HAGEN WEISS

Systemverdnderungen
durch Krypto-Assets

Schriften zum
Recht der Digitalisierung
42

Mohr Siebeck



Schriften zum Recht der Digitalisierung

Herausgegeben von

Florian Méslein, Sebastian Omlor und Martin Will

42

ARTIBUS
INGREN







Hagen Weiss

Systemverianderungen
durch Krypto-Assets

Eine kapitalmarktrechtliche Untersuchung zu
Einordnung, Prinzipien und Methoden

Mohr Siebeck



Hagen Weiss, geboren 1985; Studium der Rechtswissenschaft an der Universitdt Mannheim;
2010 Erste Juristische Staatspriifung; Refendariat in Karlsruhe, Briissel und Los Angeles;
2013 Zweite Juristische Staatspriifung; Rechtsanwalt in Los Angeles; Referent beim
Bundesministerium der Finanzen; Regierungsdirektor bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht; Rechtsanwalt in Frankfurt.

orcid.org/0009-0007-6658-3631

ISBN 978-3-16-164776-5 / eISBN 978-3-16-164777-2
DOI 10.1628/978-3-16-164777-2

ISSN 2700-1288 / eISSN 2700-1296 (Schriften zum Recht der Digitalisierung)

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nati-
onalbibliographie; detaillierte bibliographische Daten sind iiber Attps.//dnb.dnb.de abrufbar.

© 2025 Mohr Siebeck Tiibingen.

Das Werk einschlieBlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung
auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Verlags
unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir die Verbreitung, Vervielfdltigung,
Ubersetzung und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.
Das Recht einer Nutzung der Inhalte dieses Werkes zum Zwecke des Text- und Data-Mining
im Sinne von § 44b UrhG bleibt ausdriicklich vorbehalten.

Gedruckt auf alterungsbestdndiges Papier.

Mohr Siebeck GmbH & Co. KG, Wilhelmstralie 18, 72074 Tiibingen, Deutschland
www.mohrsiebeck.com, info@mohrsiebeck.com



Fiir Mini






Vorwort

Die vorliegende Abhandlung wurde von der Fakultét fiir Rechtswissenschaft an
der Universitdt Regensburg im Wintersemester 2024/2025 als Dissertation ange-
nommen.

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Prof. Dr. Carsten Herresthal
fiir die hervorragende Betreuung und Unterstiitzung, den mir gewéhrten fachli-
chen Freiraum und seine wertvollen akademischen Impulse; ohne seine Forde-
rung und Aufgeschlossenheit wire die gegenstidndliche Arbeit nie moglich ge-
wesen. Ebenso danke ich Herrn Prof. Dr. Udo Steiner fiir die freundliche und
anregende Leitung der Disputation. Auch mochte ich Herrn Dr. Max Foerster
als Zweitkorrektor fiir seine wichtigen Anregungen und die rasche Anfertigung
des Zweitgutachtens danken. Den Herausgebern danke ich herzlich fiir die Auf-
nahme in die Schriftenreihe zum Recht der Digitalisierung.

Danken mochte ich auch im Besonderen Dr. Eva Wimmer, Dr. Marcus
Pleyer, Doris Dietze, Udo Franke, Oliver FuBBwinkel, Thomas Hohlein, Birgit
Ortkemper sowie Elisabeth Roegele und Thomas Eufinger fiir die Chancen, die
mir im Rahmen meiner Arbeit im Staatsdienst zuteilwurden und den immer
wertschidtzenden fachlichen Austausch. Ein besonderer Dank gilt damit auch
meinen (ehemaligen) Kolleginnen und Kollegen aus BMF und BaFin, deren
tagliche Arbeit die Regulierung und Aufsicht des digitalisierten Finanzmarkts —
und damit auch das Entstehen der vorliegenden Arbeit — erst ermdglicht hat.
Dariiber hinaus danke ich Dr. Joachim Schwerin fiir seine stete Unterstiitzung
sowie Denis Engelleder fiir seine intellektuelle Perspektive.

Frankfurt, Juni 2025 Hagen Weiss






Inhaltstibersicht

VOrwort ...
Inhaltsverzeichnis ............. ... ... ... .. i
Abkiirzungsverzeichnis ..................... ...,
§ 1 Einfithrung: Code, Money, Law ............................

§2 Begriffsfestlegungen ........... ... ... ...l
A.  Finanzaufsicht: Begriffliche Niherung im Rahmen von Krypto-Assets

B.  Kapital- und Finanzmdrkte als Regulierungssegment fiir Krypto-
ASSOLS o oo

C.  Untersuchung der Rechtsnatur der Krypto-Assets

adressierenden Rechtsgrundlagen . .............................
§ 3 Digitalisierte Kapitalmarktregulierung am Beispiel von
Krypto-Assets ...t

A.  Prinzipien, Besonderheiten und Techniken aus der Beurteilung von
Krypto-Assets sowie deren rechtliche Verortung ..................

B.  Auswirkungen der untersuchten Krypto-Asset-Sachverhalte . . ......

§4 Synthese und regulatorisch-
aufsichtliche Bestandsaufnahme ..............................

LiteraturverzeiChnis . ...

Register ... ..

VII

XI

XIX

41

70

81






Inhaltsverzeichnis

Vorwort ...

Inhaltsiibersicht ...........

Abkiirzungsverzeichnis ..................... ...,

§ 1 Einfithrung: Code, Money, Law ............................

§2 Begriffsfestlegungen ........... ... ... ...l

A.

L.

II.

Finanzaufsicht: Begriffliche Ndiherung im Rahmen von Krypto-Assets
Aufsicht als Kernelement staatlicher Ordnung: Klassische
Strukturen und deren Verortung in Bezug auf Krypto-Assets ... ...

1.

3.

Aufsicht: Konventionelle kapitalmarktrechtliche Definition

und Auslegung . ...
Regulierungstétigkeit im Sinne des Erfassens

dezentraler Finanzkonstruktionen ..........................
Lokalisation von Finanzaufsicht und Kapitalmarktregulierung

Folgenanalytischer Anpassungs- und Regulierungsbedarf im Bereich
digitaler Finanzauspragungen ...................oiieeunnn....

1.
2.

Aufsichtsrechtliche Ausgangslage ..........................
Effektivitat moglicher Eingriffsmittel bei digitalem
Regulierungsbedarf .......... ... ... ... .. . ... ... ..
a) Bedarf nicht nur bei eintretendem Marktversagen .........
b) Notwendigkeit bei Kompetenzverlagerung im Sinne von
Entstaatlichung ............ ... ... ... i,
aa) Wahrscheinlichkeit und strukturelle Voraussetzungen . . .
bb) Okonomische Betrachtung . ........................
cc) Staatliche Abwehr- und Adaptionsversuche
im Finanzbereich ........ ... . ... . ... . ......
dd) Kontextualisierung der staatlichen Wahrungsmacht
durch Krypto-Assets ...........oviiiiiinienennn..
ee) Verlust staatlicher Macht ..........................
¢) Instrumentarienwahl — prozedurale und
materielle Elemente ................... ... ..........

VII

IX

XIX

11
11

12
13

16
16
18
19

21
23

30



XII

II.

II.

Inhaltsverzeichnis

aa) Materielle Mittel .................................
bb) Formelle Techniken . ..............................
3. Potenzielle Auswirkungen auf staatliches Strukturdenken . .....
a) Aufgabenwahrnehmung durch Zentralbanken ............
b) Problematische Zusténdigkeitsausdehnung am Beispiel der
Europiischen Zentralbank ............................
¢) Aufsichtswahrnehmung durch primér
vorgesehene Aufsichtsbehorden ........................
aa) Allfinanzbehorden mit Technologiezentrierung ... .....
bb) Europiische Ansiedelungsebene und Kooperation mit
nationalstaatlicher Aufsicht ........................

Kapital- und Finanzmdrkte als Regulierungssegment fiir Krypto-
ASSCES « oo
Definition des Kapital- und Finanzmarkts in Korrelation zu Krypto-
ASSS . it
1. Krypto-Assets: Versuch einer
aufsichtsrechtlichen Definitionsfindung .....................
a) Versuche staatlich-offizieller Begriffsbildung in Bezug
auf Finanzinstrumente ........................ . ......
b) Technologiecaufbau als gestaltendes Merkmal .............
aa) Theoriebasiert-kapitalmarktrechtliche Herleitung des
Blockchain-Topos ............ccoiiiiiiniiinnnn....
bb) Rechtlich-regulatorische Realisierbarkeit .............
2. Markt: regelmaBige Zusammenkunft merkantilistisch-
kommerzieller Art ...... ... .
a) Finanzmarkt konventionell-klassischer Pragung ..........
b) Kapitalmarkt fiir Krypto-Finanztitel ...................
Besonderheiten der Krypto-Asset-Mairkte als finanzielle
OKOSYSTOME . .. ..ottt et e e e e
1. Weitergehende Begriffsklirung: Digitales Okosystem als System
imjuristischen Sinne ............. ... ... ... ... ...
2. Netzwerkbegriff als Folge von Systembildung
und Dezentralisation ....................iiiiiiiiinaa..
3. Krypto-Asset-Standards als faktische Grundlage und private
NOIMSEIZUNEZ . . ottt et e ettt et
4. Tokenomics: Verteilung finanztechnologisch-
O0konomischer Abbildungen .................. ... ... .....

Untersuchung der Rechtsnatur der Krypto-Assets

adressierenden Rechtsgrundlagen . .............................
Ausstrahlungswirkung aufsichtsrechtlicher Normen in

das Privatrecht ........ ... . ... . .
Existenz aufsichts- und zivilrechtlicher Doppelnormen ...........

30
31
32
32
34

37
37

39

41

41

42

42
46

46
49

52
52
53
57
57
61
64

67

70

71
73



Inhaltsverzeichnis XIIT

ITI. Rechtsprechung ........... ... i, 75
IV. Primatdes Zivilrechts . ........... ... ... .. .. ... .. ... ........ 76

§ 3 Digitalisierte Kapitalmarktregulierung am Beispiel von

Krypto-ASsets ... 81
A.  Prinzipien, Besonderheiten und Techniken aus der Beurteilung von
Krypto-Assets sowie deren rechtliche Verortung .................. 81
I.  Prinzipien und Besonderheiten als materielle Aufsichtsleitlinien . . . . 82
1. Import angloamerikanischer Rechtstechniken ................ 82
a) Substanceover Form ............. ... ... ... ... ... .. 82
aa) Begriffsherkunft und Nutzung in funktional-
verwandten Rechtsgebieten ............................ 83
bb) Legitimitit der aufsichtsrechtlichen Anwendung
der Maxime . .. ..ottt et 85
cc) Aufsichtsrechtlicher Deutungsgehalt: Auswirkungen auf
Krypto-ASsets ..ot 86
(1) Howey-Test: Auspragungen, Anwendungsbeispiele sowie
Einzug in europdisches Kapitalmarktrecht ............ 87
(2) Landreth Timber-Formel fiir Aktien ................. 89

(3) Family-Resemblance-Test fiir mit
Riickzahlungsanspruch und Zinstragung

ausgestattete Kategorien .. ......................... 90
(4) Formung eines eigenstandigen Substance-over-Form-
Tests fiir das national-europaische Kapitalmarktrecht 91

b) Stare-Decisis-Anwendung und Etablierung

verwaltungsbehordlicher Entscheidungen ................ 93
aa) Mangel und Bedarf im

kontinentaleuropdischen Rechtskreis ................... 94
bb) Faktische Stare Decisis in Civil-Law-Rechtssystemen fiir

Krypto-ASsets ..ot 95

2. Aufsichtsrechtliche Gleichheitsgarantien

verfassungsrechtlicher Natur .............................. 98
a) Technologieneutralitit als leitender Referenzpunkt

materieller Regulierungsziele .......................... 98
aa) Begriffsfindung der Technologieneutralitét als

Orientierungsmittel im Aufsichtsrecht ................... 99
bb) Neutralitit als theoretischer Referenzpunkt

gegen Technologiebevorzugung ........................ 100
b) Same Risk, Same Business, Same Regulation:

Tatbestandliche Folgenlosung ......................... 102
aa) Einordnung basierend auf regulatorischem Aktivitatsprofil —

LBUSINESS . ... 103



X1V

Inhaltsverzeichnis

bb) Ausformung der Risiko-Komponente in DLT-Konstrukten —
HLRISK L
¢) Level-Playing-Field in Gestalt der Aufsichtskonvergenz . . . .
d) Verfassungsrechtliche Implikationen der Grundsitze ......
aa) Rechtssetzungsgleichheit ..............................
bb) Strukturelles Vollzugs- und Aufsichtsdefizit bei Krypto-
A .

. Aufsichtlich-regulatorische Token-Kategorien und deren

rechtliche Qualifizierung ............. ... ... ... ... .. ...,
a) Wertpapier-Token .................ciiiiiiiinennn...
aa) Tokenisierung als Genese eines Rechtstriagers qua
elektronischen Registereintrags ........................
bb) Aufsichtsrechtlicher Wertpapierbegriff als Folge der MiFID
P
(1) Ubertragbarkeit ... ... ...
(2) Handelbarkeit am Finanzmarkt.....................
(3) Wertpapierdhnliche Rechte . ........................
(a) VermogensmiBige Rechte als definitorische
Auspréagung eines Finanzmarktbezugs ............
(b) Mitgliedschaftliche Rechte: Typologisierung im Sinne
einer an Eigenkapitalinteressen
angelehnten Vergleichbarkeit ....................
b) Utility Token ......... ... ... ...
aa) Begriffsfassung als Formung nicht
finanzmarktbezogener Rechte .........................
bb) Abgrenzung der Real- und Digitalwirtschaft zu
finanzmarktrechtlichen Regelungen ....................
c) Payment-Token ................ ... ... ..
aa) Entwicklung und Interpretation der Rechnungseinheiten
des KWG ...
bb) Kein feststehender Bedeutungsraum fiir
Rechnungseinheiten ..................................
cc) Bitcoin als Falldes§1 Abs. 11 S.1 Nr. 7KWG ...........
d) Exkurs: Stablecoins .............. ... i

. Intermedidrsverstindnis bei dezentralisierten Sachverhalten . ...

a) Begriffsfassung: Ausgangspunkt in
intermedidrsbasierten Drittpositionen ...................
b) Zustand rechtlicher Uberintermediation durch zwingende
Einschaltung eines Zentralverwahrers ...................

. Einwirken auf den Begebungsprozess von Krypto-Assets . ......

a) SAFT-Modell als

zeitpunktbezogenes Wertpapiereigenschaftsmodell ........
b) Airdrop als materiell nicht auf Krypto-Assets

einwirkender Prozess .......... ... ... .. i

104
107
108
108
109

110
110

110
114
114
115
117
118
121
124
124

125
127

127
128
131
140
143
144

145
150

150



II.

Lol

Inhaltsverzeichnis

¢) Burning/Deflation-Mechanismen als Auspragung
von Gewinnorientierung . . ..........uveuunerneennennn..
d) RICO/DAICO - zivilrechtliche Elemente der
Krypto-Asset-Technik .............. ... ... ... .......
e) Halving als Mangel an Einwirkung auf
das Finanzinstrument .................. . .....cu....
f) Staking im Sinne
kapitalmarktrechtlicher Sicherheitsvorkehrungen .........
Aufsichts- und Regulierungstechniken als faktisch-prozedurale
Elemente und Rahmenbestimmung ...........................
1. Digitalisierte verwaltungsrechtliche AufsichtsmaBnahmen ... ...
a) Aufsicht per Algorithmus als digitalisiertes
Verwaltungsverfahren zur Finanzaufsicht ................
b) Verschmelzen von Mittel und Objekt der Aufsicht: Axiom des
LCodeis Law™ ...
¢) Naming and Shaming im WpHG im Krypto-Asset-Kontext
d) Produktintervention gegen Krypto-Assets nach MiFIR
und WpHG ... o
aa) Europdische und nationale Zustandigkeit ................
bb) Konstituierende Merkmale und Unzuldnglichkeit bei
digitalen Binnenprodukten ............................
2. Rechtsrahmen und Grenzen der Regulierung . ................
a) Lediglich Rechtsdurchsetzung im nationalen Aufsichtsrecht
der BRD ... .
b) Andere Kooperationsformen und Elemente
staatlicher Einwirkungsmoglichkeiten ...................
¢) Verfassungsrechtliche Dimension der Aufsichts-
und Regulierungsvorgaben ............................
d) Internationale Ansitze zur Regulierung von Krypto-Assets
aa) Adressieren des Phianomens tiber Teil- und Totalverbote ...
bb) Erfassen im bisherigen Rechtsrahmen ...................
cc) Eigens fiir Krypto-Assets geschaffene Rechtsrahmen ... ...
dd) Systemvergleich: Gemeinsames, Unterschiede
und Erkenntnisse ........... .. .. i

Auswirkungen der untersuchten Krypto-Asset-Sachverhalte . . ......
Wirkweise und Effektivitidt neuer Regulierungsmethoden und
Prinzipien fiir kapitalmarktrechtliche Pramissen und deren
Beeinflussung durch Krypto-Assets .............ccooivinn.....
1. Allokations- und Markteffizienz in durch Krypto-Assets
bestimmten Markten ......... ... . ... i
a) Definition und Auspragungen .........................
b) Problematik im Sinne einer DLT
adressierenden Kapitalmarktregulierung ................

XV



XVI

IL.

Inhaltsverzeichnis

aa) Krypto-Assets als Antidot zu zentralistischen
Principal-Agent-Modellen ............................

bb) Grenzen des kapitalmarktrechtlichen Informationsmodells
durch Krypto-Assets .........couuiiineiineinennenn..

. Finanzstabilitdt ........... ... .. . .
. Konfliktlinien zwischen Krypto-Assets und dem

Regulierungstopos Anlegerschutz ..........................
a) Verbraucherschutzdefinition im Krypto-Asset-Kontext .. ..
b) Wiederkehr der Informationsasymmetrie ................

Verschiebung der Aufsicht anhand der Interessenlagen
der Beteiligten . ......... ... ...
1. Expansion und Prolongation der Aufsicht ...................

a) Notwendigkeit der Verfiigbarkeit eines Aufsichtsadressaten
aufgrund staatlichen Schutzauftrags ....................
b) Ankniipfungspunkte jenseits praktizierter
Gatekeeper-Losungen ........... ...,
aa) Gatekeeper-Losungen im Sinne
regulatorischer Voreinstellung .........................
bb) Entwerfen von moglichen Krypto-Assets: Reine Software
cc) Validierung durch Nodes im Lichte kapitalmarktrechtlicher
Akteurs- und Pflichtenbestimmung .....................
dd) End-User als Aufsichtssubjekte ........................

. Exemplifizierungen der Aufsichtsadressatenproblematik .......

a) Terminus und Auswirkungen der Decentralized-Finance-
Konzeptentwicklung ........... ... ...,

b) DAOs als autonom-dezentrale Rechtsgebilde fiir
aufsichtsrechtliche Erlaubnisse . ........................

. Weitere mogliche Zurechnungsvektoren .....................

a) Differenzierung nach
zivilrechtlichen Zurechnungsgesichtspunkten .............
b) Geschiftsorganisationspflichten als Regulierungsansatz . . . .
¢) Grenzen aufsichtsrechtlicher Verantwortlichkeit
mittels Haftungskriterien .............................
aa) Grenzziehung durch materielle und formelle Kriterien in
KWGundeWpG ...
bb) Dezidierte Gefahrdungshaftungssysteme zur
Verantwortlichkeitsbestimmung ........................

. Verallgemeinerungsfahige Losungsansitze fiir Aufsichtshandeln

bei DezentralisSierung . ..........oueineneiniinenenn..

a) Moglichkeit der Verallgemeinerungsfahigkeit fiir Prinzipien
und Regulierungstechniken anhand materieller Vorgaben

b) Universalitdt staatlicher Finanzaufsicht durch Intra-Legem-
Generalklausel ........ ... ... .. o oo

184

186

186
187

189
191
192
192

194
195

196
199

200

200

202

203

203



Inhaltsverzeichnis
aa) Grundtatbestandselemente einer Aufsichtsgeneralklausel . . .

bb) Absicherung durch aufsichtsbehordliche Erkenntnisse und
Selbstregulierung ............c.cooiiiiieineinennan.

§4 Synthese und regulatorisch-
aufsichtliche Bestandsaufnahme ..............................

Literaturverzeichnis ...,

Register ... ...






ABCA
AEUV
AKP-EWG

Ariz. L. Rev
ARSP

BaFin

BC
Benchmark-VO

BGBI
BIS
BKR
BMF
BMIJV
BorsG
BR-Drs.

Brook. J. Int’l L.

BT-Drs.
BVA
CCzZ
CFTC
CME
CMLRev.

Abkiirzungsverzeichnis

Alberta Court of Appeal

Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union

Erstes AKP-EWG-Abkommen von Lomé, ABL. 1976 L 25;
BGBI. 197511, S.2318

Arizona Law Review

Archiv fiir Rechts- und Sozialphilosophie

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Zeitschrift fiir Bilanzierung, Rechnungswesen und Controlling
Verordnung (EU) 2016/1011 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 8. Juni 2016 uber Indizes, die bei Finanzinstrumenten
und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der
Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur
Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014

Bundesgesetzblatt

Bank for International Settlements

Zeitschrift fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

Bundesministerium der Finanzen

Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz
Borsengesetz

Bundesratsdrucksache

Brooklyn Journal of International Law

Bundestagsdrucksache

Bundesverwaltungsamt

Corporate Compliance Zeitschrift

US- Commodity Futures Trading Commission

Chicago Mercantile Exchange

Common Market Law Review

Colum. Bus. L. Rev. Columbia Business Law Review
Colum. Bus. L. Rev. Columbia Business Law Review
COM(2020) 596 final Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des

Cornell L. Rev.
CSDR

Rates zur Anderung der Richtlinien 2006/43/EC, 2009/65/EC,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU)
2015/2366 und EU/2016/2341

Cornell Law Review

Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierliefe-
rungen und -abrechnungen in der Européischen Union und iiber
Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG
und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 Text von
Bedeutung fiir den EWR



XX

CTP
Dick. L. Rev. 202
DLT Pilot Regime

DNotZ

DOV

DSRITB

DStR

DVBI.

EBA

EG-KOM

ErwG

Empir. Softw. Eng.
ESMA

ESZB

EucML

EU-KOM

EuR

EuzZW
EWG-Verordnung
Nr. 3180/87

eWpG
FATF
FCA
FiMaNoG
FinDAG
FinfraG
FINMA
FMFG

Fordham Law Rev.

FSB

FSI
Geldwische-
Richtlinie

GVwR

Harv. J.L. & Tech.
HFSt

HILJ

HLR

Abkiirzungsverzeichnis

Crypto-asset trading platform

Dickinson Law Review

Verordnung (EU) 2022/858 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 30. Mai 2022 {iber eine Pilotregelung fiir auf Distribu-
ted-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU)

Nr. 909/2014 sowie der Richtlinie 2014/65/EU

Deutsche Notar-Zeitschrift

Die Offentliche Verwaltung

Tagungsband der Deutsche Stiftung fiir Recht und Informatik
Deutsches Steuerrecht

Deutsches Verwaltungsblatt

European Banking Authority

Kommission der Europiischen Gemeinschaft

Erwégungsgrund

Empirical Software Engineering

European Securities and Markets Authority

Europiische System der Zentralbanken

Journal of European Consumer and Market Law

Kommission der Europiischen Union

Zeitschrift Europarecht

Européische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

Verordnung (EWG) Nr. 3180/78 des Rates vom 18. Dezember 1978
zur Anderung des Wertes der vom Europiischen Fonds fiir wih-
rungspolitische Zusammenarbeit verwendeten Rechnungseinheit
Gesetz iiber elektronische Wertpapiere

Financial Action Task Force

UK-Financial Conduct Authority

2. Finanzmarktnovellierungsgesetz, BGBI. 12017, S. 1693

Gesetz iliber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Finanzmarktinfrastrukturgesetz

Eidgenossische Finanzmarktaufsicht
Finanzmarktforderungsgesetz

Fordham Law Review

Financial Stability Board

Financial Stability Institute

Richtlinie (EU) 2015/849 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 20. Mai 2015 zur Verhinderung der Nutzung des Finanz-
systems zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzie-
rung, zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Euro-
pédischen Parlaments und des Rates und zur Aufthebung der Richt-
linie 2005/60/EG des Européischen Parlaments und des Rates und
der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission

Grundlagen des Verwaltungsrechts

Harvard Journal of Law & Technology

Heidelberger Beitrige zum Finanz- und Steuerrecht

Harvard International Law Journal

Harvard Law Review



I.C.L.Q
INATBA
10SCO

ITAS

IWF

J Bank Finance
J. Int. Econ. Law
JIBFL

JNAALJ

J6R
JuS
JZ
KritV

KWG

Loy. U. Chi. L. J
MaRisk

MDIA

MiCAR

MiFIR

MMR

MTF

NJOZ

NIW

NwwZ
NZBau
NZG

OTF

PFMI
Prospekt-VO

R.J.T.

RdF

RDi

RefE

RegE

REL
RsprEinhG

Abkiirzungsverzeichnis XXI
International and Comparative Law Quarterly

International Association for Trusted Blockchain Applications
International Organization of Securities Commissions

Innovative Technology Arrangements and Services Act
Internationaler Wahrungsfonds

Journal of Banking and Finance

Journal of International Economic Law

Journal of International Banking and Financial Law

Journal of the National Association of Administrative Law Judi-
ciary

Jahrbuch des 6ffentlichen Rechts der Gegenwart

Juristische Schulung

JuristenZeitung

Kritische Vierteljahresschrift fiir Gesetzgebung und Rechtswissen-
schaft

Gesetz iiber das Kreditwesen, BGBI. I 1998, S.2776

Loyola University of Chicago Law Journal
Mindestanforderungen an das Risikomanagement

Malta Digital Innovation Authority

Verordnung (EU) 2023/1114 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 31. Mai 2023 {iber Mérkte fiir Kryptowerte und zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU)

Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU)
2019/1937

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europédischen Parlaments und
des Rates vom 15. Mai 2014 tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
Multimedia und Recht

Multilateral Trading Facility

Neue Juristische Online-Zeitschrift

Neue Juristische Wochenschrift

Neue Zeitschrift fiir Verwaltungsrecht

Neue Zeitschrift fiir Baurecht und Vergaberecht

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht

Organized Trading Facility

IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures
Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 14. Juni 2017 iiber den Prospekt, der beim 6ffentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur Aufhe-
bung der Richtlinie 2003/71/EG

Revue juridique Thémis de I’Université de Montréal

Recht der Finanzinstrumente

Recht der Digitalisierung

Referentenentwurf

Regierungsentwurf

Rethinking Law

13. Gesetz zur Wahrung der Einheitlichkeit der Rechtsprechung der
obersten Gerichtshofe des Bundes, BGBI. 1 1968, S. 661



XXII

SEC
SFD

SLR
SSM

Stan. Tech. L. Rev.
Sw.L.J

Ten. Law Rev.
TKG

Tulsa Law rev.
TVTG

UK

U. Miami Bus.
L. Rev.

US Code

Va. L. Rev.
Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010

VERW

W.E.P.

Wistra

WM

WpHG

ZAG
Zahlungskonten-
gesetz

ZBB
ZdiW
ZfDR
ZfgK
ZfP
7ZG
ZGE
ZGR
ZHR
Z1P
Z1S
ZLR
ZRP

Abkiirzungsverzeichnis

United States Securities and Exchange Commission

Richtlinie 98/26/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 19. Mai 1998 tiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zah-
lungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen
Stanford Law Review

Single Supervisory Mechanisms, Verordnung (EU) Nr. 1024/2013
des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Auf-
gaben im Zusammenhang mit der Aufsicht iiber Kreditinstitute auf
die Europdische Zentralbank

Stanford Technology Law Review

Southwestern Journal of International Law

Tennessee Law Review

Telekommunikationsgesetz

Tulsa Law Review

Token- und VT-Dienstleister-Gesetz

United Kingdom

The University of Miami

Business Law Review

Code of Laws of the United States of America

Virginia Law Review

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Européi-
schen Aufsichtsbehorde (Européische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission
Die Verwaltung

Wiirzburg Economic Papers

Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Steuerstrafrecht

Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht
Wertpapierhandelsgesetz

Gesetz iiber die Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten

Gesetz iiber die Vergleichbarkeit von Zahlungskontoentgelten, den
Wechsel von Zahlungskonten sowie den Zugang zu Zahlungskon-
ten mit grundlegenden Funktionen, BGBL. 1, S. 720, ber.

BGBI. 2018 1, S. 1102

Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft

Zeitschrift fiir das Recht der digitalen Wirtschaft

Zeitschrift fiir Digitalisierung und Recht

Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen

Zeitschrift fiir Politik

Zeitschrift fiir Gesetzgebung

Zeitschrift fiir geistiges Eigentum

Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht

Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht

Zeitschrift fiir Internationale Strafrechtsdogmatik

Zeitschrift fiir das gesamte Lebensmittelrecht

Zeitschrift fiir Rechtspolitik



Abkiirzungsverzeichnis XXIII

ZStW Zeitschrift fiir die gesamte Strafrechtswissenschaft
ZTR Zeitschrift fiir Energie- und Technikrecht
ZVgIRWiss Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft






§ 1 Einfithrung: Code, Money, Law

»Schwierigkeit und die Gefahr zu fehlen liegt
im Aufstellen der Pramissen, nicht im Ziehen
der Konklusion daraus; dieses erfolgt not-
wendig und von selbst.*

Arthur Schopenhauer

Nicht nur Literaten erkennen den Wert von Prinzipien® und verdnderten Aus-
gangslagen, mitunter kommt dies auch im Bereich kapitalmarktrechtlicher Re-
gulierung und Aufsicht zum Tragen.’ Dies wird deutlich, wenn eine neue Tech-
nologie auf einen bereits existenten Rechtsrahmen trifft: Im Bereich der Block-
chain-Technologie* und der damit einhergehenden Finanzmarktregulierung
scheinen fundamental andere MalBstdbe und Prinzipien als in der ,,klassischen®
Regulierung zu wirken, was den Anlass der folgenden Untersuchung darstellt.
Dies betrifft im Besonderen den Bereich der sog. Krypto-Assets — innovative
Finanzanlagen, die in den Markt der traditionellen Produkte drangen. Was unter
Krypto-Assets zu verstehen ist, ist nicht einheitlich festgelegt.’ Die Terminologie
als uneinheitlich zu bezeichnen, grenzt an Untertreibung, hat jedoch Auswirkun-
gen auf eine breit gefacherte Liste an Rechtsgebieten vom klassischen Bankrecht
bis zu strafrechtlichen Problemen.® GewissermaBen als Herzstiick dieser Instru-
mente fungiert dabei die Distributed-Ledger-Technologie” (DLT), also Funkti-

' Schopenhauer, Aus Arthur Schopenhauer’s handschriftlichem Nachlass, I. Abhandlun-
gen, S. 38.

? Unter Zugrundelegung der Auffassung, dass Prinzipien positives Recht ,,vordeterminie-
ren (Denga, ZIP 2020, 945 (948) m.w.N. und unter Bezugnahme auf Hegel) ist deren Be-
deutung in Bereichen wie dem Krypto-Asset-Phdnomen mit noch nicht vollstdndig ausge-
formten Legislativumgebungen umso relevanter; ahnlich mit Betonung einer auf Prinzipien —
nicht Regeln — basierenden Aufsicht von Krypto-Assets Bauerfeind, NJOZ 2019, 785 (787f.).

* Methodisch insbesondere durch einen auf Prinzipien aufbauenden Beitrag zur Syste-
matisierung des Kapitalmarktrechts: Mallers, in: FS Baums 2017, 805 (811f.); Mattig, Gleich-
behandlung im europiischen Kapitalmarktrecht, S. 6.

* Die Blockchain-Struktur wird im Folgenden — sofern nicht anders dargestellt — als
gleichbedeutend mit Distributed-Ledger-Konstrukten genannt.

* Hohlein/ Weif3, RAF 2019, 116 (116); Grieger/von Poser/Kremer, ZfDR 2021, 394 (403f.).
Vor diesem Hintergrund erfolgt ein Definitionsversuch in § 1 A. II. 1. der Arbeit.

¢ Fiir strafrechtliche Sachverhalte vgl. Peters, MMR 2018, 644 (6441f.).

" Unter Herausstellung der Folgen aus dieser weiten Definition vgl. Grieger/von Poser/
Kremer, ZfDR 2021, 394 (396f.). Fiir eine regulatorische Bewertung vgl. §2 B. I. 1. b) bb).
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onen, die mit dezentral verteilten Aufgaben arbeiten. Die dezentrale Natur dieser
Assets beeinflusst den existierenden Kapitalmarkt sowohl im Primér- als auch
Sekundérbereich und bildet zu Ende gedacht das neue Segment der ,,Decentra-
lized Finance®. Diese Verdnderung fligt sich in die groBere Woge der Digitali-
sierung ein, welche die Finanzmirkte mittlerweile erreicht hat. Die Transfor-
mation analoger Konstrukte in informationstechnisch bearbeitbare Formate be-
trifft die Kapitalmarkte umso mehr, als dass neue Akteure und damit neue Ri-
siken am Finanzmarkt hinzukommen. Technologieunternehmen betreten durch
neue Konzepte den Kapitalmarkt — mitunter ohne direkt oder indirekt der Re-
gulierung zu unterfallen.

Dabei kommt dem Finden und Formulieren der einschldgigen Rechtssitze
und evidenziellen Fakten eine nicht zu unterschitzende Bedeutung zu, denn
Recht ist immer auch Verhaltensordnung. Daher muss im Spannungsfeld Auf-
sicht und Digitalisierung besonders prinzipien- und pramissenbasiert gearbeitet
werden, um die kapitalmarktrechtlichen Implikationen neuer Technik und Tech-
nologie angemessen angehen zu kénnen. Auch werden tradierte Gesetzesbegriffe
und -strukturen an die Erfordernisse angepasst werden miissen —insbesondere im
Angesicht einer Technologie, die das Potential hat, die momentane Form des
Finanzmarkts nachhaltig’ zu dndern: Krypto-Assets und deren — noch — promi-
nentester Vertreter Bitcoin wurden gedanklich durch Satoshi Nakamoto 2008
begriindet." Herausstechend war hieran die tatsdchliche Rolle von Software-
Code und informationstechnischen Systemen als Transaktionskanal. 1T-bezo-
gene Arbeit wurde damit von vornherein als ein Grundpfeiler der neuen DLT-
Finanzwelt festgeschrieben. Das trifft sowohl auf Programmierarbeiten als auch
auf das Schaffen neuer Krypto-Assets zu. Ausgehend von dieser neuen Konstel-
lation werden diese Effekte durch den steigenden Einfluss und die wachsende
GroBe externer Finanzierungen gehebelt.!!

Nachdem mittlerweile eine gute Anzahl unterschiedlicher Quellen fiir die
Frage nach der Einordnung von Krypto-Assets verfligbar'? ist, sind jedoch fun-

® Als eine Entstehung neuer offener, finanzieller Okosysteme Bitkom, Decentralized Fi-
nance (DeFi) — A new Fintech Revolution?, S. 4, im Sinne einer auf Intermedidre verzichten-
den Finanzstruktur, die sich der Blockchain-Technologie bedient. Gleichwohl geht auch der
Begriff in seiner Bezeichnung des gesamten DLT-Spektrums fehl, vgl. Mdslein/Kaulartz/ Ren-
nig, RDi 2021, 517 (517).

’ Um zwar ein etwas zu hdufig genutztes Wort zu benutzen, das jedoch nicht iiber das
Potential der Blockchain-Technologie hinwegtduschen soll: Disruptivitit ist ein Kernelement
des Blockchain-Gedankens, vgl. hierzu nur Deutsche Bundesbank, Distributed-Ledger-
Technologien im Zahlungsverkehr und in der Wertpapierabwicklung: Potenziale und Risi-
ken, Monatsbericht September 2017, 1.

' Vgl. hierzu nur das ,,Bitcoin-Whitepaper®, Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Ele-
ctronic Cash System, S. 1ff.

"' DiMatteolJiang, EuCML 2019, 251 (252).

" Instruktiv hierzu bereits 2018:KI6hn/ Parhofer/ Resas, ZBB 2018, 90 (90ff); umfassend
zur wertpapierrechtlichen Einordnung Wolf, Initial Coin Offerings (2020), S. 98ff.
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damentale Fragen' noch nicht abschlieBend geklért, ungeldste faktische Kon-
stellationen noch nicht auf ihren Gehalt hin iiberpriift. Auf DLT-basierende
Sachverhalte — bereits der reine Wortlaut macht dies deutlich — entfernen sich
vom bisher vorherrschenden Credo der institutionalisierten Mérkte und der ,,bi-
ndren Aufsicht. Vielmehr ergibt sich bei genauerem Untersuchen eine andere,
sich aufsichtlich auffichernde Form der Bewertung. Anstatt das traditionelle
Axiom Aufsicht/Beaufsichtigter abzubilden, muss jede sinnhafte Blockchain-
Regulierung auf den dezentralen und technologischen Ausgangspunkt dieser
Finanzmarkttechnologie rekurrieren. Das Stichwort Disintermediation' macht
weiterhin auch vor der staatlichen Seite des Kapitalmarkts nicht Halt. Finanz-
aufsicht — zumindest der staatliche Teil hiervon —ist in besonderem Maf3 von den
Auswirkungen der beaufsichtigten Materie abhingig. Konfrontiert mit dem Pro-
blem, dass ,,disintermediatisierte” und dezentralisierte Handelspldtze gianzlich
andere Gegebenheiten aufweisen als die klassischen, mittels eines Intermedidrs
gefiihrten Finanzborsen, miissen neue Reaktionsmoglichkeiten gefunden wer-
den. Das betrifft sowohl die Frage ,,wie® beaufsichtigt wird als auch wer als
Subjekt und Objekt der Aufsicht in Frage kommt. Mitnichten ist die staatliche
Seite durch ein mogliches Verschmelzen von Mittel und Objekt der Aufsicht ihres
gewohnten Platzes im Gefiige sicher.

Das ZusammenflieBen von Maximen und Herangehensweisen bleibt insofern
nicht nur auf die Rechtswissenschaft beschrinkt, die unter Umstinden beim
Erfassen des neuen ,,Gegners“'’ Dezentralisierung auf weniger traditionelle Mit-
tel der Auslegung zuriickgreifen muss.'® Zum wirklichen Erfassen der sich stel-
lenden Fragen miissen Ansétze anderer, teils verwandter Disziplinen'” herange-
zogen und nutzbar gemacht werden. Auch die Methode des Vergleichs mit an-
deren Jurisdiktionen' muss zum FEinsatz kommen, werden doch in anderen
Rechtsordnungen Systeme aufgezeigt, die zumindest Impulse fiir die eigene
Rechtsordnung geben kdnnen.

1 Der Forschungsstand zu Krypto-Assets und der diese ermoglichenden Technologien ist
anhand der Anzahl veroffentlichter Arbeiten als erfreulich umfangreich zu beurteilen, jedoch
fehlt es an einer Gbergreifenden Methodenermittlung. Zudem werden oft lediglich Einzel-
fragen behandelt, was sich auch in der Beobachtung duBlert, dass zum gegenwértigen Zeit-
punkt noch technologische Definitionsversuch erfolgen, vgl. etwa die (iiberzeugende) Ein-
teilung bei Grieger/von Poser/Kremer, ZfDR 2021, 394 (394ff.).

'* Grundlegend und als Beschreibung eines Grundpfeilers der Digitalisierung Mdslein/
Omlor, in: dies. (Hrsg.), FinTech-HB, § 1, Rn. 4.; Omlor, DNotZ 2021, 855 (856f.).

!> Gegner im Sinne eines neuen Forschungsfeldes, das sich in der Rechtswissenschaft im-
mer im Sinne eines lhering’schen ,,Kampf ums Recht” darstellt — besonders zur Geltung
gebracht durch die liberal-libertiaren Urspriinge des Bitcoin-Blockchaingedankens (,,A pu-
rely peer-to-peer version of electronic cash [...]*, Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Ele-
ctronic Cash System, S. 1); vgl. zu diesem iibergreifenden Gedanken auch Merz, in: FS Huber
(1981), 81 (82ff.).

' Lepsius, JZ 2019, 793f (793ff.).

'7So etwa die Systemtheorie, vgl. §2 B. II. 1.

'8 Vgl. Kapitel § 3 A. I1. 2. d).
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Zentrale Fragestellung der Arbeit ist die versuchte Klarung, ob fiir den Un-
tersuchungsgegenstand durch neue Rechtsbeziehungen neue Rechtsgrundsitze
entstehen oder tradierte Grundsitze abgedndert werden miissen. Hierzu wird
nach einer rechtlichen Fassung der tradierten Rechtsbegriffe des Kapitalmarkt-
rechts die Frage gestellt, ob neue Finanzmarkttechnologien eine andersartige
Form der Regulierung und Aufsicht auslosen. Gleichzeitig muss herausgefunden
werden, ob eine Verallgemeinerung der zu Krypto-Assets gefundenen Erkennt-
nisse einen allgemeinen Mehrwert fiir Digitalisierungssachverhalte birgt. Auch
sind bestimmte Muster auffillig, die sich im Bereich der Krypto-Asset-Regulie-
rung und -Aufsicht ergeben haben. Diese Muster werden im Laufe der Arbeit auf
ihren Inhalt und ihre Verallgemeinerungsfahigkeit untersucht. Es handelt sich
dabei teils um neue, aus einer singuldren Aufsichtslage entstandene Prinzipien,
teils um allgemeingiiltige Maximen.

Allen Problemen zum Trotz jedoch bietet das Erscheinen neuartiger Techno-
logien im Finanzsektor die Chance, neue Prinzipien zu generieren — anstatt nur
epigonenhaft bereits existierende Grundsitze vor sich herzutragen. Auch man-
gelt es der Debatte um Krypto-Assets ohne erschopfende Abklarung eines ge-
eigneten Fundaments, dass die staatliche Reaktion auf rechtlich relevantes Han-
deln erklérbar, tiberpriifbar und im bestverstandenen Fall haltbar macht.

Ziel der vorliegenden Arbeit soll es mithin sein, vom ersten Aufkommen von
Krypto-Assets bis hin zu speziell auf diese zugeschnittenen Gesetze zu systema-
tisieren, dogmatisch-faktische Standards zu setzen und dabei die tatsdchlichen
Realitdten von Aufsicht und Regulierung zu beriicksichtigen. Sie soll einen in der
Praxis tragfahigen, wissenschaftlich fundierten Vorschlag fiir die kiinftige Be-
urteilung neuartiger, innovativer Probleme fiir einen Kapitalmarkt im digitalen
Wandel geben, welcher der Handlungsoptimierung im politischen, regulatori-
schen und aufsichtlichen Bereich bedarf. Sie konnte durch die Entwicklung spe-
zifischer Ideen einen Ausgangspunkt fiir die Adressierung der — der staatlichen
Seite mitunter bereits enteilten — Markte fiir Krypto-Assets bieten. Auf diese
Weise konnte das Finanzaufsichtsrecht nicht nur Neuartiges — aber der staatli-
chen Seite Suspektes, da nach anderen Regeln funktionierend — verhindern, son-
dern einen Rahmen vorgeben, der Innovation und Wirtschaftsentwicklung ge-
ordnet zuldsst und gleichzeitig verstarkt. Der Regulierungsrahmen wird hierzu
besonderes Augenmerk auf die Auswirkungen des Aufeinandertreffens von IT
und Kapital und Recht legen miissen. Zugespitzt lieBe sich demnach auch von
dem Dreigespann ,,Code, Money, Law* sprechen.



§ 2 Begriffsfestlegungen

Zentrales Element der akademischen Rechtswissenschaften ist die dogmatisch-
rechtliche Arbeit an Begriffen, um die darin zum Ausdruck kommenden The-
matiken bewerten und ordnen zu konnen; die Festlegungen des (positiven)
Rechts sind als wahrnehmbare Fakten Ausgangspunkt und Ziel zugleich.' Ohne
vorherige Klarung im Sinne eines begrifflichen Erfassens findet kein Erkennt-
nisgewinn statt. Dies gilt umso mehr, je neuartiger und je umfassender ein Thema
ist. Bereits Kant hat der Bezeichnung Begriff eine besondere Bedeutung beige-
messen, indem er darauf hinweist, dass sich dahinter eine Vorstellung dessen
verbergen wiirde, was mehreren Elementen bzw. Objekten gemeinsam sei.

Um den zugrunde liegenden Topos nun zu verstehen, gilt es zunichst jene
Vorstellungsinhalte zu fassen und in einem néchsten Schritt voneinander abzu-
grenzen. Dass dies im Fall von auf DLT basierenden Finanzinstrumenten nicht
nur ein rein semantisches Problem darstellt, wird durch die Tatsache verstarkt,
dass sich von dem konkreten Bedeutungsinhalt eines Begriffs in einem néchsten
Schritt auch die damit verbundenen Kompetenzen ableiten — gerade in einem auf
Kompetenzzuteilung® ausgelegten System wie der staatlichen Kapitalmarktauf-
sicht.

Das Gebiet der Krypto-Assets eignet sich durch seine Neuartigkeit und Form-
barkeit hierfiir besonders. Es gilt allerdings auch fiir bereits lange im Raum
stehende Konstrukte wie die konventionelle Kapitalmarktaufsicht. Erschwerend
kommt hinzu, dass sowohl Digitalisierung als auch Aufsicht eine hohe Ande-
rungsgeschwindigkeit aufweisen — Erstere vorgebend, Letztere nachzeichnend.
Im Folgenden sollen zunéchst elementare Begriffe gefunden, formuliert, unter-
sucht und so deren Bedeutungsgehalt festgelegt werden. Besonderes Augenmerk
finden hierbei die Auswirkungen, welche die in Bezug genommenen Themen in
praxi haben.

' Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, S.37f.

? Zippelius, Juristische Methodenlehre, S. 16.

* Historisch fiir das WpHG als Inbegriff des Finanzmarkts betrachtet, Schlette/ Bouchon,
in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, Vorb. zu den §§3 bis 11, Rn. 2.
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A. Finanzaufsicht: Begriffliche Ndherung im Rahmen von
Krypto-Assets

Trotz oder gerade aufgrund der Tatsache, dass eine effektive staatliche Aufsicht
der Kapitalmirkte mittlerweile durch weitverzweigte Wirtschaftsbeziehungen
von duBerster Wichtigkeit fiir die Weltwirtschaft ist, existiert noch keine allge-
meingiiltig anerkannte Definition einer solchen.* Ausgangsproblem und zugleich
Wegbegleiter dieses Phdnomens ist der Punkt, dass bereits die Begriffe Kapital-
markt und Finanzmarkt nicht vollumfinglich definiert sind und sich oft Uber-
schneidungen ergeben, deren Bedeutungsgehalt gerade auch unter Bezugnahme
auf kryptographische Finanzprodukte bewertet werden muss. Kombiniert mit
der Begriffsentwicklung Aufsicht und Markt fiir digital-finanzielle Assets wird
die Frage zu beantworten sein, ob der Bereich der Krypto-Assets einer besonders
gearteten staatlichen Aufsicht bedarf. Hierzu sollen folgend die fiir Krypto-Asset
relevanten Rechtsgebiete und -begriffe niher definiert und geklart werden.

1 Aufsicht als Kernelement staatlicher Ordnung. Klassische Strukturen
und deren Verortung in Bezug auf Krypto-Assets

Zunichst soll ein Blick auf klassische Aufsichtsgegebenheiten sowie deren Re-
aktion auf nun finanzaufsichtsrechtlich zu adressierende Krypto-Assets gewor-
fen werden.

1. Aufsicht: Konventionelle kapitalmarktrechtliche Definition und Auslegung

Zu beginnen ist mit der Festlegung, wie der Grundtopos der staatlichen Durch-
griffskapazitit, die Finanzaufsicht, in Bezug auf die zu untersuchenden Krypto-
Assets zu definieren ist. Der Topos Aufsicht wird in der deutschen Rechtswissen-
schaft vorherrschend als formal-zweckbezogene Gliederung von Aufsichtssub-
jekt, Aufsichtsobjekt und AufsichtsmafBstab aufgefasst.” Mithin soll innerhalb
klassischer Aufsichtsformate schablonenhaft abgeglichen werden.® Diese Trias
zwischen Ausiibenden und Empfangenden sowie Richtmal3 wird in der konkre-
ten Ausfithrung weiter fortgesetzt, indem in den Abschnitten Beobachtung, Kon-
formitétstiiberpriifung und Verhaltenseinwirkung gedacht wird.” Angereichert

4 Thiele, Finanzaufsicht, S. 9, dort unter Fn.4 m.w.N.

* Thiele, Finanzaufsicht, S. 11; zur verwaltungsrechtlichen Dogmatik: Kahl, Die Staats-
aufsicht, S. 353.

¢ So bereits Tiiepel, Die Reichsaufsicht, S. 111, der gleichwohl mit den Begriffen Beobach-
tung und Ubereinstimmung mit Richtmaf argumentiert.

" Thiele, Finanzaufsicht, S. 12ff.
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wird die Definition des Aufsichtsaufbaus noch mit nach vorherrschender Mei-
nung imperativen® und — teilweise vertreten — kooperativen’ Elementen.

Eine andere Ansicht" betont dahingegen die materielle Seite staatlicher Fi-
nanzaufsicht, indem die Funktionsweise von Finanzinstrumenten nachvollzogen
und produktimmanente Risiken eingeschétzt werden sollten. Gleichwohl ist —
auch wenn die konkrete Ausfiillung der Ordnungstétigkeit auf einer materiellen
Ebene fiir konkrete Tétigkeiten sinnhaft erscheint, da gleichzeitig die Reichweite
und zur Verfligung stehenden Instrumentarien deutlich sind — fiir eine vorgela-
gerte Verortung der Aufsichtstitigkeit zur spdteren Bestimmung eine formale
Sichtweise zielfithrend, da diese eine Standortbestimmung stringent festsetzt.

Zielfithrender ist die vorherrschende Ansicht in der die imperativen Elemente
inkludierenden Auspriagung. Diese fithrt nimlich den Zweck staatlichen Tatig-
werdens an, gewichtet mithin das funktionale' Begriindungselement stirker.
Aufsicht als ausfithrende Téatigkeit der Kapitalmarktordnung definiert letztlich
konstitutiv, ob und mit welchen Methoden eine Autoritdtsentitiat in Transakti-
onen eingreifen und diese ordnen darf, sie wird gleichzeitig innerhalb binér-
struktureller Verhiltnisse tétig. Dies ergibt auch ein Blick auf das Gebiet der
Krypto-Assets. Diese sind durch ihr Design auf eine erweiterte Relationalitdt
und Pseudonymisierung'? ausgelegt, da sie durch den potenziellen Zugriff aller
Teilnehmer auf die Netzwerkdaten pluralisierende Elemente aufweisen.

2. Regulierungstdtigkeit im Sinne des Erfassens dezentraler Finanzkonstruktionen

Zu unterscheiden von Finanzaufsicht ist der Terminus der Regulierung. Eine
stringente Trennung der beiden Elemente wird nicht eingehalten."” Jedoch ist
zuzugeben, dass die beiden Begriffe gleichwohl einer gewissen Trennschirfe ent-
behren' und diese Abgrenzung entsprechend festgelegt werden muss.

8 Schéifer, Bankenaufsichtsrecht in Deutschland, dem Vereinigten Konigreich und den
Vereinigten Staaten, S. 32, Ehlers, Ziele der Wirtschaftsaufsicht, S. 4, Hecker, Marktoptimie-
rende Wirtschaftsaufsicht, S. 15.

’So etwa Kahl, Kontrolle, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/VoBkuhle (Hrsg.),
Grundlagen des Verwaltungsrechts, Bd. III, §47, Rn. 16; Wieland, Die Krise der Finanz-
dienstleistungsaufsicht, VERW 2010, 83 (84, 94).

1 Patz, Staatliche Aufsicht {iber Finanzinstrumente, S. 8.

" Die funktionale Wirkung spielt im Recht des digitalisierten Kapitalmarkts eine heraus-
gehobene Rolle — gerade bei Krypto-Assets und deren vorausgesetzter funktionaler Ver-
gleichbarkeit mit konventionellen Finanzprodukten, Rennig, BKR 2021, 402 (407); Mdslein/
Kaulartz/ Rennig, RDi 2021, 517 (526f.).

12 Kleinert/ Mayer, EuZW 2019, 857 (861).

' Bauer, MMR-Aktuell 2018, 400563; anders hingegen fiir das europdische System der
Finanzaufsicht, Ress/Ukrow, in: Grabith/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der Européi-
schen Union, Rn.393f.; ahnlich Hauschkal Moosmayer/Losler, in: Hauschka/Moosmayer/
Losler (Hrsg.), Corporate Compliance, § 1, Rn. 53.

4 Im Sinne einer fehlenden einheitlichen Definition Nathmann, Fintech, S. 74f.; dhnlich
Wolf, Initial Coin Offerings, S.59, unter Vergleich mit telekommunikationsrechtlichen Er-
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Fiir den Regulierungsbegriff'® ldsst sich im Allgemeinen der treffende Ge-
danke von Zabel'® verwenden, der diese als einen Akt der Politik sieht, eine
Sachmaterie zum Gegenstand des Rechts zu machen, der insbesondere auf den
»ubiquitdren Ursprung und Geltungsanspruch* des Regulierungsgedankens der
Regulierung verweist. Fiir diese Ansicht spricht, dass Regulierung im Gegensatz
zur Aufsichtstdtigkeit eine Betonung des Formalen aufweist und den Schwer-
punkt von Einzelfallentscheidungen auf allgemeingiiltige MaBstibe im Sinne ei-
nes rechtlichen Rahmenwerks lenkt.'” Indes wird oft ein begrenzender Faktor'®
eingefiigt, der den Interessen der an Regulierung Beteiligten und durch diese
Betroffenen gerecht wird."

Nach dhnlich breit gefasster, weiterer Ansicht kann man mit einem spezifi-
scheren Verstdndnis von Regulierung auch jedwede Form der — auch unbeabsich-
tigten — sozial-behavioristisch® intendierten Verhaltensbeeinflussung sehen.” Je-
doch verschwimmt auch hier die Grenze zwischen Aufsicht und Regulierung.

Regulierung wird auch — bereits eingrenzend — teilweise definiert als eine spe-
zifische Form der Staatstitigkeit, die mittels eines Regelwerks private Wirt-
schaftsunternehmen und das Marktgeschehen eines spezifischen Wirtschaftssek-
tors durch eine eigene Behorde kontrolliert.”? Hineinlesen ldsst sich in diese Auf-
fassung, dass Regulierung stets einen umfassenden staatlichen Schutzauftrag®
mittels Autoritdt transferierenden Geboten und Verboten umsetzen konnte. In-
soweit unterscheidet sich staatliche Regulierung der Wirtschaftsadressaten auch

wagungen und dem Hinweis auf ein sowohl weites als auch enges Verstindnis des Regulie-
rungstopos.

' Fiir eine allgemeine Erorterung des Begriffs siche auch Klaus, De-/Regulierung, S. 34.

16 Zabel, JZ 2019, 845 (849).

'7So auch Levi-Faur, The Global Diffusion of Regulatory Capitalism, S. 32.

" So auch Auffassungen, die Regulierung zuallererst als Beschrinkung individueller
Handlungsfreiheit sehen, vgl. Picot, Theorien der Regulierung und ihre Bedeutung fiir den
Regulierungsprozess, S.9; ders., Okonomie der Regulierung: neue Spielregeln fiir Kapital-
markte und Netzindustrien; Kongress-Dokumentation (2009), S. 3.

¥ So etwa indem die Steuerungsfunktion und der Allgemeinwohlgedanke kombiniert wer-
den, Hellgardt, Regulierung und Privatrecht, S. 13ff., S0ff.; ders., in: Moslein (Hrsg.), Regel-
setzung im Privatrecht, 121 (129).

% Zum Thema des Behaviorismus im wirtschaftsrechtlichen Kontext: Langenbucher,
ZGR 2019, 717 (726ft.).

' Weatherill, Better Regulation, S. 1:,,[...] broad notion of ,regulation‘ embraces practices
that serve to constrain nor influence the behaviour of individuals or forms. It may accordingly
catch not only binding rules, but also measures designed to influcence conduct and, more
broadly still, any kind of social control or influence, irrespective of its precise legal form or
even its intention [...]".

2 Frach, Finanzmarktregulierung in Deutschland, S. 19, dort Fn. 16 m.w.N.

» Anders kann ein Phinomen wie Krypto-Assets auch lediglich punktuell reguliert wer-
den, da diese aufgrund ihrer Dezentralitdt im Wirtschaftsbereich in breitgefacherten Kon-
stellationen zu finden sind, Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431 (1431) — fiir einen in weite
Wirtschaftsbereiche ausstrahlenden Registergedanken.
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vom sog. Nudging.” Dieses bezeichnet eine Verhaltensbeeinflussung ohne auf
formalrechtliche Gebote oder Verbote zuriickzugreifen unter gleichzeitiger Zu-
grundelegung einer intendierten Zielerreichung?. Wihrend auch in der Finanz-
marktgesetzgebung Beispiele™ vorhanden sind, die auf ein indirektes Steuern
abzielen, ist der definitorische Normalfall stets mit einem rechtlichen Anordnen
oder Verbieten verbunden. Ebenso adressiert Finanzmarktregulierung per se die
Wirtschaftsadressaten” als Regelungssubjekte, die anhand von Transparenz-
und Lizenzpflichten die durch Regulierung verfolgten Ziele erfiillen miissen.
Hierbei fillt jedoch auch ins Auge, dass die oben erwahnte Trennung zwischen
Aufsicht und Regulierung fehlen wiirde.

Auf den Finanzmarkt zentriert wird Regulierung sektorspezifisch enger de-
finiert und als marktsteuernde Tétigkeit wahrgenommen.” Diese Tendenz ldsst
sich auch andernorts beobachten, wenn versucht wird, fiir eine Definition des
»Rechts der Finanzen® auf deren Einfluss auf die Gesellschaft als Ganzes Bezug
zu nehmen und eine Verbindung zwischen Regulierung und Markt hergestellt
wird.”

Krypto-Asset-Finanzprodukte sind auch aufgrund ihrer grenziiberschreiten-
den Datenfunktion® das Objekt sich herausbildender, internationaler Standards.
Insofern kann dieses Teilsegment nicht als Teil des Systems Finanzmarkt igno-
riert oder isoliert betrachtet werden, umso mehr, als dass bereits institutionelle
und private Investoren Kapital verlieren konnten. Zusammenfassend ldsst sich
festhalten, dass es sich bei Regulierung von Krypto-Assets um eine in der Pra-
rogative des Staates stehende und von diesem gesteuerte, formalisierende und mit
Schutzintention — da durch Ge- und Verbote — ausgeformte Verrechtlichung des
entsprechenden Segments des Finanzmarkts handelt.

* Holle, ZLR 2016, 596 (596); Kirchhof, ZRP 2015, 136 (136); auch wahrgenommen als
Auspragung eines libertiren Paternalismus, Miilbert, ZHR 2013, 160 (174); Smeddinck, ZRP
2014, 245 (246); ein staatliches Interesse an bestimmten Verhaltensweisen betonend Honer,
DOV 2019, 940 (942). Legitimititsgesichtspunkte ansprechend Sunstein/Reisch, EuCML
2019, 93 (94ft.). Grundlegende Analyse bei Thaler/Sunstein, Nudge, S. 19, 134ff.; abgrenzend
Martini, ZfDR 2021, 47 (48, 51).

» In Abgrenzung zu reinem staatlichen Informationshandeln, Hufen, JuS 2020, 193 (195).

* Etwa bezogen auf optimiertes Informationsverhalten bei Wertpapierdienstleistungen,
kritisch hierzu Hacker, Verhaltens6konomik und Normativitit, S. 723 (730ff.)

7 Ahnlich auch Kronenberger, Nudging als Steuerungsinstrument des Rechts, S. 48f. mit
Hinweis auf Nudging als primar die Handlungsoptionen erweiterndes Mittel.

* Insbesondere in zeitlich neuerer Regulierungstitigkeit — vor allem der europiischen
Ebene — lasst sich ein funktionsbezogener Ansatz wahrnehmen, der weniger die Provenienz
der Unternehmen, als deren ausgeiibte und angebotene Tatigkeit in den Fokus riickt, vgl.
Moslein, JuS 2019, 294 (296f.).

¥ Hudson, Law of Finance, S. 6, 57ff.

* Deren Einsatzort transnational ausféllt, Mdslein/Omlor, in: Méslein/Omlor (Hrsg.),
FinTech-HB, § 1, Rn. 5.
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3. Lokalisation von Finanzaufsicht und Kapitalmarktregulierung

Verortet sind Finanzaufsicht und -regulierung derweil im Bereich der branchen-
spezifischen® Wirtschaftsaufsicht, wobei diese hier breiter als die oben erwihnte
Abgrenzung Aufsicht/Regulierung und lediglich als Standort innerhalb der
Rechtsordnung zu verstehen sein soll. Diese ist als ein Konvolut derjenigen Ta-
tigkeiten zu sehen, die mittels staatlicher Macht die Teilnahme von Wirtschafts-
subjekten am Wirtschaftsverkehr durch hierfiir konzipierte Verhaltensregeln in
Einklang bringen.*

Sektoral bezieht sich die beaufsichtigende Tétigkeit auf Teilnehmer am Fi-
nanzgeschehen und -kreislauf; die erwdhnte Lokalisation stellt Finanzaufsicht
damit als Materie sonderpolizeilicher MaBnahmen dar, die klassischerweise auf
die Ausiibung staatlicher Macht mit konkret ausgewéhlten Aufsichtsobjekten
angewiesen ist.” Fiir den Bereich der Bundesrepublik und damit der Zustindig-
keit der Aufsichtsbehorde BaFin scheint die Bezeichnung der Behorde als Son-
derordnungsbehorde™ passend, da durch spezielle Rechtsvorschriften die Gefah-
renabwehr® Teil der Aufgabenzuweisung ist.”® Dies ergibt sich fiir den Bereich der
Wertpapieraufsicht bereits aus dem Wortlaut des §6 WpHG. Auch wurde der
gesetzliche Schutzauftrag der Finanzaufsicht durch die Betonung von Verbrau-
cherschutzinteressen im FinDAG gestiarkt, denn im Schutz von Verbrauchern
kann gleichzeitig die Abwehr von Gefahren fiir diese gesehen werden.”’

Auf die Disziplin der Krypto-Assets bezogen riickt damit in den Vordergrund,
inwieweit durch die digitale, dezentral-strukturelle Neuartigkeit und durch po-
tenzielle Regelungsliicken mogliche Durchgriffskapazititen bestehen miissen.
Liicken konnen in Form von iiberhaupt nicht existenten Regelungen oder in

3! Fischer/Boegl, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, §125,
Rn.2

*2 Pieper, Aufsicht, S.23ff.; Thiele, Finanzaufsicht, S. 105, betont in diesem Zusammen-
hang, dass der Finanzaufsicht stets ein marktoptimierender Faktor anhaften werde; ahnlich
auch Hecker, Marktoptimierende Wirtschaftsaufsicht, S.26, gleichwohl insbesondere auf
wettbewerbsrechtliche Sachverhalte rekurrierend.

3 Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 44; Ehlers, in: Ehlers/Fehling/Piinder (Hrsg.), Be-
sonderes Verwaltungsrecht, Bd. I, S. 1183.

* Rachor/Roggan, in: Lisken/Denninger (Hrsg.), Handbuch des Polizeirechts, S. 170.

3 Assmann/ Buck-Heeb, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb (Hrsg.), Handbuch des Kapi-
talanlagerechts, Rn. 127, mit Hinweis auf das Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzauf-
sicht (BGBLI. 2012 1 2369) und dem Ziel der ,,Fritherkennung und Abwehr von Gefahren fiir
die Stabilitiat des Finanzsystems*.

* Déhmel, in: Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG, § 6, Rn. 5; Zimmer, in: FS 25 Jahre
WpHG, 153 (153), der auch vom WpHG als ,,besonderem Ordnungsrecht* spricht. Fiir das
KWG wird ebenso auf die gefahrenabwehrrechtliche Komponente verwiesen, Schdfer, in:
Boos/Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, §6, Rn. 2ff.

7§4 Abs. la FinDAG:; kritisch hierzu jedoch Laars, Finanzdienstleistungsaufsichtsge-
setz, §4, Rn. 4, der in der Vorschrift eher eine ,,politische Botschaft“, denn eine belastbare
Rechtsnorm erkennt; dhnliche Wertungen bei Schdfers, in: Kaulbach/Béhr/Pohlmann
(Hrsg.), VAG, §4 FinDAG, Rn. 7; Méllers/Kastl, NZG 2015, 849 (855).
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