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Begleitende Vorworte

Die vorliegende Untersuchung wurde im Jahre 2018 von unserem Freund, Kol-
legen und Partner Peter Scherer, neben seiner Tätigkeit als Rechtsanwalt bei 
GSK Stockmann in Frankfurt, verfasst. Vorgesehen war, die Untersuchung an 
der juristischen Fakultät der EBS Universität für Wirtschaft und Recht in Wies-
baden als Dissertation einzureichen. Zu unserem tiefen Bedauern ist Peter Sche-
rer kurz vor Fertigstellung der Untersuchung völlig unerwartet im Alter von nur 
60 Jahren verstorben. Der formelle Abschluss seines Promotionsverfahrens war 
daher nicht mehr möglich. Sein plötzlicher Tod bleibt für uns in menschlicher 
wie fachlicher Hinsicht ein schmerzlicher Verlust.

Das Thema der Untersuchung „Blockchain im Wertpapierbereich“ begleitete 
Peter Scherer in den letzten Jahren intensiv. Er hat sich nicht nur durch seine 
Mitarbeit beim Bundesverband deutscher Banken e.V., sondern auch in seiner 
Mandatsarbeit vertieft mit dem Einsatz der Blockchain-Technologie im Finanz-
bereich beschäftigt. So hat Peter Scherer kurz vor seinem Tode noch die erste 
originär als Blockchain-Transaktion durchgeführte Wertpapieremission in 
Deutschland federführend beraten.

In seiner Untersuchung ordnet Peter Scherer nicht nur den Wertpapierhandel 
auf der Blockchain in den momentan geltenden Rechtsrahmen ein, sondern ent-
wickelt auch Vorschläge für den deutschen und europäischen Gesetzgeber, wie 
dieser auf die technologischen Neuerungen im Bereich des Wertpapierhandels 
reagieren könnte.

Wir bedanken uns bei Peter Scherers Doktorvater, Herrn Prof. Dr. iur. Dr. phil. 
Martin Will, M.A., LL.M. (Cambridge) von der EBS Universität für Wirtschaft 
und Recht in Wiesbaden, für seine entgegenkommende, unkomplizierte Unter-
stützung bei der Veröffentlichung der Untersuchung. Ihm und den weiteren Her-
ausgebern sei zudem für die Aufnahme der Untersuchung in die Schriften zum 
Recht der Digitalisierung des Mohr Siebeck Verlags gedankt.

Wir alle vermissen Peter Scherer schmerzhaft und freuen uns daher umso 
mehr, mit der Veröffentlichung dieses Buches zur Bewahrung seines Andenkens 
beizutragen.

Frankfurt am Main und München, im Frühjahr 2020 GSK Stockmann



VIII Begleitende Vorworte

Peter Scherer war ein inspirierender Mensch, dessen Tod auch an der EBS Uni-
versität für Wirtschaft und Recht in Wiesbaden eine in menschlicher und fachli-
cher Hinsicht große Lücke gerissen hat. Mit seiner Fähigkeit, neueste Rechtsent-
wicklungen, an denen er selbst oft federführend beteiligt war, ebenso mitreißend 
wie – trotz aller Komplexität – verständlich zu vermitteln, hat er Generationen 
von Studierenden an der EBS Law School für das öffentliche Wirtschaftsrecht 
begeistert. 

Noch während seiner Tätigkeit als Partner bei Clifford Chance hielt er zu-
nächst Vorlesungen zum öffentlichen Bank- und Kapitalmarktrecht in meinem 
Schwerpunktbereich zum deutschen, europäischen und internationalen öffentli-
chen Wirtschaftsrecht und trug damit maßgeblich dazu bei, dass aus diesem 
Schwerpunkt der EBS Law School mehrfach die landesbesten Juraabsolventin-
nen und -absolventen in Hessen hervorgegangen sind. Wenig später engagierte er 
sich dann auch in den von mir geleiteten Studienprogrammen für ausländische 
Studierende, zunächst im erfolgreichen EBS Law Summer on European Com-
mercial Law und nach seinem Wechsel als Partner zu GSK Stockmann im drei-
monatigen EBS Law Term on Transnational Commercial Law. Seine hoch inno-
vativen Vorlesungen in englischer Sprache u. a. zum transnationalen Wertpapier-
recht wurden so in keinem anderen Studienprogramm weltweit angeboten. 

War Peter Scherers Engagement ein geradezu exemplarisches Beispiel für die 
die EBS Law School prägende enge Verzahnung von Wissenschaft und Praxis, 
entstand aus den anregenden Diskussionen, die wir über gemeinsame Interessen-
felder wie die Auswirkungen der Digitalisierung auf das Recht geführt haben, 
fast zwangsläufig ein Dissertationsprojekt zu Blockchain und Wertpapieren. Die 
von Peter Scherer Anfang 2019 nahezu vollendete Fassung, deren posthume Ver-
öffentlichung von seinen Partnern und Mitarbeitern bei GSK Stockmann vor-
bildlich unterstützt wurde, bildet als Pionierleistung in einem Rechtsgebiet, des-
sen Bedeutung gerade exponentiell wächst, einen wegweisenden Band in der 
neuen Schriftenreihe des Verlags Mohr Siebeck zum Recht der Digitalisierung. 
Heutigen wie zukünftigen Forschergenerationen gewährt dieses Buch nicht nur 
unschätzbare Einblicke in die rapide Entwicklung eines neuen Rechts gebiets, 
sondern belegt auch eindrucksvoll den prägenden Einfluss, den Peter Scherer auf 
dessen Genese ausgeübt hat.

Wiesbaden, im Sommer 2019 Prof. Dr. Dr. Martin Will 



Vorwort

Die vorliegende Untersuchung lag der EBS Law School der EBS Universität für 
Wirtschaft und Recht in Wiesbaden im Wintersemester 2018/2019 als Disserta-
tion vor. In ihrem Kern wurde die Arbeit im August 2018 fertiggestellt, aber im 
Januar 2019 noch einmal aktualisiert. Rechtsprechung und Literatur danach sind 
nur vereinzelt berücksichtigt.

Ihre Ausgangspunkte waren zum einen zahlreiche und langjährige Diskussio-
nen, insbesondere im Autorenkreis des Beck’schen DepotG-Kommentars, zur 
Zukunft des Wertpapierrechts und zum anderen zwischen 2016 und 2018 die 
Mitarbeit im Blockchain-Arbeitskreis der Deutschen Kreditwirtschaft (DK). Al-
len an diesen Gesprächen Beteiligten sei hier herzlich gedankt.

Mein größter Dank aber gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. iur. Dr. phil. 
Martin Will, M.A., LL.M. (Cambridge) von der EBS Law School in Wiesbaden, 
ohne dessen stete Ermutigungen und Förderung diese Untersuchung so nie ent-
standen wäre. 

Ohne die fleißige, geduldige und zuverlässige Sekretariatsunterstützung durch 
Antje Seferovic und Paquita Montalban wäre aus dem Projekt dieser Untersu-
chung ganz bestimmt nichts geworden. Auch Ihnen daher herzlichsten Dank.

Schließlich, wie sich schon aus der voranstehenden Widmung zeigt, möchte 
ich mich bei meiner Familie für ihre übermenschliche Geduld mit mir ganz all-
gemein, aber insbesondere während der Zeit der Erstellung dieser Arbeit bedan-
ken. Dieser Dank schließt insbesondere auch unseren Labrador-Retriever Chap 
mit ein, denn niemand sonst musste sich in vielen nächtlichen, wenn auch etwas 
einseitigen Gesprächen vorab so viel von dieser Arbeit anhören.

Frankfurt am Main, im Februar 2019

Peter Scherer
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A. Worum es geht

I. Neue Technologie

Seit den Innovationsschüben der industriellen Revolution im 19. und frühen 
20. Jahrhundert, aber allerspätestens seit der digitalen Revolution des späten 
20. Jahrhunderts sind die Menschen nicht nur daran gewöhnt, dass es vor allem 
technologische Entwicklungen sind, die ihr Leben verändern (das war vermut-
lich – nur viel langsamer – immer schon so). Zunehmend leben sie geradezu in 
Erwartung der nächsten ganz großen, massenhaft angewandten und natürlich 
globalen technologischen Revolution. Und auch ganz klar scheint, dass diese 
wiederum eine digitale Revolution sein wird. Stichworte wie „Industrie 4.0“1, 
„Künstliche Intelligenz (KI)“2, „Internet der Maschinen“3 mögen hier stellvertre-
tend für solche Erwartungen stehen.

Eine dieser hohe Erwartungen generierenden technologischen/digitalen Ent-
wicklung ist die „Distributed Ledger Technology (DLT)“, weithin auch als 
„Blockchain“-Technologie4 bekannt.

1 Wikipedia, „Industrie 4.0“ https://de.wikipedia.org/wiki/Industrie_4.0 (24. September 
2019) m. w. N.; vgl. auch Klein, Industrie muss handeln, sonst wird sie abgehängt, BZ vom 
22. September 2018.

2 Vgl. statt vieler Stöcker, Künstliche Intelligenz – Ein Gott braucht keine Lehrmeister, 
Spiegel vom 29. Oktober 2017; Mainzer, Künstliche Intelligenz – Wann übernehmen die Ma-
schinen?, Berlin 2016; Kaplan, Artificial Intelligence. What Everyone Needs To Know, Oxford 
2016; SocGen, Don’t miss out on Artificial Intelligence, 19. Juni 2018; Otto-Schleicher/Bauer, 
Die wahren Treiber der Blockchain-Revolution, Capital vom 6. August 2018, die eine Explosi-
on von Smart Contracts/Blockchain-Nutzungen durch KI prognostizieren; ähnlich auch BaFin, 
Big Data trifft auf Künstliche Intelligenz, Berlin am 10. April 2018; die EU-Kommission hat 
jüngst einen Entwurf für Ethische Leitlinien für KI veröffentlicht, vgl. EU Commission’s 
High-Level Expert Group on Artificial Intelligence, Draft Ethics Guidelines for Trustworthy 
AI, Brussels, 18 December 2018, die bislang eher kritisch aufgenommen wurden, vgl. Yo-
geshwar, „Die wichtigste Zukunftsdebatte unserer Zeit“, in: FAZ vom 10. Januar 2019 und 
Gillen, Die Ethik-Falle, FAZ vom 10. Januar 2019.

3 Vgl. statt vieler Brühl, Aufstand der Maschinen, Süddeutsche Zeitung (SZ) vom 27. No-
vember 2016.

4 Vgl. statt vieler Tapscott/Tapscott, Blockchain Revolution, New York 2016; Kaulartz, Die 
Blockchain-Technologie, Computer und Recht (CR) 2016, S.  474 ff.; Wessig, Wissenswertes 



2 A. Worum es geht

Auf der einen Seite heißt es „It’s something that could disrupt the world in a 
really fundamental way“5 oder es ist davon die Rede, „sie sei dazu im Stande, 
sämtliche traditionelle Geschäftsbereiche der Großbanken auszuradieren“6. Be-
tont wird also gerade der durch seine Dezentralität der Datenverarbeitung für den 
Finanzsektor möglicherweise „disruptive“ Charakter dieser Technologie, die In-
termediäre überflüssig machen könnte.

Auf der anderen Seite sind es gerade die Unternehmen des Finanzsektors, die 
sich intensiver als alle anderen mit der Blockchain-Technologie beschäftigen7, 
große und positive Erwartungen an ihren praktischen Einsatz haben und denken, 
dass „Transaktionsprozesse effektiver gestaltet, Zwischenschritte minimiert und 
Identifizierungsprobleme behoben werden… Die meisten Lösungen konzentrie-
ren sich darauf, Prozesse effektiver zu gestalten und Transaktionskosten zu ver-
ringern. Fortgeschrittene Verschlüsselungstechniken und eine chronologische 
Prozessfolge sorgen für Sicherheit und Vertrauen“8. Der Präsident der Bank von 
England, Mark Carney, hat es so formuliert: „New Technologies could transform 
wholesale payments/clearing and settlement… In particular, distributed ledger 
technology (ie blockchain) could yield significant gains in the accuracy, efficien-
cy and security of such processes, saving tens of billions of pounds of bank capi-
tal and significantly improving the resilience of the system.“9 Und ein Vertreter 
der Europäischen Zentralbank (EZB) ist auf diese beiden Seiten der Nutzungs-
möglichkeiten der Blockchain-Technologie angemessen vorsichtig so eingegan-
gen: „Eine vollkommen dezentrale Lösung dürfte aus heutiger Sicht schwierig 

zum „Gamechanger“ der Finanzbranche, https://digitalfinance.blog/blockchain-1-0-basics/ 
(24. September 2019) oder Hulse, The blockchain effect, business life, July/August 2017, 
13 ff.; mehr dazu, was DLT/Blockchain-Technologie eigentlich ist, unter Ziffer C unten; World 
Economic Forum/Deloitte, The future of financial infrastructure, Cologny, August 2016; 
Gschwendtner/Martin-Jung, Das ist die Technologie hinter dem Bitcoin-Hype, SZ vom 18. Ja-
nuar 2018; kritisch zur Zukunft der Blockchain-Technologie hingegen z. B. McKinsey laut 
Kaiser, „Milliarden versenkt“ – Blockchain kommt unters Rasiermesser, manager magazin 
vom 15. Januar 2019.

5 Wessig, Wissenswertes zum „Gamechanger“ der Finanzbranche.
6 Hulse, The blockchain effect, business life July/August 2017, S.  13, 15, Gavin Wood zitie-

rend.
7 Vgl. z. B. Steffen, Chancen und Risiken von Distributed Ledger Technologie aus Sicht 

klassischer Finanzintermediäre, Köln 2017 m. w. N. oder Bitkom (Bundesverband Informati-
onswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V.), Blockchain #Banking, Berlin 2016; 
Mellinghoff, Die Blockchain-Technologie im Wertpapierbereich, BZ vom 3. Februar 2018; 
Bedford, Wie Blockchain die Finanzbranche verändert, BZ vom 22. September 2018.

8 Schönfeld, Aus dem Hype wird langsam Ernst, die bank 08/2017, 26, 28.
9 Hulse, The blockchain effect, business life July/August 2017, S.  13, 15, Mark Carney zi-

tierend.
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darzustellen sein, aber der Fortschritt in der Softwareentwicklung wird das zei-
gen müssen.“10

So nimmt es nicht Wunder, dass auch nationale Regierungen11, europäische 
Finanzaufsichtsbehörden12 sowie nationale Aufsichtsbehörden13 und Zentralban-
ken14 sich zunehmend mit Fragen der Blockchain-Technologie befassen.

10 Müller, EZB vorsichtig optimistisch für Blockchain, BZ vom 3. Oktober 2017, Birk Bull-
mann zitierend, den Leiter des Projekts „Stella“, mit dem EZB und Japanische Zentralbank 
gemeinsam die Massengeschäftstauglichkeit von DLT im Zahlungsverkehr untersucht haben, 
kritisch hingegen sieht die EZB virtuelle Währungen (VC), vgl. „ECB wants banks to segrega-
te any virtual currency business“, in: Reuters vom 14. Mai 2018.

11 Weniger bislang die deutsche Bundesregierung, aber z. B. die französische Regierung 
(die erste Gesetzgebung für Blockchain-basierte nicht börsengelistete Wertpapiere erlassen hat: 
Ordonnance no. 2017–1674 vom 8. Dezember 2017 und den diesbezüglichen Bericht an den 
Präsidenten vom 9. Dezember 2017; vgl. auch Banque de France, Financial Stability in the 
Digital Era, Paris 2016; jüngst noch Décret no. 2018–1226 vom 24. Dezember 2018 und dazu 
Kramer Levin, France Adds the Missing Piece to the Law Allowing Blockchain Technology to 
be Used to Register and Transfer Unlisted Securities, 14. Januar 2019) ebenso wie Delaware 
und verschiedene andere US-Bundesstaaten (vgl. Joshi, How the laws & regulation effecting 
blockchain technology can impact its adoption, Business Insider Deutschland vom 20. Oktober 
2017 und Ley, Die USA legt gleich zwei Blockchain-Gesetzentwürfe vor, BTC-Echo vom 19. 
Januar 2018). Im Vereinigten Königreich gibt es zumindest ein ausführliches Papier der Regie-
rung: Government Office for Science, Distributed Ledger Technology: beyond blockchain, 
London 2016. Die Schweiz hat ausführliche Blockchain/DLT-Gesetzgebung auf den Weg ge-
bracht, vgl. Schweizerische Eidgenossenschaft – The Federal Council, Legal framework for 
distributed ledger technology and blockchain in Switzerland, Bern vom 7. Dezember 2018; 
ebenso Liechtenstein, vgl. Liechtenstein-Ministerium für Präsidiales und Finanzen, Vernehm-
lassungsbericht der Regierung bereffend die Schaffung eines Gesetzes über auf Vertrauenswür-
digen Technologien (VT) beruhende Transaktionssysteme (Blockchain-Gesetz; VT-Gesetz; 
VTG) und die Abänderung weiterer Gesetze, Liechtenstein vom 16. November 2018 sowie 
Kasanmascheff, Liechtenstein veröffentlicht Entwurf für Blockchain Gesetz, Cointelegraph 
vom 30. August 2018. Vgl. auch den Überblick (USA, Kanada, Venezuela, UK, Liechtenstein, 
Isle of Man, Gibraltar, China, Hong Kong, Singapur, Südkorea, Japan und Russland) bei Balz-
li, in: Klebeck/Dobrauz, Rechtshandbuch Digitale Finanzdienstleistungen, München 2018, 
S.  434 ff.

12 ESMA, Report – The Distributed Ledger Technology Applied to Securities Markets vom 
7. Februar 2017; zu den jüngsten Aktivitäten vgl. De, ESMA Seeks Public Input on Cryptocur-
rency Derivatives Policy, CoinDesk vom 18. Januar 2018.

13 Vgl. Geiling, Distributed Ledger: Die Technologie hinter den virtuellen Währungen am 
Beispiel der Blockchain, BaFin-Journal 02/2016, S.  28 ff.; vgl. auch BaFin-Tech 2018 in Berlin 
am 10. April 2018 und die dort verwendeten Dokumente sowie BaFin, Konsulation 17/2018, 
Entwurf: Rundschreiben: Sorgfaltspflichten im Zusammenhang mit virtuellen Währungen – 
Hinweise für ein angemessenes risikoorientiertes Vorgehen, 18. Oktober 2018; Die US-Wert-
papieraufsichtsbehörde SEC hat am 11. Dezember 2017 in einer Veröffentlichung Kryptowäh-
rungen und „Initial Coin Offerings“ (ICOs) als Wertpapiere eingestuft und so dem US-Kapital-
marktrecht unterworfen, vgl. auch „The SEC Man Cometh for ICO Attorneys“ in: Big Law 
Business vom 5. Februar 2018.
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Das geschieht allerdings auch vor dem Hintergrund der Tatsache, dass das 
derzeitig in der Praxis wichtigste Anwendungsfeld der Blockchain-Technologie 
Krypto-Währungen15 sind, allen voran Bitcoins16, deren Höhen und Tiefen nicht 
nur im wörtlichen Sinne einer Kursentwicklung17, sondern auch im übertragenen 
Sinne durch die Presse gehen und Politiker und Aufseher weltweit besorgen18.

14 Vgl. Deutsche Bundesbank, Distributed-Ledger-Technologien im Zahlungsverkehr und 
in der Wertpapierentwicklung: Potenziale und Risiken, Bundesbank-Monatsbericht September 
2017, S.  35 ff., Wuermeling, Die Bundesbank digitalisiert die Bankenaufsicht, BZ vom 2. Ok-
tober 2018 oder EZB und Bank of Japan, Stella – Payment systems: liquidity saving mechanis-
mus in a distributed ledger environment, Frankfurt/Tokio, September 2017.

15 D.h. Geld in Form digitaler Zahlungsmittel/virtuelle Währungen, vgl. Wikipedia, „Kryp-
towährung“, https://de.wikipedia.org/wiki/Kryptow%C3%A4hrung (24. September 2019) 
m. w. N.

16 Name einer digitalen Währung, vgl. Wikipedia, „Bitcoin“, https://de.wikipedia.org/wiki/
Bitcoin (24. September 2019) m. w. N.

17 Die Krypto-Währung Bitcoin zeichnet sich u. a. durch eine hohe Preisvolativität aus: 
Anfang 2017 lag der Kurs von Bitcoins noch bei ca. 1.000 USD, im Dezember 2017 bei 
20.000 USD und im Februar 2018 unter 6.000 USD. Auch in der Vergangenheit war es immer 
wieder zu massiven Kursstürzen von bis zu 20% pro Tag gekommen, aber auch immer wieder 
zu Kurs-Rallyes nach oben; auch in jüngster Zeit führte ein starker Kursrückgang zu überwie-
gend negativen, aber z. T. dennoch optimistischen Prognosen für die Zukunft von Bitcoins, vgl. 
Kessler, Bitcoin Ikone Roger Ver: „Die Zukunft ist strahlender denn je“, Der Aktionär vom 
6. Dezember 2018 oder Eberle, Krypto-Bulle Pompliano: Bitcoin Kurs könnte unter $ 3.000 
fallen, Coincierge vom 28. Dezember 2018; Müller, Ernüchterung im Kryptowährungsland, 
BZ vom 29. Dezember 2018.

18 Trotz des großen Bitcoin-Hypes, gerade auch in 2017 (vgl. Fußnote 17 oben), gab und 
gibt es auch immer wieder mehr oder weniger berechtigte Kritik an dieser Krypto-Währungs-
form, z. B. weil sie nie so sicher wie versprochen war (vgl. Kühl, Und plötzlich fehlen 50 Mil-
lionen Dollar, Zeit Online vom 20. Juni 2016; Weiguny, Der 50-Millionen-Raub, FAZ vom 
5. Juli 2016; Albert, So stehlen Hacker digitales Geld, manager magazin (mm) vom 21. No-
vember 2017), weil sie Geldwäsche und Terrorismusfinanzierung ebenso fördere wie Steuer-
hinterziehung (vgl. Klemm, Panama für alle, FAZ vom 18. April 2016) und vor allen auch, weil 
die „Mining“-Technik bei Bitcoins so viel Strom verschlinge, dass Bitcoins echte „Klimakil-
ler“ seien (vgl. Paravicini, Bitcoin erweist sich als Klimakiller, BZ vom 6. Februar 2018, 
„Stromverbrauch von Bitcoin steigt schneller als erwartet“, in: FAZ vom 6. November 2018 
oder „Südkorea und China setzen Bitcoin zu“, in: mm vom 11. Januar 2018; aber es gibt auch 
Länder, die das weniger kritisch angehen, vgl. Holtermann, Widerstand gegen Bitcoin-Verbot 
wächst, Handelsblatt vom 12. Januar 2018; Seidler, Islands Goldschürfer, https://www.spiegel.
de/wissenschaft/technik/bitcoin-boom-der-kryptowaehrungen-in-island-kann-das-gutge-
hen-a-1199460.html (24. September 2019) oder „Südkorea verzichtet vorerst auf Bitcoin-Ver-
bot“, in: BZ vom 16. Januar 2018). Außerdem gibt es natürlich auch bei Bitcoins rechtliche 
Themen und ungeklärte rechtliche Fragen (vgl. z. B. Boehm/Pesch, Bitcoins: Rechtliche Her-
ausforderungen einer virtuellen Währung – Eine erste juristische Einordnung, Multimedia und 
Recht (MMR) 2014, 75 ff.; Spindler/Bille, Rechtsproblem von Bitcoins als virtuelle Währung, 
WM 2014, S.  1357 ff.). Und schließlich wird ihre technische Ineffizienz bemängelt, weshalb sie 
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Ein für die Zukunft vielleicht mindestens genauso wichtiges Anwendungsfeld 
der Blockchain-Technologie aber wird der Wertpapierhandel und die Wertpa-
pierverwahrung sein19. Das gilt für eine – technisch schon mögliche – Schaffung 
von sogenannten Krypto-Wertpapieren20, also solchen Wertpapieren, die nur in 
einer Blockchain und nicht in der realen (analogen, d. h. nicht-virtuellen) Welt 
existieren, ebenso wie für den Handel mit solchen, aber auch mit traditionellen 
Wertpapieren via Blockchain. Die erfolgreiche und massenhafte Nutzung von 
Wertpapieren und Wertpapierhandel in Blockchains setzt aber vor allem eines 
voraus, nämlich Rechtssicherheit21.

Wie aber passt das zusammen, unsere traditionellen Wertpapiere, im deut-
schen Recht Gegenstand des Sachenrechts22 ebenso wie intensivsten Kapital-
marktrechts23, und diese neue revolutionäre Technologie? Wie wir sehen werden: 
Zumindest potentiell viel besser als vielleicht gedacht!

II. Wertpapiere

Wertpapiere waren traditionell physische Urkunden – also Dinge, die man durch 
Einigung und Übergabe übertragen konnte. Ihre Verwahrung, heute die soge-
nannte Sonderverwahrung (§  2 Depotgesetz [DepotG]), erfolgte durch Hinterle-
gung der Urkunden, in der Regel im Rahmen der sogenannten Streifbandverwah-
rung, bei der eine Bank besagte Wertpapiere in ihrem Tresor aufbewahrt und ei-
nen Papierstreifen um sie herum bindet, auf dem der Name des Hinterlegers/
Kunden steht; sie sind somit getrennt von eigenen und anderen Kunden gehören-
den Wertpapieren. Aber physische Urkunden können auch einmal verloren ge-
hen, beschädigt, vernichtet oder gestohlen werden.

sich als Zahlungsmittel letztlich nicht eigneten (vgl. „Bundesbankchef Weidmann hält Bitcoin 
für ineffizient“, in: Spiegel Online vom 14. Februar 2018).

19 „Hype um Blockchain ebbt ab“, in: BZ vom 2. November 2017; vgl. auch Fußnote 10 
oben.

20 Siehe Ziffern D.I.1 unten.
21 Vgl. Glatz, Blockchain Revolution, Juve 11/2017, S.  31 ff. oder Sprengnether/Wächter, 

Beyond Bitcoin: Aufsichtsrechtliche Implikationen, die bank 01/2018, S.  48 ff. So übrigens 
auch im Ausland, vgl. z. B. für Gibraltar Cowan, Wir wollen reguliert werden, BZ vom 1. Au-
gust 2018.

22 Das deutsche Sachenrecht ist kodifiziert im dritten Buch (§§  854 bis 1296) des Bürgerli-
chen Gesetzbuchs (BGB), das seine Wurzeln bereits im römischen Recht und in gewissen Um-
fang im germanischen Recht hat (vgl. Heusler, Zur Geschichte des deutschen Sachenrechts, 
Weimar 1872), sowie im Depotgesetz (DepotG) als Spezial-Sachenrecht für Wertpapiere und 
ihre Verwahrung.

23 Siehe dazu Ziffer E unten.
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So wurde die Girosammelverwahrung erfunden und schließlich zur Regel-
form der Verwahrung von Wertpapieren. Bei ihr bedarf es zur Übertragung der 
Wertpapiere keiner Übergabe der Urkunden. Diese liegen nämlich nicht bei der 
Bank des Hinterlegers/Kunden, sondern bei einer Wertpapiersammelbank (ei-
nem Zentralverwahrer), in Deutschland bei der Clearstream Banking AG in 
Frankfurt (CBF). Diese bildet einen sogenannten Sammelbestand und der Hin-
terleger/Kunde hat per Gesetz keinen Anspruch auf die eingelieferten physischen 
Stücke (die eben nicht mehr „bewegt“ werden müssen), sondern auf einen Mitei-
gentumsteil an besagtem Sammelbestand (§  5 DepotG). Auch die Herausgabe-
ansprüche sind gesetzlich geregelt (§§  6–8 DepotG).

Immer häufiger werden aber bei der CBF keine physischen Urkunden hinter-
legt, sondern Sammelurkunden oder Globalurkunden, also Wertpapiere, die 
mehrere Rechte verbriefen, das jedes für sich in vertretbaren Wertpapieren der-
selben Art verbrieft sein kann (§  9a Abs.  1 DepotG). Im Ergebnis gibt es heute 
zumeist nur eine einzige physische Urkunde, die Globalurkunde, die beim Zen-
tral verwahrer liegt, und die so verbrieften Wertpapiere (welcher Art auch immer) 
können im Girosammelverkehr praktisch per Wertpapierbuchungen in Depot-
konten übertragen werden24. Die Globalurkunde muss dazu in keiner Weise be-
wegt (modifiziert oder ergänzt) werden. Daher spricht man insoweit von „immo-
bilisierten“ Wertpapieren.

Aber es gibt auch Wertpapiere, von denen gar keine physischen Verkörperun-
gen irgendwo liegen und die stattdessen nur durch Eintragung in eine Art „Schuld-
buch“ (das durchaus auch „nur“ elektronisches Register sein kann) entstehen. Sie 
nennt man „dematerialisierte“ Wertpapiere. In Deutschland ist es aber allein dem 
Bund, den Ländern und der EZB (aufgrund spezialgesetzlicher Regelung) mög-
lich, solche dematerialisierten Wertpapiere zu emittieren25. Also nur Bundes-, 
Länder- und EZB-Schuldverschreibungen in der einen oder anderen Form kön-
nen ohne physische Manifestation in (zumindest) einer Urkunde ausgegeben/
geschaffen werden; alle anderen brauchen (zumindest) eine physische Urkunde.

Im Ausland ist das z. T. anders. In verschiedenen Jurisdiktionen ist nicht das 
dortige Sachenrecht, sondern Vertrags- und oft Treuhandrecht Grundlage des 
Wertpapierhandels und in verschiedenen Jurisdiktionen sind dematerialisierte 
Wertpapiere der Normalfall. Bei grenzüberschreitenden Sachverhalten könnte 
das Schwierigkeiten mit sich bringen. Immer stellt sich dann aber auch die Frage, 
welches Recht überhaupt auf die betreffenden Wertpapiere und ihren Handel 
(d. h. ihre Übertragung) anwendbar ist26. Bei deutschen Wertpapieren in Form 

24 Dogmatisch ist das deutlich komplexer, vgl. Ziffer B.IV.1 unten.
25 Vgl. Ziffer B.III.6 unten.
26 Vgl. Ziffern B.II und B.VI unten.
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physischer Urkunden gilt in aller Regel die „lex rei sitae“, also das Recht des 
Landes, in dem sich die jeweilige Urkunde befindet (Art.  43, 46 Einführungsge-
setz zum Bürgerlichen Gesetzbuch [EGBGB]), und bei girosammelverwahrten 
deutschen Wertpapieren (Globalurkunden oder Wertrechte) der Ort der begünsti-
genden Buchung (§  17a DepotG)27.

Seit Jahren gibt es supranationale Reformbemühungen zur Harmonisierung 
des Wertpapier- und Wertpapierverwahrrechts, z. T. auf EU-Ebene (z. B. durch 
die Zentralverwahrer-Verordnung oder das „Securities Law Legislation“-Pro-
jekt) und z. T. auf internationaler Ebene (Haager Konvention und Genfer Wertpa-
pierkonvention). Bislang liegt die Betonung bei den internationalen Projekten 
aber mehr auf „…bemühungen“28.

Schließlich sollte die Behandlung von im Ausland liegenden Wertpapieren 
ausländischen Rechts nicht unerwähnt bleiben. Ihre Übertragung richtet sich (ge-
mäß den o.g. Regeln zum anwendbaren Recht) nach der jeweiligen ausländi-
schen Rechtsordnung. Soweit sie aber für einen deutschen Endkunden, also auf 
ein deutsches Wertpapier-Depotkonto, gebucht werden, geschieht dies (auf ver-
tragsrechtlicher Basis durch die von allen deutschen Kreditinstituten verwende-
ten „Sonderbedingungen für Wertpapiergeschäfte“) durch eine Buchung in 
„Wertpapierrechnung“ (mittels „WR-Gutschrift“ oder -Belastung)29 – und das 
ganz unabhängig davon, ob sie physische, immobilisierte oder dematerialisierte 
Wertpapiere sind.

III. Recht

Darum geht es in dieser Arbeit: Um neue Technologie, Wertpapiere und ihr 
Recht. Wie passen (de lege lata) virtuelle Wertpapiere und virtueller Wertpapier-
handel in unser existierendes Rechtssystem, sowohl privatrechtlich/wertpapier-
rechtlich wie auch öffentlich-rechtlich/kapitalmarktrechtlich, und wie könnten 
sie (de lege ferenda) besser zusammen passen? Konkret kommt man so zu den 
Fragen:

(i) wie sich Krypto-Wertpapiere, also allein in einer Blockchain virtuell ge-
schaffene und existierende Anlagen/Werte (Assets), in unser Wertpapierrecht 
und Wertpapierverwahrrecht (Depotrecht) eingliedern (de lege lata) oder einglie-
dern lassen (de lege ferenda)30,

27 Vgl. Ziffern B.II und B.VI unten.
28 Vgl. Ziffer B.VI.4 unten.
29 Vgl. Ziffer B.III.8 unten.
30 Vgl. insbesondere Ziffern D.I und D.I.1 unten.
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(ii) wie sich die Übertragung sowohl (a) von solchen Krypto-Wertpapieren 
wie auch (b) von traditionellen Wertpapieren dann, wenn sie in einer Blockchain 
gehandelt werden, rechtlich vollzieht (de lege lata) oder (besser) vollziehen 
könnte (de lege ferenda)31, und

(iii) wie sich Krypto-Wertpapiere und Blockchain-basierter Wertpapierhandel 
in das vorhandene (stark vom europäischen Recht geprägte) deutsche Kapital-
markt-, Finanzaufsichts- und sonstige öffentliche Recht einordnen lassen (de 
lege lata) oder lassen könnten (de lege ferenda)32.

Dabei ist die Beantwortung dieser Fragen alles andere als eine l’art pour l’art-
Übung, rechtsesoterischer Natur oder der Versuch, letzte Details aus einem 
„Orchideen-Fach“ herauszukitzeln. Vielmehr geht es, wie zu sehen sein wird, im 
Kern darum, dass und wie das deutsche Sachenrecht-basierte Modell der Wertpa-
piere und ihrer Verwahrung auch heute noch sowie in der Zukunft und vor dem 
Hintergrund sowohl modernster technologischer Entwicklungen als auch inter-
nationaler und insbesondere europäischer Rechtsentwicklungen sachgerechte 
Ergebnisse (und vielleicht sogar bessere als eine auf einem Vertrags- bzw. Treu-
hand-Modell basierende Wertpapierverwahrung) produziert bzw. produzieren 
wird.

IV. Prüfungsaufbau

Im Einzelnen werden daher nach Beleuchtung der rechtlichen Hintergründe un-
ter anderem des deutschen (privatrechtlichen) Wertpapier-, Depot- und Sachen-
rechts und von Verfügungen über (und damit des Wertpapierhandels) bzw. von 
Belastungen von deutschen und ausländischen Wertpapieren (Kapital 2) und der 
technologischen Grundlagen von DLT/Blockchain (Kapitel 3), dann insbesonde-
re der DLT/Blockchain-Einsatz bei Wertpapieren und ihrem Handel sowohl de 
lege lata (also nach bisherigem Recht) als auch de lege ferenda (das mit Vor-
schlägen für eine zukünftige Rechtsentwicklung) untersucht (Kapitel 4). Schließ-
lich wird auch eine Einordnung von DLT/Blockchain-basierten Produkten und 
deren Handel in das (öffentlich-rechtliche) deutsche und europäische Kapital-
marktrecht (Kapitel 5) vorgenommen und abschließend der Einfluss künftiger 
internationaler und insbesondere europäischer Rechtsentwicklungen auf die Er-
gebnisse (Kapitel 6) untersucht.

31 Vgl. insbesondere Ziffer D.I.5 unten.
32 Vgl. Ziffer E unten.
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Vor der Befassung mit der Blockchain-Technologie und ihren tatsächlichen und 
möglichen Auswirkungen auf den Wertpapierhandel und die Wertpapierverwah-
rung in Deutschland lohnt ein Blick auf das gegenwärtige deutsche Wertpapier- 
und Depotrecht, um besser zu verstehen, vor welchem rechtlichen Hintergrund 
die neuen technologischen Entwicklungen ablaufen und unter welche vorhande-
nen Regelungen sie rechtlich eingeordnet werden müssen (also eine de lege lata- 
Betrachtung), bevor man überlegen kann, ob und, wenn ja, welche Änderungen 
erforderlich sind oder wären (also de lege ferenda-Überlegungen), Sinn machen.

Ebenso lohnt es in diesem Kontext vielleicht, sich daran zu erinnern, dass al-
lein über Xetra (also die Frankfurter Börse) pro Jahr knapp 150 Mio. Handelsab-
schlüsse im Wert von ca. 45 Bio. EUR abgeschlossen werden1 (und es kommen 
dann noch die außerbörslichen Geschäfte hinzu), ohne dass seit Jahrzehnten nen-
nenswerte Rechtsstreitigkeiten zu verzeichnen wären. Offenkundig funktioniert 
der existierende Wertpapierhandel und die existierende Verwaltung also außerge-
wöhnlich gut und rechtlich fast friktionsfrei. 

I. Wertpapiere

Nach deutschem Recht zeichnet sich ein Wertpapier dadurch aus, dass sich die 
Rechte aus einem solchen Instrument aus dem Recht an diesem Instrument erge-
ben, Wertpapiere also Urkunden sind, in denen ein privates Recht so verbrieft 
wird, dass zur Geltendmachung des Rechts die Innehabung der Urkunde erfor-
derlich ist2.

1 Deutsche Bundesbank, Zahlungsverkehr- und Wertpapierabwicklungsstatistiken in 
Deutschland 2012–2016, Frankfurt 2017, Tabellen 14 und 15.

2 Klanten, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 5.  Aufl., München 
2017, §  72 Rn.  50 m. w. N.; Heinsius/Horn/Than, Depotgesetz, Berlin/New York 1975, §  1 
Rn.  3 m. w. N.; Scherer, in: Scherer, Depotgesetz, München 2012, §  1 Rn.  2 m. w. N.; kritisch zu 
dieser Lehre Zöllner, Die Zurückdrängung des Verkörperungselements bei den Wertpapieren, 
in: Baur/Esser/Kübler/Steindorff (Hrsg.), FS für Raiser, Tübingen 1974, S.  249, 272 ff.
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1. Formen

Unterscheiden lassen sich Wertpapiere zum einen nach der Art des verbrieften 
Rechts in Mitgliedschaftspapiere (Aktien, Kuxe, Interimsscheine, etc.) und 
Gläubigerpapiere (Anleihen, Commercial Paper, Zins- und Dividendenscheine, 
Fondsanteile, etc.) sowie Mischformen (Wandelanleihen, Optionsanleihen, Ak-
tien anleihen, etc.) und zum anderen nach der Art ihrer Übertragung in Inhaber-, 
Order- und Rektapapiere3. Bei Inhaberpapieren genügt deren Besitz zur Geltend-
machung der darin verbrieften Rechten, d. h. bei ihnen folgt das Recht aus dem 
Papier dem Recht an dem Papier, weshalb ein gutgläubiger Erwerb von Inhaber-
papieren auch dann möglich ist, wenn diese gestohlen oder verloren wurden4. 
Demgegenüber sind Orderpapiere solche Wertpapiere, in denen der Berechtigte 
namentlich genannt wird und die durch Indossament übertragen werden, d. h. 
Berechtigter ist der, der in der Urkunde namentlich genannt wird bzw. der sich 
durch eine lückenlose Indossamentenkette ausweisen kann5. Geborene Order-
papiere sind z. B. Wechsel, Schecks oder Namensaktien (letztere per gesetzlicher 
Anordnung in §  68 AktG), gekorene Orderpapiere z. B. Transport-Versicherungs-
policen, Konnossemente, Ladescheine, Orderlagerscheine, kaufmännische An-
weisungen oder kaufmännische Verpflichtungsscheine. Rektapapiere schließlich 
sind solche Wertpapiere, die auf den Namen einer einzelnen Person lauten und 
bei denen die Übertragung der verbrieften Ansprüche durch Abtretung/Zession 
(§  398 BGB) erfolgt. Grundsätzlich gibt es deswegen keinen gutgläubigen Er-
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3 Vgl. z. B. Scherer, in: Scherer, §  1 Rn.  3–21 m. w. N.
4 §  935 Abs.  2 BGB; siehe auch Scherer, in: Scherer, §  1 Rn.  4 und Segna, Bucheffekten, 

Tübingen 2018, S.  265 f.
5 Vgl. Scherer, in: Scherer, §  1 Rn.  5 m. w. N.
6 Anders bei Hypotheken und Grundschulden gemäß §§  892 f., 1138, 1155, 1157 BGB.
7 Vgl. Scherer, in: Scherer, §  1 Rn.  6 m. w. N.
8 Vgl. Schäfer, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, Kreditwesengesetz, 5.  Aufl., München 

2016, §  1 Rn.  47 m. w. N.
9 Nur im Bereich von Aktien haben Namenspapiere in Form von Namensaktien und vinku-

lierte Namensaktien eine gewisse Verbreitung, sind aber auch bislang die Ausnahme geblieben, 
vgl. Mohr, „Namensaktien sind in Deutschland Ausnahme“ in: FAZ vom 21. Oktober 2010.
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