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§ 1 Einführung: Code, Money, Law

„Schwierigkeit und die Gefahr zu fehlen liegt
im Aufstellen der Prämissen, nicht im Ziehen
der Konklusion daraus; dieses erfolgt not-
wendig und von selbst.“
Arthur Schopenhauer1

Nicht nur Literaten erkennen den Wert von Prinzipien2 und veränderten Aus-
gangslagen, mitunter kommt dies auch im Bereich kapitalmarktrechtlicher Re-
gulierung und Aufsicht zum Tragen.3 Dies wird deutlich, wenn eine neue Tech-
nologie auf einen bereits existenten Rechtsrahmen trifft: Im Bereich der Block-
chain-Technologie4 und der damit einhergehenden Finanzmarktregulierung
scheinen fundamental andere Maßstäbe 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 drängen. Was unter
Krypto-Assets zu verstehen ist, ist nicht einheitlich festgelegt.5 Die Terminologie
als uneinheitlich zu bezeichnen, grenzt an Untertreibung, hat jedoch Auswirkun-
gen auf eine breit gefächerte Liste an Rechtsgebieten vom klassischen Bankrecht
bis zu strafrechtlichen Problemen.6 Gewissermaßen als Herzstück dieser Instru-
mente fungiert dabei die Distributed-Ledger-Technologie7 (DLT), also Funkti-

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

2 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-Phänomen mit noch nicht vollständig ausge-
formten Legislativumgebungen umso relevanter; ähnlich mit Betonung einer auf Prinzipien –
nicht Regeln – basierenden Aufsicht von Krypto-Assets Bauerfeind, NJOZ 2019, 785 (787f.).

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

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

5 Höhlein/Weiß, RdF 2019, 116 (116); Grieger/von Poser/Kremer, ZfDR 2021, 394 (403f.).
Vor diesem Hintergrund erfolgt ein Definitionsversuch in § 1 A. II. 1. der Arbeit.

6 Für strafrechtliche Sachverhalte vgl. Peters, MMR 2018, 644 (644ff.).
7 Unter Herausstellung der Folgen aus dieser weiten Definition vgl. Grieger/von Poser/

Kremer, ZfDR 2021, 394 (396f.). Für 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 Primär- als auch
Sekundärbereich und bildet zu Ende gedacht das neue Segment der „Decentra-
lized Finance8“. Diese Veränderung fügt sich in die größere Woge der Digitali-
sierung ein, welche die Finanzmärkte mittlerweile erreicht hat. Die Transfor-
mation analoger Konstrukte in informationstechnisch bearbeitbare Formate be-
trifft die Kapitalmärkte 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 einschlägigen Rechtssätze
und evidenziellen Fakten eine nicht zu unterschätzende Bedeutung zu, denn
Recht ist immer auch Verhaltensordnung. Daher muss im Spannungsfeld Auf-
sicht und Digitalisierung besonders prinzipien- und prämissenbasiert gearbeitet
werden, um die kapitalmarktrechtlichen Implikationen neuer Technik und Tech-
nologie angemessen angehen zu können. Auch werden tradierte Gesetzesbegriffe
und -strukturen an die Erfordernisse angepasst werden müssen – insbesondere im
Angesicht einer Technologie, die das Potential hat, die momentane Form des
Finanzmarkts nachhaltig9 zu ändern: Krypto-Assets und deren – noch – promi-
nentester Vertreter Bitcoin wurden gedanklich durch Satoshi Nakamoto 2008
begründet.10 Herausstechend war hieran die tatsächliche Rolle von Software-
Code und informationstechnischen Systemen als Transaktionskanal. IT-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
Größe externer Finanzierungen gehebelt.11

Nachdem mittlerweile eine gute Anzahl unterschiedlicher Quellen für die
Frage nach der Einordnung von Krypto-Assets verfügbar12 ist, sind jedoch fun-

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

9 Um zwar ein etwas zu häufig genutztes Wort zu benutzen, das jedoch nicht über das
Potential der Blockchain-Technologie hinwegtäuschen soll: Disruptivität 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.

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

11 DiMatteo/Jiang, EuCML 2019, 251 (252).
12 Instruktiv hierzu bereits 2018:Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 90 (90ff); umfassend

zur wertpapierrechtlichen Einordnung Wolf, Initial Coin Offerings (2020), S. 98ff.
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damentale Fragen13 noch nicht abschließend geklärt, ungelöste faktische Kon-
stellationen noch nicht auf ihren Gehalt hin überprüft. Auf DLT-basierende
Sachverhalte – bereits der reine Wortlaut macht dies deutlich – entfernen sich
vom bisher vorherrschenden Credo der institutionalisierten Märkte und der „bi-
nären“ Aufsicht. Vielmehr ergibt sich bei genauerem Untersuchen eine andere,
sich aufsichtlich auffächernde 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 Disintermediation14 macht
weiterhin auch vor der staatlichen Seite des Kapitalmarkts nicht Halt. Finanz-
aufsicht – zumindest der staatliche Teil hiervon – ist in besonderem Maß von den
Auswirkungen der beaufsichtigten Materie abhängig. Konfrontiert mit dem Pro-
blem, dass „disintermediatisierte“ und dezentralisierte Handelsplätze gänzlich
andere Gegebenheiten aufweisen als die klassischen, mittels eines Intermediärs
geführten Finanzbörsen, müssen neue Reaktionsmöglichkeiten 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 mögliches Verschmelzen von Mittel und Objekt der Aufsicht ihres
gewohnten Platzes im Gefüge sicher.

Das Zusammenfließen von Maximen und Herangehensweisen bleibt insofern
nicht nur auf die Rechtswissenschaft beschränkt, die unter Umständen beim
Erfassen des neuen „Gegners“15 Dezentralisierung auf weniger traditionelle Mit-
tel der Auslegung zurückgreifen muss.16 Zum wirklichen Erfassen der sich stel-
lenden Fragen müssen Ansätze anderer, teils verwandter Disziplinen17 herange-
zogen und nutzbar gemacht werden. Auch die Methode des Vergleichs mit an-
deren Jurisdiktionen18 muss zum Einsatz kommen, werden doch in anderen
Rechtsordnungen Systeme aufgezeigt, die zumindest Impulse für die eigene
Rechtsordnung geben können.

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

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

15 Gegner im Sinne eines neuen Forschungsfeldes, das sich in der Rechtswissenschaft im-
mer im Sinne eines Ihering’schen „Kampf ums Recht“ darstellt – besonders zur Geltung
gebracht durch die liberal-libertären Ursprünge 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 übergreifenden Gedanken auch Merz, in: FS Huber
(1981), 81 (82ff.).

16 Lepsius, JZ 2019, 793f (793ff.).
17 So etwa die Systemtheorie, vgl. § 2 B. II. 1.
18 Vgl. Kapitel § 3 A. II. 2. d).
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4 § 1 Einführung: Code, Money, Law

Zentrale Fragestellung der Arbeit ist die versuchte Klärung, ob für den Un-
tersuchungsgegenstand durch neue Rechtsbeziehungen neue Rechtsgrundsätze
entstehen oder tradierte Grundsätze abgeändert werden müssen. 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 auslösen. Gleichzeitig muss herausgefunden
werden, ob eine Verallgemeinerung der zu Krypto-Assets gefundenen Erkennt-
nisse einen allgemeinen Mehrwert für Digitalisierungssachverhalte birgt. Auch
sind bestimmte Muster auffällig, 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 Verallgemeinerungsfähigkeit untersucht. Es handelt sich
dabei teils um neue, aus einer singulären Aufsichtslage entstandene Prinzipien,
teils um allgemeingültige 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 Grundsätze vor sich herzutragen. Auch man-
gelt es der Debatte um Krypto-Assets ohne erschöpfende Abklärung eines ge-
eigneten Fundaments, dass die staatliche Reaktion auf rechtlich relevantes Han-
deln erklärbar, überprüfbar 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 tatsächlichen
Realitäten von Aufsicht und Regulierung zu berücksichtigen. Sie soll einen in der
Praxis tragfähigen, wissenschaftlich fundierten Vorschlag für die künftige Be-
urteilung neuartiger, innovativer Probleme für einen Kapitalmarkt im digitalen
Wandel geben, welcher der Handlungsoptimierung im politischen, regulatori-
schen und aufsichtlichen Bereich bedarf. Sie könnte durch die Entwicklung spe-
zifischer Ideen einen Ausgangspunkt für die Adressierung der – der staatlichen
Seite mitunter bereits enteilten – Märkte für Krypto-Assets bieten. Auf diese
Weise könnte 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 zulässt und gleichzeitig verstärkt. Der Regulierungsrahmen wird hierzu
besonderes Augenmerk auf die Auswirkungen des Aufeinandertreffens von IT
und Kapital und Recht legen müssen. Zugespitzt ließe sich demnach auch von
dem Dreigespann „Code, Money, Law“ sprechen.
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§ 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 können; die Festlegungen des (positiven)
Rechts sind als wahrnehmbare Fakten Ausgangspunkt und Ziel zugleich.1 Ohne
vorherige Klärung 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 würde, was mehreren Elementen bzw. Objekten gemeinsam sei.2

Um den zugrunde liegenden Topos nun zu verstehen, gilt es zunächst jene
Vorstellungsinhalte zu fassen und in einem nächsten Schritt voneinander abzu-
grenzen. Dass dies im Fall von auf DLT basierenden Finanzinstrumenten nicht
nur ein rein semantisches Problem darstellt, wird durch die Tatsache verstärkt,
dass sich von dem konkreten Bedeutungsinhalt eines Begriffs in einem nächsten
Schritt auch die damit verbundenen Kompetenzen ableiten – gerade in einem auf
Kompetenzzuteilung3 ausgelegten System wie der staatlichen Kapitalmarktauf-
sicht.

Das Gebiet der Krypto-Assets eignet sich durch seine Neuartigkeit und Form-
barkeit hierfür besonders. Es gilt allerdings auch für bereits lange im Raum
stehende Konstrukte wie die konventionelle Kapitalmarktaufsicht. Erschwerend
kommt hinzu, dass sowohl Digitalisierung als auch Aufsicht eine hohe Ände-
rungsgeschwindigkeit aufweisen – Erstere vorgebend, Letztere nachzeichnend.
Im Folgenden sollen zunächst 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.

1 Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, S. 37f.
2 Zippelius, Juristische Methodenlehre, S. 16.
3 Historisch für 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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6 § 2 Begriffsfestlegungen

A. Finanzaufsicht: Begriffliche Näherung im Rahmen von
Krypto-Assets

Trotz oder gerade aufgrund der Tatsache, dass eine effektive staatliche Aufsicht
der Kapitalmärkte mittlerweile durch weitverzweigte Wirtschaftsbeziehungen
von äußerster Wichtigkeit für die Weltwirtschaft ist, existiert noch keine allge-
meingültig anerkannte Definition einer solchen.4 Ausgangsproblem und zugleich
Wegbegleiter dieses Phänomens ist der Punkt, dass bereits die Begriffe Kapital-
markt und Finanzmarkt nicht vollumfänglich definiert sind und sich oft Über-
schneidungen ergeben, deren Bedeutungsgehalt gerade auch unter Bezugnahme
auf kryptographische Finanzprodukte bewertet werden muss. Kombiniert mit
der Begriffsentwicklung Aufsicht und Markt für 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 für Krypto-Asset
relevanten Rechtsgebiete und -begriffe näher definiert und geklärt werden.

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

Zunächst 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-
griffskapazität, 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 Aufsichtsmaßstab aufgefasst.5 Mithin soll innerhalb
klassischer Aufsichtsformate schablonenhaft abgeglichen werden.6 Diese Trias
zwischen Ausübenden und Empfangenden sowie Richtmaß wird in der konkre-
ten Ausführung weiter fortgesetzt, indem in den Abschnitten Beobachtung, Kon-
formitätsüberprüfung und Verhaltenseinwirkung gedacht wird.7 Angereichert

4 Thiele, Finanzaufsicht, S. 9, dort unter Fn. 4 m.w.N.
5 Thiele, Finanzaufsicht, S. 11; zur verwaltungsrechtlichen Dogmatik: Kahl, Die Staats-

aufsicht, S. 353.
6 So bereits Triepel, Die Reichsaufsicht, S. 111, der gleichwohl mit den Begriffen Beobach-

tung und Übereinstimmung mit Richtmaß argumentiert.
7 Thiele, Finanzaufsicht, S. 12ff.
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7A. Finanzaufsicht: Begriffliche Näherung im Rahmen von Krypto-Assets

wird die Definition des Aufsichtsaufbaus noch mit nach vorherrschender Mei-
nung imperativen8 und – teilweise vertreten – kooperativen9 Elementen.

Eine andere Ansicht10 betont dahingegen die materielle Seite staatlicher Fi-
nanzaufsicht, indem die Funktionsweise von Finanzinstrumenten nachvollzogen
und produktimmanente Risiken eingeschätzt werden sollten. Gleichwohl ist –
auch wenn die konkrete Ausfüllung der Ordnungstätigkeit auf einer materiellen
Ebene für konkrete Tätigkeiten sinnhaft erscheint, da gleichzeitig die Reichweite
und zur Verfügung stehenden Instrumentarien deutlich sind – für eine vorgela-
gerte Verortung der Aufsichtstätigkeit zur späteren Bestimmung eine formale
Sichtweise zielführend, da diese eine Standortbestimmung stringent festsetzt.

Zielführender ist die vorherrschende Ansicht in der die imperativen Elemente
inkludierenden Ausprägung. Diese führt nämlich den Zweck staatlichen Tätig-
werdens an, gewichtet mithin das funktionale11 Begründungselement stärker.
Aufsicht als ausführende Tätigkeit der Kapitalmarktordnung definiert letztlich
konstitutiv, ob und mit welchen Methoden eine Autoritätsentität in Transakti-
onen eingreifen und diese ordnen darf, sie wird gleichzeitig innerhalb binär-
struktureller Verhältnisse tätig. Dies ergibt auch ein Blick auf das Gebiet der
Krypto-Assets. Diese sind durch ihr Design auf eine erweiterte Relationalität
und Pseudonymisierung12 ausgelegt, da sie durch den potenziellen Zugriff aller
Teilnehmer auf die Netzwerkdaten pluralisierende Elemente aufweisen.

2. Regulierungstätigkeit im Sinne des Erfassens dezentraler Finanzkonstruktionen

Zu unterscheiden von Finanzaufsicht ist der Terminus der Regulierung. Eine
stringente Trennung der beiden Elemente wird nicht eingehalten.13 Jedoch ist
zuzugeben, dass die beiden Begriffe gleichwohl einer gewissen Trennschärfe ent-
behren14 und diese Abgrenzung entsprechend festgelegt werden muss.

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

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

10 Patz, Staatliche Aufsicht über Finanzinstrumente, S. 8.
11 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); Möslein/
Kaulartz/Rennig, RDi 2021, 517 (526f.).

12 Kleinert/Mayer, EuZW 2019, 857 (861).
13 Bauer, MMR-Aktuell 2018, 400563; anders hingegen für das europäische System der

Finanzaufsicht, Ress/Ukrow, in: Grabith/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der Europäi-
schen Union, Rn. 393f.; ähnlich Hauschka/Moosmayer/Lösler, in: Hauschka/Moosmayer/
Lösler (Hrsg.), Corporate Compliance, § 1, Rn. 53.

14 Im Sinne einer fehlenden einheitlichen Definition Nathmann, Fintech, S. 74f.; ähnlich
Wolf, Initial Coin Offerings, S. 59, unter Vergleich mit telekommunikationsrechtlichen Er-
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Für den Regulierungsbegriff15 lässt sich im Allgemeinen der treffende Ge-
danke von Zabel16 verwenden, der diese als einen Akt der Politik sieht, eine
Sachmaterie zum Gegenstand des Rechts zu machen, der insbesondere auf den
„ubiquitären Ursprung und Geltungsanspruch“ des Regulierungsgedankens der
Regulierung verweist. Für diese Ansicht spricht, dass Regulierung im Gegensatz
zur Aufsichtstätigkeit eine Betonung des Formalen aufweist und den Schwer-
punkt von Einzelfallentscheidungen auf allgemeingültige Maßstäbe im Sinne ei-
nes rechtlichen Rahmenwerks lenkt.17 Indes wird oft ein begrenzender Faktor18

eingefügt, der den Interessen der an Regulierung Beteiligten und durch diese
Betroffenen gerecht wird.19

Nach ähnlich breit gefasster, weiterer Ansicht kann man mit einem spezifi-
scheren Verständnis von Regulierung auch jedwede Form der – auch unbeabsich-
tigten – sozial-behavioristisch20 intendierten Verhaltensbeeinflussung sehen.21 Je-
doch verschwimmt auch hier die Grenze zwischen Aufsicht und Regulierung.

Regulierung wird auch – bereits eingrenzend – teilweise definiert als eine spe-
zifische Form der Staatstätigkeit, die mittels eines Regelwerks private Wirt-
schaftsunternehmen und das Marktgeschehen eines spezifischen Wirtschaftssek-
tors durch eine eigene Behörde kontrolliert.22 Hineinlesen lässt sich in diese Auf-
fassung, dass Regulierung stets einen umfassenden staatlichen Schutzauftrag23

mittels Autorität transferierenden Geboten und Verboten umsetzen könnte. In-
soweit unterscheidet sich staatliche Regulierung der Wirtschaftsadressaten auch

wägungen und dem Hinweis auf ein sowohl weites als auch enges Verständnis des Regulie-
rungstopos.

15 Für eine allgemeine Erörterung des Begriffs siehe auch Klaus, De-/Regulierung, S. 34.
16 Zabel, JZ 2019, 845 (849).
17 So auch Levi-Faur, The Global Diffusion of Regulatory Capitalism, S. 32.
18 So auch Auffassungen, die Regulierung zuallererst als Beschränkung individueller

Handlungsfreiheit sehen, vgl. Picot, Theorien der Regulierung und ihre Bedeutung für den
Regulierungsprozess, S. 9; ders., Ökonomie der Regulierung: neue Spielregeln für Kapital-
märkte und Netzindustrien; Kongress-Dokumentation (2009), S. 3.

19 So etwa indem die Steuerungsfunktion und der Allgemeinwohlgedanke kombiniert wer-
den, Hellgardt, Regulierung und Privatrecht, S. 13ff., 50ff.; ders., in: Möslein (Hrsg.), Regel-
setzung im Privatrecht, 121 (129).

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

21 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 […]“.

22 Frach, Finanzmarktregulierung in Deutschland, S. 19, dort Fn. 16 m.w.N.
23 Anders kann ein Phänomen wie Krypto-Assets auch lediglich punktuell reguliert wer-

den, da diese aufgrund ihrer Dezentralität im Wirtschaftsbereich in breitgefächerten Kon-
stellationen zu finden sind, Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431 (1431) – für einen in weite
Wirtschaftsbereiche ausstrahlenden Registergedanken.
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vom sog. Nudging.24 Dieses bezeichnet eine Verhaltensbeeinflussung ohne auf
formalrechtliche Gebote oder Verbote zurückzugreifen unter gleichzeitiger Zu-
grundelegung einer intendierten Zielerreichung25. Während auch in der Finanz-
marktgesetzgebung Beispiele26 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
Wirtschaftsadressaten27 als Regelungssubjekte, die anhand von Transparenz-
und Lizenzpflichten die durch Regulierung verfolgten Ziele erfüllen müssen.
Hierbei fällt jedoch auch ins Auge, dass die oben erwähnte Trennung zwischen
Aufsicht und Regulierung fehlen würde.

Auf den Finanzmarkt zentriert wird Regulierung sektorspezifisch enger de-
finiert und als marktsteuernde Tätigkeit wahrgenommen.28 Diese Tendenz lässt
sich auch andernorts beobachten, wenn versucht wird, für 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.29

Krypto-Asset-Finanzprodukte sind auch aufgrund ihrer grenzüberschreiten-
den Datenfunktion30 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 könnten. Zusammenfassend lässt sich
festhalten, dass es sich bei Regulierung von Krypto-Assets um eine in der Prä-
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.

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

25 In Abgrenzung zu reinem staatlichen Informationshandeln, Hufen, JuS 2020, 193 (195).
26 Etwa bezogen auf optimiertes Informationsverhalten bei Wertpapierdienstleistungen,

kritisch hierzu Hacker, Verhaltensökonomik und Normativität, S. 723 (730ff.)
27 Ähnlich auch Kronenberger, Nudging als Steuerungsinstrument des Rechts, S. 48f. mit

Hinweis auf Nudging als primär die Handlungsoptionen erweiterndes Mittel.
28 Insbesondere in zeitlich neuerer Regulierungstätigkeit – vor allem der europäischen

Ebene – lässt sich ein funktionsbezogener Ansatz wahrnehmen, der weniger die Provenienz
der Unternehmen, als deren ausgeübte und angebotene Tätigkeit in den Fokus rückt, vgl.
Möslein, JuS 2019, 294 (296f.).

29 Hudson, Law of Finance, S. 6, 57ff.
30 Deren Einsatzort transnational ausfällt, Möslein/Omlor, in: Möslein/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-
spezifischen31 Wirtschaftsaufsicht, wobei diese hier breiter als die oben erwähnte
Abgrenzung Aufsicht/Regulierung und lediglich als Standort innerhalb der
Rechtsordnung zu verstehen sein soll. Diese ist als ein Konvolut derjenigen Tä-
tigkeiten zu sehen, die mittels staatlicher Macht die Teilnahme von Wirtschafts-
subjekten am Wirtschaftsverkehr durch hierfür konzipierte Verhaltensregeln in
Einklang bringen.32

Sektoral bezieht sich die beaufsichtigende Tätigkeit auf Teilnehmer am Fi-
nanzgeschehen und -kreislauf; die erwähnte Lokalisation stellt Finanzaufsicht
damit als Materie sonderpolizeilicher Maßnahmen dar, die klassischerweise auf
die Ausübung staatlicher Macht mit konkret ausgewählten Aufsichtsobjekten
angewiesen ist.33 Für den Bereich der Bundesrepublik und damit der Zuständig-
keit der Aufsichtsbehörde BaFin scheint die Bezeichnung der Behörde als Son-
derordnungsbehörde34 passend, da durch spezielle Rechtsvorschriften die Gefah-
renabwehr35 Teil der Aufgabenzuweisung ist.36 Dies ergibt sich für 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 gestärkt, denn im Schutz von Verbrauchern
kann gleichzeitig die Abwehr von Gefahren für diese gesehen werden.37

Auf die Disziplin der Krypto-Assets bezogen rückt damit in den Vordergrund,
inwieweit durch die digitale, dezentral-strukturelle Neuartigkeit und durch po-
tenzielle Regelungslücken mögliche Durchgriffskapazitäten bestehen müssen.
Lücken können in Form von überhaupt nicht existenten Regelungen oder in

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

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

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

34 Rachor/Roggan, in: Lisken/Denninger (Hrsg.), Handbuch des Polizeirechts, S. 170.
35 Assmann/Buck-Heeb, in: Assmann/Schütze/Buck-Heeb (Hrsg.), Handbuch des Kapi-

talanlagerechts, Rn. 127, mit Hinweis auf das Gesetz zur Stärkung der deutschen Finanzauf-
sicht (BGBl. 2012 I 2369) und dem Ziel der „Früherkennung und Abwehr von Gefahren für
die Stabilität des Finanzsystems“.

36 Döhmel, in: Assmann/Schneider/Mülbert, WpHG, § 6, Rn. 5; Zimmer, in: FS 25 Jahre
WpHG, 153 (153), der auch vom WpHG als „besonderem Ordnungsrecht“ spricht. Für das
KWG wird ebenso auf die gefahrenabwehrrechtliche Komponente verwiesen, Schäfer, in:
Boos/Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, § 6, Rn. 2ff.

37 § 4 Abs. 1a FinDAG; kritisch hierzu jedoch Laars, Finanzdienstleistungsaufsichtsge-
setz, § 4, Rn. 4, der in der Vorschrift eher eine „politische Botschaft“, denn eine belastbare
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