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<Kommentar

Europa braucht
einen Rechtsrahmen

fur Krypto-Assets

TIM KREUTZMANN Abteilungsdirektor Recht beim deutschen Fondsverband BVI

ine Finanztransaktion zwischen
E zwei Parteien schnell, ohne Gegen-

parteirisiko und unter Verzicht
auf Intermediare kostengiinstig abzuwi-
ckeln, klingt verlockend. Méglich wird
dies durch die Digitalisierung des zu
ibertragenden Vermoégensgegenstands
(Tokenisierung) im Wege der Abbildung
mittels kryptografischer Verfahren in
einem auf Distributed Ledger Technolo-
gie (DLT) basierenden Netzwerk. Die
Europdische Kommission hat in ihren
politischen Leitlinien festgelegt, dass die
EU das Potenzial des digitalen Zeitalters
nutzen und die Innovationsfahigkeit
starken miisse. Den digitalen Wandel
des europdischen Finanzsystems mit
DLT als transformativer Technologie
mochte die Kommission mit einer Stra-
tegie zu Digital Finance forcieren, in de-
ren Vorbereitung sie kiirzlich eine Kon-
sultation zu einem EU-Rechtsrahmen
far Krypto-Assets durchgefithrt hat. Die
fehlende Legaldefinition fiihrt bislang
dazu, dass die nationalen Aufsichtsbe-
horden bei der Beurteilung von Krypto-
Assets zu unterschiedlichen Ergebnissen
kommen, wie eine Studie der EU-Wert-
papieraufsicht ergab. Ein europdischer
Vorstof}, Krypto-Assets in die Liste der
Finanzinstrumente nach MiFID II auf-
zunehmen, ware daher zu begriifien.
Hierfiir notwendig sind harmonisierte
Klassifizierungs-, Identifizierungs- und
Prifstandards, um zu bestimmen, ob
ein Krypto-Token ein Eigen- oder Fremd-
kapitalinstrument darstellt, einen Sach-
wert reprasentiert oder eine Zahlungs-
funktion besitzt.
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»Eine EU-Finanz-
marktstrategie zu
Krypto-Assets st

fur die VWettbewerbs-
fanigkeit Europas
unabdingar.«

Erfiillt ein Token den OGAW-Wert-
papierbegriff, konnte er entsprechend
fir den Fonds erworben werden. Fiir
alternative Krypto-Assets, die nicht als
Finanzinstrumente zu qualifizieren
sind, wére eine rechtliche Einordnung
als Vermogensgegenstande sui generis
denkbar. Die im Kapitalanlagegesetz-
buch fiir die jeweiligen Fondstypen
vorgegebenen Kataloge erwerbbarer
Vermogensgegenstande sollten dann
sachgerecht um jene Krypto-Assets
erweitert werden, die dem Wesen des
Fondstyps entsprechen, z. B. fiir Immo-
bilienfonds tokenisierte Anteile einer
Immobiliengesellschaft. Ein Ziel der
Digital Finance Strategie der EU sollte
darin liegen, die Fondsindustrie durch
regulatorische Weichenstellung in die
Lage zu versetzen, an einem sich etab-
lierenden Markt fiir Krypto-Assets zu
partizipieren. Im deutschen Recht muss
dazu das Urkundserfordernis fiir Wert-
papiere und auch Fondsanteile fallen.

Das geplante Gesetz fiir elektronische
Schuldverschreibungen ist nur ein
erster Schritt.

Die Fondsregulierung muss zudem
die Verwahrung von Krypto-Assets
durch die Fondsverwahrstellen adres-
sieren. Insgesamt ist die bestehende
Marktinfrastruktur und die Rolle der
Intermedidre im Lichte der DLT zu tber-
priifen. Die technologiespezifischen
Chancen und Risiken miissen ebenso
in der Aufsichtspraxis beriicksichtigt
werden, was technische Mindestanfor-
derungen an DLT-Prozesse einschlief3t,
wie die Priifung der ordnungsgemafien
Funktion verwendeter Smart Contracts.
Um eine DLT-Transaktion vollstandig
und unmittelbar (delivery vs. payment)
auf einem DLT-Netzwerk abzuwickeln,
bedarf es letztlich noch eines digitalen
Euros als Stablecoin.

Skeptiker einer technologischen
Transformation sollten ihren Blick auf
Asien richten. Die Bérse Thailands er-
wagt, ihre Infrastruktur umzubauen
und traditionelle Wertpapiere schritt-
weise durch Krypto-Wertpapiere zu er-
setzen. Derweil hat China Mitte April
nicht nur ein staatlich administriertes
Blockchain Service Netzwerk initiiert,
sondern erprobt auch regional die
Nutzung digitalen Zentralbankgeldes.
Sowohl fiir die Wettbewerbs- und
Zukunftsfihigkeit Europas im Allgemei-
nen als auch konkret fiir den globalen
Zugang von Investmentfonds zu tokeni-
sierten Assets ist eine Strategie fiir eine
europdische DLT-Finanzmarktarchitek-
tur fiir Krypto-Assets unabdingbar.
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