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RECHT UND KAPITALMARKT

Regulierung fiir Kryptowdhrungen geht voran
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Verwahrgeschaft als neue erlaubnispflichtige Finanzdienstleistung —
Zahlreiche Abgrenzungsfragen

Von Bernd Geier *)
Borsen-Zeitung, 24.8.2019
Am 31. Juli hat die Bundesregierung
den Entwurf eines Gesetzes ,,zur
Umsetzung der Anderungsrichtlinie
zur Vierten EU-Geldwéscherichtli-
nie“ oder — mit anderen Worten —
der 5. Geldwascherichtlinie verof-
fentlicht. Der Entwurf enthélt Vorga-
ben zur regulatorischen Behandlung
von Kryptowerten, die hier kritisch
gewlirdigt werden sollen. Die 5.
Geldwdéscherichtlinie  verpflichtet
die EU-Mitgliedstaaten bis zum 10.
Januar 2020, den Anwendungsbe-
reich des Geldwascherechts sowohl
auf Dienstleister auszudehnen, die
virtuelle Wéhrungen in Fiatgeld
(das heif3t Miinzen, Geldscheine, E-
Geld) umtauschen als auch auf An-
bieter sogenannter elektronischer
Geldborsen zur Speicherung des pri-
vate Key fiir virtuelle Wéahrungen
(Wallets).

In Deutschland bestiinde insoweit
eigentlich minimaler Umsetzungs-
bedarf. Schon heute werden virtuel-
le Wéhrungen (iiber das EU-Recht
hinausgehend) als Rechnungsein-
heiten eingestuft und den Finanzin-
strumenten des Kreditwesengeset-
zes (KWG) zugeordnet. Die jlingst
vom Kammergericht Berlin vertrete-
ne, abweichende Rechtsauffassung
ist im Ergebnis unzutreffend. Sie
wird sich schon deswegen nicht
durchsetzen, weil die Regierungsbe-
grindung zum hier erérterten Ge-
setzesentwurf virtuelle Wahrungen
den Rechnungseinheiten zuordnet
und damit davon auszugehen ist,
dass sich der Gesetzgeber diese Auf-
fassung (spétestens) im Rahmen des
Gesetzgebungsverfahrens eindeutig
zu eigen machen wird. Unterneh-
men, die entsprechende Tauschge-
schéfte in Fiatgeld anbieten, sind da-
her bereits heute als Institute Ver-
pflichtete des Geldwascherechts.

Lediglich die Anbieter sogenann-
ter Wallets wéren neu in den Kreis
der Verpflichteten des Geldwésche-
rechts aufzunehmen, um so sicher-
zustellen, dass die Inhaber (und
wirtschaftlich Berechtigten) virtuel-
ler Wahrungen identifiziert werden.
Dies hétte einfach durch eine Ergéin-
zung von §2 Geldwéschegesetz
(GWG) geschehen konnen.

Der deutsche Gesetzesentwurf
verfolgt indes einen anderen Ansatz.
Zum einen wird das Kryptoverwahr-

geschéft als neue, erlaubnispflichti-
ge Finanzdienstleistung eingefiihrt
und - anders als in der 5. Geldwa-
scherichtlinie — nicht nur auf die Ver-
wahrung des Private Key be-
schrankt. Damit ist kiinftig nicht
nur die Ausfithrung von Kundenge-
schiften in virtuellen Wahrungen,
sondern auch deren Verwahrung
fiir andere — anders als auf Ebene
des EU-Rechts — per se erlaubnis-
pflichtig. Die damit verbundene Er-
weiterung des Institutsbegriffs ist
vermutlich wenig geeignet, die Rolle
Deutschlands als einen der fiihren-
den Digitalisierungs- und Fintech-
Standorte im Wettbewerb mit ande-
ren EU-Mitgliedstaaten zu stirken.

Weite Interpretation

Zum anderen plant der Gesetzge-
ber, die Erstreckung der Regelungen
iiber virtuelle Wéhrungen hinaus
auf andere Arten von Kryptowerten.
Grundlage dieser Auffassung ist eine
weite Interpretation des Erwédgungs-
grundes 10 der 5. Geldwiaschericht-
linie. Diese Auffassung erscheint je-
doch alles andere als zwingend. Der
Erwiagungsgrund konnte auch da-
hingehend verstanden werden, dass
virtuelle Wahrungen selbst Investiti-
onsobjekt sein konnen — und nicht
so, dass alle Arten von tokenbasier-
ten Anlage-/Investitionsformen von
der 5. Geldwascherichtlinie erfasst
sein sollen.

Unterstellen wir die rechtspoliti-
sche Gebotenheit eines Erlaubnis-
vorbehalts im Bereich der Krypto-
werte, ist die Anschlussfrage, ob das
KWG fiir Token {iberhaupt ein zur Er-
reichung von Markt- und Kunden-
schutz geeignetes Regelwerk dar-
stellt. Kryptowerte konnen ganz un-
terschiedliche Zwecke verfolgen: Ein
Kryptowert kann zum Beispiel eine
virtuelle Wahrung, wertpapierdhnli-
che Funktionen oder auch (realwirt-
schaftliche) Dienstleistungen oder
Waren abbilden.

Soweit wertpapierdhnliche Funk-
tionen {ibernommen werden (Secu-
rities Token), ist bereits heute aner-
kannt, dass zum Beispiel das Pro-
spektrecht, das KWG und das Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) An-
wendung finden. Solche Token wer-
den regulatorisch klassischen Wert-
papieren gleichgestellt. Lediglich
das etwas antiquierte Depotgesetz
(DepotG) lésst ihre Verwahrung in

Girosammelverwahrung nicht zu.
Die Verwahrfiahigkeit der Securities
Token und die Erbringung des (er-
laubnispflichtigen) Depotgeschifts
wird damit jedoch mit Nichten per
se ausgeschlossen. Im Bereich der
Verwahrung sind jedoch zahlreiche,
juristische Einzelfragen noch nicht
geklart.

Zu begriilen ist daher auch die In-
itiative der Bundesministerien der
Finanzen sowie der Justiz und fiir
Verbraucherschutz im Eckpunktepa-
pier zur regulatorischen Behand-
lung von elektronischen Wertpapie-
ren und Kryptotoken vom 7. Marz
2019, das unter anderem eine (par-
tielle) Dematerialisierung des Wert-
papierbegriffs vorschlédgt. Ein langst
iiberfalliger Modernisierungsschritt
mit sehr weitgehenden Implikatio-
nen. So beruht die Girosammelver-
wahrung heute typischerweise auf
Wertpapieren, die wie bewegliche
Sachen iibertragen werden, das
heil3t durch Einigung und Ubergabe.
Diese Mechanik findet auf demate-
rialisierte Wertpapiere normaler-
weise jedoch keine Anwendung; ihre
Ubertragung erfolgt haufig durch
Anderung eines Registereintrags.

Die Erweiterung des Wertpapier-
begriffs zieht daher weitergehenden
Anpassungsbedarf im DepotG nach
sich, auch, um schwer bis gar nicht
auflosbare Konflikte im internatio-
nalen Privatrecht zu vermeiden. So
hétte zum Beispiel eine deutsch-
rechtliche Fiktion einer beweglichen
Sache fiir dematerialisierte Wertpa-
piere im Ausland nur geringe Wir-
kungen. Daher sollte auch iiber eine
Konsolidierung der in Deutschland
verwendeten Verwahrsysteme Giro-
sammelverwahrung und Gutschrift
in Wertpapierrechnung nachge-
dacht werden. Ganz anders verhal-
ten sich hingegen Kryptowerte in
Form virtueller Wahrungen. Sie sind
eher mit Zahlungsinstrumenten ver-
gleichbar und werden typischer-
weise gerade nicht als Wertpapiere
eingestuft. Funktional ist ein Wal-
let-Anbieter dann eher einem Konto-
informations- und gegebenenfalls
-auslosedienst als einem Kreditinsti-
tut vergleichbar. Sinnvoll kénnte da-
her erscheinen, Wallet-Anbieter dem
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG) und nicht dem KWG zu unter-
werfen, zumal der Gesetzesentwurf
insoweit mit den Begriffen ,,Sam-
melbestand®, ,,Obhut“ und ,,aufbe-
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wahrt“ sprachlich an seine Grenzen
stot.

Technisch definiert der Gesetzge-
ber den Begriff des Kryptowerts (an-
ders als hier bislang verwendet) als
Auffangtatbestand. Ein Kryptowert
liegt dann vor, wenn dieser nicht be-
reits als Rechnungseinheit, Wertpa-
pier, Vermogensanlage, Derivat oder
Anteil an einem Investmentvermo-
gen vom KWG erfasst wird. Virtuelle
Wihrungen und Securities Token
sind damit typischerweise keine
Kryptowerte, sondern Rechnungs-
einheiten beziehungsweise Wertpa-
piere.

Aber auch Utility Token scheinen
von der neuen Definition des Kryp-
towerts nicht erfasst zu werden: So
fihrt die Regierungsbegriindung
aus, dass ,,insbesondere reine elek-
tronische Gutscheine auf Bezug von

Waren oder Dienstleistungen [...] im
Austausch fiir die Leistung eines ent-
sprechenden Gegenwerts, denen be-
stimmungsgemal nur durch Einl6-
sung gegeniiber dem Emittenten
eine wirtschaftliche Funktion zu-
kommen soll und die daher nicht
handelbar sind und aufgrund ihrer
Ausgestaltung keine inves-
torendhnliche Erwartungshaltung
an die Wertentwicklung des Gut-
scheins oder an die allgemeine Un-
ternehmensentwicklung des Emit-
tenten oder eines Dritten wert- oder
rechnungsmallig abbilden“ keinen
Kryptowert darstellen sollen.

Getrennte Umsetzung

Diese Ausnahme fiir realwirt-
schaftliche Waren und Dienstlei-

stungen wird durch die gesetzliche
Definition bislang nicht hinreichend
abgebildet. Sie wirft auch zahlreiche
Auslegungs- und Abgrenzungsfra-
gen auf.

Insgesamt sprechen daher gute
Griinde dafiir, sich im Rahmen des
Gesetzesentwurfs zur Umsetzung
der 5. Geldwéscherichtlinie auf die
reine Umsetzung dieser Richtlinie
zu beschréanken und die weiterge-
henden Implikationen einer eindeu-
tig wiinschenswerten, klaren Regu-
lierung von Kryptowerten im Rah-
men der Initiativen rund um das Eck-
punktepapier vom 7. Mérz 2019 zu
diskutieren und dann getrennt um-
zusetzen.

*) Prof. Dr. Bernd Geier ist Partner
von Bryan Cave Leighton Paisner.



