Intermediäre abzubilden und Kapital direkt 
zwischen Marktteilnehmern zu allokieren. Dezentrale 
Finanzanwendungen gewinnen in diesem Kontext an 
Bedeutung, da sie zentrale Elemente wie 
Settlement, Liquiditätsbereitstellung und 
Zinsmechanismen nativ integrieren. 
 
Der weitere Verlauf des CLARITY Act bleibt zentral 
für die Geschwindigkeit dieser Entwicklung. 
Regulatorische Klarheit würde die Integration 
beschleunigen, während Unsicherheit primär zu 
einer Verlagerung von Innovation in weniger 
regulierte Marktsegmente führen dürfte. Die 
zugrunde liegende Dynamik bleibt jedoch in beiden 
Szenarien bestehen. 
 
Das Infrastrukturgesetz ist in diesem Kontext 
weniger als isoliertes Regulierungsvorhaben zu 
verstehen, sondern als Katalysator für die nächste 
Phase dieses Wandels. Diese Entwicklung ist bereits 
im Gang.  

 



 

Disclaimer 

Die vorliegenden Informationen dienen ausschliesslich Informationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung noch 
eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Diese Publikation berücksichtigt nicht die 
individuellen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die spezifischen Bedürfnisse einzelner Empfänger. 

Die enthaltenen Einschätzungen basieren auf zum Zeitpunkt der Erstellung verfügbaren Informationen, geben die aktuelle 
Einschätzung von Digital Asset Solutions AG wieder und können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern. 
Zukunftsgerichtete Aussagen sind keine Garantie für künftige Entwicklungen. 

Eine Haftung für die Richtigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der Inhalte wird ausgeschlossen. Die vergangene 
Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse. 

Digitale Assets sind mit erheblichen Risiken verbunden, einschliesslich hoher Volatilität, regulatorischer Unsicherheit und 
möglichem Totalverlust des eingesetzten Kapitals. 

Diese Publikation ist vertraulich und ausschliesslich für den bezeichneten Empfängerkreis bestimmt. Vervielfältigung oder 
Weitergabe ohne vorherige Zustimmung ist untersagt. 

 


