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§ 1 Einleitung

A. Problemaufriss

Kryptowerte sind ,,finanzielle Massenvernichtungswaffen!. Diesen Vorwurf
mussten sich zwar keine Kryptowerte, wohl aber Derivate durch den US-ame-
rikanischen Investor Warren Buffet im Aktionérsbrief an die Aktionére von
Berkshire Hathaway vom Februar 2003 gefallen lassen. Spétestens seit der Fi-
nanzkrise wird dieser Vorwurf auf innovative Finanzprodukte iibertragen.’
Kryptowerte sind ohne Frage nicht nur innovative Finanzprodukte. Vielmehr
fehlte bis zum Geltungsbeginn der MiCAR am 30.12.20243 ein konsistenter
Regulierungsrahmen. Anleger und Markt standen den unterschiedlichsten Be-
trugsfillen auf dem Kryptomarkt weitgehend schutzlos gegeniiber. Zu nennen
sind z.B. — ohne Anspruch auf Vollstindigkeit* — der Untergang des ersten gro-
Beren Handelsplatzes Mt. Gox 20143, der ,,Hack* der dezentralen und autono-
men Organisation The DAO 2016°, der Zusammenbruch des Stablecoin-Pro-
jekts TerraUSD/Luna im Mai 20227, die Insolvenz der zu diesem Zeitpunkt
drittgréBten Handelsplattform FTX im November 20228 oder der ,,Ripple
Hack* 2024°. Jeder dieser Fiille war mit der Vernichtung groBerer Kapitalsum-
men durch erhebliche Kurseinbriiche auf dem Kryptomarkt verbunden. Tat-

1 Buffet, Aktionidrsbrief Berkshire Hathaway, S. 15 (abrufbar unter: elischolar.library
.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=6826&context=ypfs-documents;  zul.  abgerufen:
18.8.2025).

2 So Moslein, ZBB 2013, 1 (1 f.), der weitere dhnliche Zitate nennt.

3°S. dazu insg. Art. 149 MiCAR, die Titel IIT u. IV gelten bereits seit 30.6.2024.

4°S. auch Arner/Zetzsche/Buckley u.a., University of Hong Kong Faculty of Law Re-
search Paper No. 2023/19 (14 f.).

5°S. dazu Draht, Mt. Gox: Aufstieg und Fall der ersten Bitcoin-Borse (abrufbar unter:
btc-echo.de/news/mt-gox-aufstieg-und-fall-der-ersten-bitcoin-boerse-80046/; zul. abgeru-
fen: 18.8.2025); die Auswirkungen davon sind bis heute erkennbar, vgl. Dorner, Handels-
blatt v. 27.6.2024, S. 47.

6 S. dazu Mienert, DAOs und Gesellschaftsrecht, 2021, S. 58—63.

7 Briola/Vidal-Tomds/Wang u.a., Finance Research Letters 51 (2023), 103358.

8 S. dazu Huemer, F.A.S. v.27.11.2022, S. 31.

9°S. dazu Mathias Wagner, XRP-Kurs fillt: Wallet von Ripple Co-Founder gehackt (ab-
rufbar unter: blockchainwelt.de/news/xrp-kurs-faellt-wallet-von-ripple-co-founder-gehackt;
zul. abgerufen: 18.8.2025).



2 § 1 Einleitung

sdchlich kann daher in gewisser Weise von einer ,,finanziellen Massenvernich-
tungswaffe* gesprochen werden.

Der europiische Gesetzgeber mochte sich diesem Problem nun durch einen
umfassenden Regulierungsansatz annehmen. Der Gesetzgeber wihlt dabei ei-
nen zweigleisigen Ansatz, der zwischen dem klassischen Kapitalmarktrecht
auf der einen und einem neuartigen Rechtsakt speziell fiir bislang gianzlich un-
regulierte Kryptowerte auf der anderen Seite, der MiCAR, unterscheidet. Da-
her wirkt es auf den ersten Blick so, als hitte die MiCAR lediglich eine Auf-
fangwirkung fiir diese Kryptowerte.!? Dies trifft zwar insoweit zu, als die Mi-
CAR das bisherige Kapitalmarktrecht augenscheinlich nicht berithren soll
(ErwG Nr. 3 f., 9 MiCAR). Klar ist aber auch, dass die der Marktkapitalisie-
rung nach wichtigsten und grofiten Kryptowerte siamtlich von der MiCAR er-
fasst werden.!! Die Bedeutung fiir den Kryptomarkt ist daher enorm, auch wenn
es rechtssystematisch tatsédchlich nicht gidnzlich von der Hand zu weisen sein
wird, dass der MiCAR gewisse Auffangfunktion zukommt.'?

Gem. ErwG Nr. 6 MiCAR ist es das Ziel des europdischen Gesetzgebers,
einen spezifischen Rechtsakt zu schaffen, der auf die Besonderheiten des Kryp-
tomarkts reagiert. Kryptowerte verbinden die technologische Innovation der
Distributed-Ledger und Blockchain-Technologie mit dem Kapitalmarkt.'* Der
Gesetzgeber bewegt sich daher auf einer fiir innovative Finanzinstrumente ty-
pischen Schnittstelle zwischen Innovationsférderung und Technologieoffen-
heit auf der einen und Regulierung auf der anderen Seite.'* Diesen Widerspruch
sucht die MiCAR moglichst schonend auszugleichen, indem eine Regulierung
geschaffen wird, die zwar technologieoffen ist, gleichzeitig aber auf die Risi-
ken des Kryptomarkts reagiert (ErwG Nr. 1 f., 5 MiCAR). Dabei ist neben klas-
sischen ,,Diebstahls-*“ und Betrugsszenarien insbesondere auch an Cyberan-
griffe zu denken. Es ist zudem nicht von der Hand zu weisen, dass die Preise
auf dem Kryptomarkt gerade wihrend des ,JCO-Hypes* nicht zuletzt auch
durch Manipulationen getrieben waren.!> Auch die bereits genannten ,,Betrugs-

105 7 B. Heinz Beck/Samm/Kokemoor/Alfes, EL 235 Mérz 2024, MiCAR Rn. 10; Bau-
erfeind/Hille/Loff, RAF 2023, 84 (86); Lorenz, ZIP 2024, 58 (61); Moslein, in: Moslein/Om-
lor, Kryptoaktien, S. 93 (108 f.); Poelzig, in: Moslein/Omlor, Kryptoaktien, S. 75 (77 f.).

"' Viilkel, in: Piska/Volkel, Blockchain rules, Rn. 13.6.

12 Vgl. auch ,First and foremost, MiCA is positioned between all existing EU financial
regulation.”, Zetzsche/Buckley/Arner u.a., Remaining regulatory challenges in digital fi-
nance and cryptoassets after MiCA, S. 83 (abrufbar unter: europarl.europa.eu/RegData/etu-
des/STUD/2023/740083/IPOL_STU(2023)740083_EN.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025).

13 Von einer untrennbaren Verbindung sprechend Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowéhrun-
gen, Kap. 3 Rn. 1; s. auch ErwG Nr. 1 f. MiCAR

14 Méslein, ZBB 2013, 1 (6); zu den Problemen auch Omarova, Journal of Financial Re-
gulation 6 (2020), 75 (117 £.).

15 Maume, ECFR 20 (2023), 243 (271); ders., Art. 91 Rn. 4; s. auch die Einschitzung der
ESMA, ESMA, Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, S. 39, Rn. 178 (abrufbar
unter: esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf; zul.
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fille” bieten nicht nur das Potenzial der strafrechtlichen Relevanz nach natio-
nalem Strafrecht,'® sondern konnen erhebliche Kursauswirkungen nach sich
ziehen.'” 2024 folgte nun auch eine erste Verurteilung wegen handelsgestiitzter
Marktmanipulation auf einem Kryptohandelsplatz.'® Erschwerend hinzu
kommt die Problematik der sog. ,.Finfluencer®, also Personen, die iiber Social
Media Informationen iiber innovative Finanzprodukte — von besonderer Rele-
vanz sind Kryptowerte — teilen.!” Da Anleger auf dem Kryptomarkt wenig in-
formationsbasiert, sondern emotionsgetrieben handeln,? sind sie anfillig fiir
Stellungnahmen solcher ,.Finfluencer”. Dies gilt besonders, wenn Personen
von Weltrang sich zu bestimmten Kryptowerten duflern. Dadurch ist nicht nur
der US-amerikanische Tech-Milliardir Elon Musk®!, sondern zuletzt auch im-
mer wieder Donald Trump® aufgefallen. Der europiische Gesetzgeber reagiert

abgerufen: 18.8.2025); aus 6konomischer Perspektive auch Hamrick/Rouhi/Mukherjee u.a.,
The Economics of Cryptocurrency Pump and Dump Schemes (abrufbar unter: papers.ssrn.co
m/sol3/papers.cfm?abstract_id=3303365; zul. abgerufen: 18.8.2025); s. auch Barsan, Capi-
tal Markets Law Journal 20 (2025), kmaf003 (1).

16 Einen Uberblick iiber in Betracht kommende Konstellationen gibt Riickert, in:
Maume/Maute, Kryptowerte-HdB, § 22.

17S. zu den erheblichen Kurseinbriichen im Laufe des Jahres 2022 Dérner/D. Schwarz,
Handelsblatt v. 03.01.2023, S. 35.

18S. dazu U.S. Departement of Justice, Man Convicted for $110M Cryptocurrency
Scheme (abrufbar unter: justice.gov/archives/opa/pr/man-convicted-110m-cryptocurrency-s
cheme; zul. abgerufen: 18.8.2025).

19Zu diesem Phidnomen Mdslein/Jetzen, ZBB 2024, 236 (237); Buck-Heeb/Tatu,
RDi 2024, 461 (462, Rn. 3); monographisch jetzt auch Tatu, Finfluenceraktivititen im Ka-
pitalmarkt, 2024, S. 67-85; s. insb die Begriffsdefinition ebd., S. 85; kiirzer Hammerschmid,
OBA 2025, 405 (405); zur praktischen Relevanz ebd. (406 f.); s. auch ESMA, Warning for
people posting Investment Recommendation on social media (abrufbar unter: esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/2024-02/ESMA74-1103241886-912_Warnings_on_Social_Medi
a_and_Investment_Recommendations.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025); BaFin, Generation Y
und Z setzen auf Finfluencer (abrufbar unter: bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichun-
gen/DE/Fachartikel/2024/fa_bj_2409_Finfluencer.html; zul. abgerufen: 18.8.2025); allg.
auch BaFin, Anlagetipps in sozialen Medien (abrufbar unter: bafin.de/DE/Verbraucher/Fi-
nanzbetrug/Anlagebetrug/Social_Media/social_media_node.html;jsessionid=017A24EFD9
CF34D57DDF58C7122CC1Al.internet961; zul. abgerufen: 18.8.2025).

20 So auch Misterek/M. Roth, ZIP 2024, 385 (392); ihnl. Buck-Heeb/Tatu, RDi 2024, 461
(463, Rn. 11).

21 5. dazu Dérner/M. Miiller/Neuhaus u.a., Erst Bitcoin-Einbruch, dann Dogecoin-Boom
(abrufbar unter: handelsblatt.com/finanzen/maerkte/devisen-rohstoffe/kryptowaehrungen-
erst-bitcoin-einbruch-dann-dogecoin-boom-wie-elon-musk-die-krypto-kurse-bewegt/27188
048.html; zul. abgerufen: 18.8.2025); aus wissenschaftlicher Perspektive auch Ante, How
Elon Musk’s Twitter activity moves cryptocurrency markets (abrufbar unter: blockchain-
researchlab.org/wp-content/uploads/2020/05/BRL-Working-Paper-No-16-How-Elon-Musk
s-Twitter-activity-moves-cryptocurrency-markets.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025).

228, dazu manager magazin, Meme Coin: Trump-Coin bricht wieder ein, Kritik an
Trumps Gier (abrufbar unter: manager-magazin.de/politik/weltwirtschaft/trump-coin-
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auf diese Problematik, indem er in der MiCAR nun ein Marktmissbrauchsrecht
fiir bislang unregulierte Kryptowerte schafft.

Das Marktmissbrauchsrecht ist jedoch dem Wortlaut nach keineswegs so
spezifisch auf die Besonderheiten von Kryptowerten zugeschnitten, wie man
es vielleicht erwartet hitte. Stattdessen stehen offensichtlich die einschldgigen
Artikel der MAR Pate fiir das spezifische Kryptomarktmissbrauchsrecht.?’
Diese Arbeit verfolgt daher das Ziel, mit dem Marktmanipulationsverbot nach
Art. 91 MiCAR einen spezifischen Tatbestand des neuen Marktmissbrauchs-
rechts ndher zu beleuchten. Dazu wird die MiCAR im ersten Schwerpunkt die-
ser Arbeit in den Gesamtkontext der kapitalmarktrechtlichen Regulierung ein-
geordnet, um den Anwendungsbereich dieser neuen Verordnung von dem
Marktverhaltensrecht der MAR abzugrenzen. Im zweiten Schwerpunkt wird es
dann nicht nur darum gehen, den Tatbestand des Art. 91 MiCAR auszulegen.
Vielmehr ist dieser in Bezug zu Art. 15, 12 MAR zu setzen, da sich auf Ebene
der teleologischen Rechtfertigung des Marktmanipulationsverbots und der Be-
stimmung des maB3geblichen Anlegerleitbilds signifikante Besonderheiten des
Kryptomarkts zeigen werden, die es bei der Anwendung des Art. 91 MiCAR
kiinftig zu beachten gilt. Dabei wird der Fokus auf das seit dem 30.12.2024
geltende Recht gelegt. Rechtspolitische Handlungsempfehlung werden daher
nur am Rande gegeben. Dies betrifft besonders die weiter fortschreitende De-
zentralisierung des Kryptomarkts, die die MiCAR gem. ErwG Nr. 22 MiCAR
nicht ausdriicklich adressiert. Damit einhergehende Risiken werden somit nur
am Rande behandelt.

B. Themeneingrenzung und Gang der Untersuchung

Die MiCAR begriindet ein ginzlich neues Feld der kapitalmarktrechtlich an-
mutenden Regulierung, auch wenn es sich gerade nicht um einen Rechtsakt
handelt, der klassische Kapitalmarktprodukte erfasst.>* Naturgemif besteht bei
solch aktuellen Rechtsakten ein erheblicher Forschungsbedarf, der sich auf den
gesamten Rechtsakt erstreckt. Diese Arbeit macht es sich jedoch nicht zur Auf-
gabe, die MiCAR in Génze erfassen zu wollen. Stattdessen wird der Fokus ei-
nerseits auf die Frage des Anwendungsbereichs gelegt, der konstitutiv fiir
simtliche weiteren Uberlegungen ist. SchlieBlich muss die Grundfrage fiir jede

usdtrump-mit-kurssturz-kryptowaehrung-bitcoin-knickt-ein-a-2956¢3ab-52a9-4167-9214-a
adc04e06879; zul. abgerufen: 18.8.2025); Frinzi Meyer, Eigene Meme-Coin: Missbraucht
Trump die Krypto-Welt? (abrufbar unter: zdf.de/nachrichten/politik/ausland/trump-meme-
coin-krypto-100.html; zul. abgerufen: 18.8.2025).

23 Von ,,Patenvorschriften sprechend Maume, RDi 2022, 461 (462, Rn. 7); von einer
»MAR in Kurzfassung* sprechend Eckhold/F. Schiifer, in: Assmann/Schiitze, KapAnIR-
HdB, § 17 Rn. 70.

24 Maume, RDi 2022, 461 (462, Rn. 5); krit auch Renz, FS Krimphove, S. 169 (179 f.).
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weitere materiell-rechtliche Untersuchung sein, ob die MiCAR iiberhaupt an-
wendbar ist.”> Die wenigen Verdffentlichungen, die sich zentral mit dieser
Frage befassen,?® bieten erste Ansitze, die durch diese Arbeit umfassend er-
ginzt oder modifiziert werden sollen. Ziel dabei ist es, ein moglichst schliissi-
ges Konzept zur Bestimmung des Anwendungsbereichs der MiCAR in Abgren-
zung zum sonstigen Kapitalmarktrecht zu bieten (§ 4). Dies geschieht aller-
dings nicht abstrakt, sondern mit Blick auf den zweiten zentralen Forschungs-
gegenstand dieser Arbeit, den Tatbestand der Marktmanipulation nach Art. 91
MiCAR. Dabei zeichnet den Tatbestand der Marktmanipulation eine Briicken-
funktion zwischen 6konomischer und juristischer Forschung aus.”’ So werden
typischerweise Markteingriffe sanktioniert, die die ,richtige” Preisbildung auf
dem Markt behindern. Aus diesem Grund soll zunéchst eine konomische Ein-
ordnung des Art. 91 MiCAR vorgenommen werden (§ 6.A.), bevor im zweiten
Schritt der Tatbestand iiberblicksmiBig behandelt wird (§ 6.B.). Wie bereits
angedeutet, zeigt ein Blick in die einschldgigen Normtexte der Art. 15, 12
MAR, dass diese offensichtlich Pate fiir Art. 91 MiCAR standen.?® Der Ver-
gleich zur MAR wird daher bereits diese Ausfithrungen, aber insbesondere
auch den § 7 dieser Arbeit prigen. Dort sollen die verschiedenen Probleme, die
zur MAR diskutiert werden, in den neueren Kontext des Art. 91 MiCAR ge-
setzt und neu bewertet werden. Die dort gefundenen Konzepte sollen in § 8
dann auf einige spezifische ,,Kryptokonstellationen* angewendet werden, ohne
dass diese Ausfithrungen den Anspruch auf Vollstindigkeit erheben konnten
oder wollten. Die Betrachtung des Art. 91 MiCAR schlieit in § 9 mit den dro-
henden Rechtsfolgen bei Verstofl gegen das Marktmanipulationsverbot. Ledig-
lich tiberblicksméBig wird dort noch der Frage nachgegangen, inwieweit Ein-
zelpersonen einen Verstol gegen Art. 91 MiCAR geltend machen konnen.
Weitgehend ausgeblendet werden bei dieser Betrachtung des Art. 91 MiCAR
etwaige mitgliedsstaatliche Implikationen des Straf- und Ordnungswidrigkei-
tenrechts, die nicht weiter zu vertiefen sind. Der Fokus wird vielmehr auf den
europdischen Tatbestand des Marktmanipulationsverbots nach Art. 91 MiCAR
gelegt.

Diese Uberlegungen kommen allerdings nicht ohne drei kurze, allgemeinere
Themenblocke aus. Erstens handelt es sich bei Kryptowerten um ein technolo-
gisch determiniertes Phanomen (s. ErwG Nr. 1 MiCAR). Eine technische Ein-
fiihrung, die sich auf das Wesentliche beschrinkt (§ 2), ist auch mit Blick auf
§ 8 daher unerlisslich. Ahnliches gilt zweitens fiir eine allgemeine Einordnung

25 Lehmann, OBA 2024, 248 (250).

265 7B. Schinerl, in: Piska/Volkel, Blockchain rules, Kap. 15; Patti, in: Moslein/Omlor,
Kryptoaktien, S. 21; Linardatos, WM 2024, 1633; Lehmann/Schinerl, Capital Markets Law
Journal 19 (2024), 330.

2 Exemplarisch ist etwa der Begriff des kiinstlichen Kursniveaus, vgl. nur
Fuchs/M. Zimmermann/Poelzig, Art. 12 MAR Ran. 45.

28 Maume, RDi 2022, 461 (462, Rn. 7).
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der MiCAR in den Kontext der europdischen Kapitalmarktregulierung (§ 3),
die im spiteren Verlauf immer wieder aufzugreifen sein wird. Drittens dient
§ 5 der Briickenbildung zwischen den beiden groSen Themenblocken dieser
Arbeit, indem der Geltungsbereich des Marktmissbrauchsrechts innerhalb der
MiCAR erliutert und ein kurzer Uberblick iiber den Titel VI der MiCAR ge-
geben wird.

Weitere Bereiche der MiCAR werden mit wenigen punktuellen Ausnahmen,
die fiir die Hauptthemen dieser Arbeit relevant sind, nicht weiter thematisiert.
Dies gilt insbesondere fiir die Tatbestinde der Whitepaper-Haftung und die
sonstigen Verhaltenspflichten der Emittenten. Ebenfalls nicht weiter themati-
siert werden die Voraussetzungen, die die Titel III und IV an vermogenswert-
referenzierte Token oder E-Geld-Token und die Titel V an die Anbieter fiir
Kryptowertedienstleistungen stellt. Damit einher geht jedoch, dass diese Arbeit
nicht vertieft auf die Funktionsweise von solchen wertstabilisierten Token wird
eingehen konnen, weshalb diese im Kontext des Marktmanipulationsverbots
nur am Rande behandelt werden.



§ 2 Technische Grundlagen

Kryptowerte sind ein technologisch geprigtes Phinomen, das auf der Distribu-
ted-Ledger-Technologie (DLT) als ,,technische Basis“! aufbaut. Die Bedeu-
tung dieser Technologie wird nicht nur in den Erwédgungsgriinden der MiCAR
hervorgehoben (s. z.B. ErwG Nr. 1 f. MiCAR), sondern auch in der Definiti-
onsnorm Art. 3 MiCAR wieder aufgegriffen. Ein gewisses Grundverstindnis
des technischen Hintergrunds ist daher unverzichtbar, auch wenn die teils dif-
fizilen Abgrenzungen fiir das rechtliche Verstdndnis grundséatzlich ohne Be-
lang sind.? Diese Grundidee stellt auch der europiische Gesetzgeber heraus,
indem er sich in ErwG Nr. 6 und 9 MiCAR dem Grundsatz der Technologie-
neutralitit verschreibt. Die folgenden Ausfithrungen sollen sich daher auf ein
absolutes Mindestmal beschrinken, das aber mit Blick auf die technische Pra-
gung der Thematik gleichwohl erforderlich erscheint.

Ausgangspunkt dazu ist die Blockchain-Technologie als Unterfall der DLT.3
Deren Funktionsweise zu erldutern, ist die erste Aufgabe dieser Arbeit. Dazu
wird ein kurzer Blick auf Nakamotos grundsitzliche Idee geworfen (A.). In den
folgenden Abschnitten wird diese Idee dann erweitert, bis die Ausfiihrungen
unter B.V. auf das gesamte Blockchain-Okosystem iibertragen werden.

A. Die grundlegende Idee einer Blockchain-basierten Wihrung

Die erste Kryptowihrung, die grofe internationale Bekanntheit erlangte, ist die
am 9. Januar 2009 gestartete Bitcoin-Wihrung. Sie basiert auf dem im Oktober
2008 unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto veroffentlichten Whitepaper
,,.Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System““. Urspriingliche Idee war es,
ein Bezahlnetzwerk zwischen gleichgestellten Teilnehmern zu schaffen, iiber
das Onlinezahlungen ohne die Zwischenschaltung von Intermediédren abgewi-

Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowédhrungen, Kap. 3 Rn. 2.

Treffend Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-HdB, § 5 Rn. 2.

S. nur Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen, Kap. 3 Rn. 9, 105.

Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (abrufbar unter: bitcoin
.org/bitcoin.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025).

1
2
3
4
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ckelt werden konnen.® Zentral fiir Nakamoto ist, dass die Parteien im ,,reguli-
ren‘ Zahlungsverkehr nur iiber eine Zwischenpartei miteinander kommunizie-
ren konnten, was das Betrugsrisiko erhdhe und damit zu héheren Kosten fiihre.5
Durch den Einsatz eines Peer-to-Peer-Netzwerks konne dieses Problem beho-
ben werden, indem die Parteien ohne Intermediir direkt miteinander kommu-
nizieren. Das erforderliche Vertrauen der Parteien in diesen zentralen Interme-
didr (z.B. eine Bank) werde durch einen kryptographischen Nachweis ersetzt.’
Dadurch solle eine Situation hergestellt werden, die einer Bargeldzahlung di-
rekt zwischen zwei Parteien vergleichbar sei (,,physical currency*®). Genau wie
bei einer Bargeldzahlung muss indes sichergestellt werden, dass die tibertrage-
nen Coins nicht ,,gefilscht” sind. Wihrend der Aufwand, Bargeld zu félschen,
recht groB ist, besteht bei bloBer technischer Darstellung die Moglichkeit der
einfachen Kopie. Bei Kryptowerten ist daher die Rede von einem Double-spen-
ding-Problem. Es wire einzelnen Teilnehmern unter Umstidnden moglich, ei-
nen Kryptowert zu reproduzieren und im Falle einer Transaktion nur eine nicht
identifizierbare Reproduktion zu iibertragen.® An dieser Stelle setzt Nakamoto
an und mochte mit Hilfe eines digitalen Registers jederzeit darstellen konnen,
welcher Teilnehmer in diesem Netzwerk welche Anzahl an Bitcoins hélt und
welche Transaktionen in diesem Netzwerk jemals erfolgt sind:

,In this paper, we propose a solution to the double-spending problem using a peer-to-peer
distributed timestamp server to generate computational proof of the chronological order of
transactions.“!?

Bei diesem ,,peer-to-peer distributed timestamp server* handelt es sich um eine
sogenannte Blockchain, den wohl wichtigsten Unterfall der Distributed-Led-
ger-Technologie.

5 Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, S. 1 (abrufbar unter: bit-
coin.org/bitcoin.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025).

6 LA certain percentage of fraud is accepted as unavoidable.“, Nakamoto, Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System, S. 1 (abrufbar unter: bitcoin.org/bitcoin.pdf; zul. ab-
gerufen: 18.8.2025).

7, What is needed is an electronic payment system based on cryptographic proof instead
of trust®, Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, S. 1 (abrufbar unter:
bitcoin.org/bitcoin.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025).

8 Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, S. 1 (abrufbar unter:
bitcoin.org/bitcoin.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025).

9 Zum Double-Spending-Problem s. Alt/Huch, FinTech-Lexikon, 2022, S. 56; s. auch
das Bsp. bei Narayanan/Bonneau/Felten u.a., Bitcoin and Cryptocurrency Technologies,
2016, S. 1.

10 Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, S. 1 (abrufbar unter:
bitcoin.org/bitcoin.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025).
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B. DLT, Blockchain und Smart Contracts

L. Distributed-Ledger-Technology

Der Begriff der ,,Distributed-Ledger-Technologie® sowie dazugehorige Ele-
mente werden in Art. 3 Abs. 1 Nr. 1-4 MiCAR definiert. Die MiCAR legt sich
dabei nicht auf eine bestimmte Organisationsform der DLT fest, sondern bleibt
im Sinne einer technologieneutralen Regulierung bewusst offen (s. z.B. ErwG
Nr. 6,9 MiCAR). Aus finanz-technischer Perspektive ist die Bezeichnung DLT
ebenfalls nicht fest definiert, sondern bezeichnet ,,a variety of loosely related
concepts*“!!. Verallgemeinernd kann aber auf eine Reihe spezifischer Merk-
male abgestellt werden, die ein solches System benétigt, um von DLT sprechen
zu konnen.'? Dabei handelt es sich erstens um eine verteilte Aufzeichnung,
zweitens um eine Mehr-Parteien-Ubereinkunft, drittens um die unabhingige
Validierung von Transaktionen, sowie viertens die Moglichkeit, Manipulatio-
nen nachzuweisen oder diesen bereits priventiv zu widerstehen. '3

1. Verteilte Datenaufzeichnung

Zunichst zeichnet eine DLT aus, dass eine Datenbank nicht an einem zentralen
Ort gespeichert, sondern parallel von einer Vielzahl an Netzwerkteilnehmern
aufgezeichnet wird. Dieses dezentrale Register wird Ledger genannt.!* Das
Ledger ist daher das ,,Hauptbuch* eines Kryptowertes. Die einzelnen Teilneh-
mer des Netzwerks (Netzwerkknoten) werden Nodes genannt.'> Dabei setzt die
DLT noch keine feste Organisationsform fiir diese Aufzeichnung voraus,'® son-
dern erfasst eine Vielzahl verschiedener technologischer Moglichkeiten, die
sdmtlich auf einer dezentralen Datenbank beruhen.'” Im Unterschied zu einer

1 Rauchs/Glidden/Gordon, DLT-Systems, 2018, S. 21, s. auch S. 19 ff. zu verschiedenen
Definitionsmoglichkeiten; ,,Technologiefamilie®, M. Grieger/Poser/K. Kremer, ZfDR 2021,
394 (396).

12 Rauchs/Glidden/Gordon, DLT-Systems, 2018, S. 22.

13 Rauchs/Glidden/Gordon, DLT-Systems, 2018, S. 24, die den letzten Punkt zweiteilen;
ahnl. z.B., World Bank Group, DLT and Blockchain, 2017, S. 5.

14 Speziell fiir Bitcoin, Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen, Kap. 3 Rn. 10; allge-
meiner Alt/Huch, FinTech-Lexikon, 2022, S. 96; s. aber Rauchs/Glidden/Gordon, DLT-Sys-
tems, 2018, S. 25: bereits der Begriff Ledger wird mehrdeutig verstanden, so kann entweder
der Datenbestand eines einzelnen Teilnehmers oder der Datenbestand der Mehrheit des Netz-
werkes gemeint sein.

15 Statt Vieler Fromberger/P. Zimmermann, in: Maume/Maute, Kryptowerte-HdB, § 1
Rn. 7.

16'S. aber Fromberger/P. Zimmermann, in: Maume/Maute, Kryptowerte-HdB, § 1 Rn. 1
(Fn. 5): ,,Deshalb nennt man die Blockchain auch Distributed Ledger.*.

17 Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen, Kap. 3 Rn. 105 ff., unter Nennung von wei-
teren Bsp. fiir andere Organisationsstrukturen; M. Grieger/Poser/K. Kremer, ZfDR 2021,
394 (396 f.).
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herkommlichen Datenbank, bei der alle Daten bei einem zentralen Intermediar
gespeichert sind, werden bei einer dezentral gefiihrten Datenbank sdmtliche
Daten bei allen Teilnehmern (Nodes) dieser Datenbank in moglichst gleicher
Form gespeichert.'® Das bedeutet nicht, dass jeder Datensatz zu jedem Zeit-
punkt identisch sein muss. Vielmehr hat die verteilte Aufzeichnung zur Folge,
dass die Datenbestinde bei den einzelnen Nodes zeitweise nur vorldufig oder
unvollstindig sind. Ziel der Organisationsform des Netzwerkes muss daher
sein, aus den unterschiedlichen Fassungen ein ,,richtiges* Ledger zu erstellen."”
Einem einzelnen Teilnehmer sollte es grundsitzlich nicht moglich sein, das
Ledger zu veridndern (also z.B. eine Transaktion zu erfassen). Vielmehr muss
durch ein festgelegtes System eine Ubereinkunft zwischen den Teilnehmern
getroffen werden, um festzulegen, wie das Ledger fortgefiihrt wird.?

2. Mehr-Parteien-Ubereinkunft und unabhingige Validierung

Diese Aufteilung in unterschiedliche Fassungen bei den einzelnen Teilnehmern
des dezentralen Netzwerkes gebietet, dass die Parteien eine Ubereinkunft iiber
ein geteiltes Ledger treffen konnen, das fortan von simtlichen Nodes als richtig
angesehen wird. Zentral ist, festzustellen, ob die jeweilige Verdnderung im
Netzwerk erlaubt ist und den Regeln des Programmcodes entspricht.?! MaB-
geblich ist der Konsensmechanismus des Netzwerks, der in dem grundlegen-
den Programmcode des dezentralen Netzwerkes festgelegt wird. Durch einen
solchen Konsens kann sichergestellt werden, dass ein double-spending von
Kryptowerten ausgeschlossen ist, da dann kein Konsens iiber die doppelte
Transaktion erzielt wird. Diese Aufgabe wird in einem zentralisierten Netz-
werk von dem Intermediér iibernommen, kann jedoch in einem dezentralen
Netzwerk durch den Konsensmechanismus sichergestellt werden.?? Die auf
diese Weise erzeugte Integritit des dezentralen Netzwerkes muss zu jeder Zeit
und von jedem Teilnehmer iiberpriift und verifiziert werden kénnen. Nur in
diesem Fall kann das Vertrauen in eine zentrale Partei durch einen Konsens-
mechanismus ersetzt werden und das Ledger fortgefiihrt werden.?

18 Dies grenzt die DLT zu sog. Cloud-Systemen ab, vgl. Fromberger/P. Zimmermann,
in: Maume/Maute, Kryptowerte-HdB, § 1 Rn. 1.

19 Rauchs/Glidden/Gordon, DLT-Systems, 2018, S. 27; s. auch D. Paulus, JuS 2019,
1049 (1049).

20 World Bank Group, DLT and Blockchain, 2017, S. 5.

21 Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen, Kap. 3 Rn. 25.

22 Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen, Kap. 3 Rn. 27; World Bank Group, DLT
and Blockchain, 2017, S. 6; Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, S. 2
(abrufbar unter: bitcoin.org/bitcoin.pdf; zul. abgerufen: 18.8.2025); Gornert, CF 2022, 249
(249 f.); s. dazu noch § 2.B.I1.2.

23 Rauchs/Glidden/Gordon, DLT-Systems, 2018, S. 24; s. auch den bildlichen Vergleich
von zentralisierten, dezentralisierten und verteilten Aufzeichnungen bei Raj, Foundations of
Blockchain, 2019, S. 15.
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— siehe auch handlungsgestiitzte
Marktmanipulation

legitime Griinde 325-340

— Beweislast 336-340

— direkte Markteingriffe 334 f.

— dogmatische Einordnung 326 f.

— legitimes Marktverhalten 330 f.

— wirtschaftliche Betitigungsfreiheit
332 f.

— zwingende Beispiele 335

Liquidititspool 184 f.

— Liquidititspool im Kontext der
Marktmanipulation 372 f.

Manipulationspraktiken

— besondere Anwendungsfille des
Art. 91 MiCAR 356-382

— handelsgestiitzt 289-295, 308-310

— handlungsgestiitzt 320

- informationsgestiitzt 295 ff.
siehe auch zwingende Beispiele

marktbeherrschende Stellung 230 ff.

— kiinstlicher Kurs 306

— Liquiditédtspool 372 f.

— PoW-Verfahren 365 f.

— siehe auch 50+1-Attacke

— subjektiver Tatbestand 270 f.

— Wale 380 f.

Marktintegritit siehe Regelungsziele
der MiCAR

Maximum Extractable Value 369 ff.

Meinungsfreiheit siehe Ausnahmetatbe-
stinde Art. 91 MiCAR

Metaziel der Regulierung

— siehe Allokationseffizienz

— siehe Anlegerschutz

NFT

— Einordung unter Geltung der MiCAR
126-129

— Funktionsweise 124 f.

— siehe auch Anwendungsbereich der
MiCAR

PoS-Verfahren 21 ff.

— besonderer Anwendungsfall des
Art. 91 MiCAR 368 f.

PoW-Verfahren 19 f.

— Dbesonderer Anwendungsfall des
Art. 91 MiCAR 364-368

— marktbeherrschende Stellung 365 f.

— siehe auch 50+1-Attacke

Preisfunktionen

— Allokationsfunktion 166 f.

— Bewertungsfunktion 164 ff.

— Informationsfunktion 163 f.

private enforcement

— Art. 15, 12 MAR 386-390

— Art. 91 MiCAR 390 ff.

— siehe auch Anlegerschutz

Proof-of-Stake siehe PoS-Verfahren

Proof-of-Work siehe PoW-Verfahren

Regelung521ele der MiCAR
Anlegerschutz 53 f., 212-219, 385-
392

— Finanzstabilitdt 56 ff.

— Funktionsfihigkeit 53 f.

— Innovationsforderung 51 ff.

— Marktintegritdat 53 f., 190 f.

— Rechtssicherheit 50 f.

— Verbraucherschutz 55 f., 216, 279 f.

— Zieldualismus 53 f.

richtiger Preis

— Kapitalmarkt 167-175

— siehe auch Fundamentalwert

— Currency-Token (sonstige) 202 ff.

— Utility-Token 201 f.

— wertstabilisierte Kryptowerte 202

Sabotage 313-316

— siehe auch Cyberangriffe

Safe-Harbour-Regelung siehe Ausnah-
metatbestinde Art. 91 MiCAR

Scalping 235-238

— siehe auch Finfluencer

— siehe auch informationsgestiitzte
Marktmanipulation

— subjektiver Tatbestand 269 f.

Signal siehe Effekte eines manipulati-
ven Verhaltens

Smart Contracts 25-28

Social Media

— besonderer Anwendungsfall des
Art. 91 MiCAR 356 ff.

— siehe auch Finfluencer
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— siehe auch informationsgestiitzte
Marktmanipulation

Stablecoins 92

— algorithmische Stablecoins 309 f.

— kiinstlicher Kurs 309 f.

— siehe auch Currency-Token

subjektiver Tatbestand

— allgemeines Vorsatzerfordernis
266 ff.

— einzelne Tatbestandsmerkmale 268—
271,288 f., 301

— informationsgestiitzte Marktmanipu-
lation 228

— kiinstlicher Kurs 301

— marktbeherrschende Stellung 270 f.

— Scalping 268 f.

— Tatentschluss beim Versuch 322

— Téuschung 269 f.

— Vorsatz im Kontext konkreter Mani-
pulationspraktiken 288 f.

sonstige Kunstgriffe 313-316

— siehe auch Téauschung

Systematisierung des Art. 91 MiCAR
241-245

Tauschung 312-316
Kausalitdt 316-320
— Manipulationspraktiken 320
— siehe auch handlungsgestiitzte
Marktmanipulation
— subjektiver Tatbestand 269 f.

ubertragbare Wertpapiere 78-88
Ausschluss von Zahlungsinstrumen-
ten 87

— gutgldubiger Erwerb 82-85

— Handelbarkeit 81-87

— Kapitalmarktfahigkeit 85 ff.

— Kryptowerte nach Geltung der Mi-
CAR 96-120

— Kryptowerte vor Geltung der Mi-
CAR 88-96

— siehe auch Anwendungsbereich der
MiCAR

— siehe auch Finanzinstrument

— Standardisierung 81

— Ubertragbarkeit 81-85

Unterlassen 253-265

— handelsgestiitzt 261-265

— Informationsoffenlegung 258-261

— Pflichtenverstof3 als Grundvorausset-
zung 258

— teleologischer Zusammenhang
256 ff.

— Wortlaut und Systematik des Art. 91
MiCAR 254 f.

unusual price test

— MAR 299 f.

— MiCAR 304-307

— siehe auch Effekte eines
manipulativen Verhaltens
siehe auch kiinstliches Kursniveau

Utlllty -Token

— Abgrenzung zwischen MiCAR und
MiFID IT 98-118

— Einordnung nach MiFID II 94 f.

— Funktionsweise 93 f.

vermogenswertreferenzierte Token

— siehe Anwendungsbereich der Mi-
CAR

— siehe Currency-Token

— siehe Kryptoderivate

— siehe richtiger Preis

— siehe Stablecoins

Versuch 322 ff.

Vorsatz siehe subjektiver Tatbestand

Vorspiegelung falscher Tatsachen

— siehe handlungsgestiitzte Marktma-
nipulation

— siehe Tduschung

Wale 380 f.
— siehe auch marktbeherrschende Stel-
lung

zentralisierte Handelsplattformen siehe
Kryptomarkt

Zulassung zum Handel siehe Geltungs-
bereich der Vorschriften zum Markt-
missbrauch

zwmgende Beispiele 229-238
illegitime Handelsmethoden 232-
235

— legitime Griinde 335

— siehe auch Manipulationspraktiken

— siehe auch marktbeherrschende
Stellung

— siehe auch Scalping

— siehe auch Systematisierung
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