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Europa braucht  
einen Rechtsrahmen 
für Krypto-Assets

Eine Finanztransaktion zwischen 
zwei Parteien schnell, ohne Gegen-
parteirisiko und unter Verzicht 

auf Intermediäre kostengünstig abzuwi-
ckeln, klingt verlockend. Möglich wird 
dies durch die Digitalisierung des zu 
übertragenden Vermögensgegenstands 
(Tokenisierung) im Wege der Abbildung 
mittels kryptografischer Verfahren in 
einem auf Distributed Ledger Technolo-
gie (DLT) basierenden Netzwerk. Die 
 Europäische Kommission hat in ihren 
politischen Leitlinien festgelegt, dass die 
EU das Potenzial des digitalen Zeitalters 
nutzen und die Innovationsfähigkeit 
stärken müsse. Den digitalen Wandel 
des europäischen Finanzsystems mit 
DLT als transformativer Technologie 
möchte die Kommission mit einer Stra-
tegie zu Digital Finance forcieren, in de-
ren Vorbereitung sie kürzlich eine Kon-
sultation zu einem EU-Rechtsrahmen 
für Krypto-Assets durchgeführt hat. Die 
fehlende Legaldefinition führt bislang 
dazu, dass die nationalen Aufsichtsbe-
hörden bei der Beurteilung von Krypto- 
Assets zu unterschiedlichen Ergebnissen 
kommen, wie eine Studie der EU-Wert-
papieraufsicht ergab. Ein europäischer 
Vorstoß, Krypto-Assets in die Liste der 
Finanzinstrumente nach MiFID II auf-
zunehmen, wäre daher zu begrüßen. 
Hierfür notwendig sind harmonisierte 
Klassifizierungs-, Identifizierungs- und 
Prüfstandards, um zu bestimmen, ob 
ein Krypto-Token ein Eigen- oder Fremd-
kapitalinstrument darstellt, einen Sach-
wert repräsentiert oder eine Zahlungs-
funktion besitzt. 

Erfüllt ein Token den OGAW-Wert-
papierbegriff, könnte er entsprechend 
für den Fonds erworben werden. Für 
 alternative Krypto-Assets, die nicht als 
Finanzinstrumente zu qualifizieren 
sind, wäre eine rechtliche Einordnung 
als Vermögensgegenstände sui generis 
denkbar. Die im Kapitalanlagegesetz-
buch für die jeweiligen Fondstypen 
 vorgegebenen Kataloge erwerbbarer 
Vermögensgegenstände sollten dann 
sachgerecht um jene Krypto-Assets 
 erweitert werden, die dem Wesen des 
Fondstyps entsprechen, z. B. für 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 für Krypto-Assets zu 
partizipieren. Im deutschen Recht muss 
dazu das Urkundserfordernis für Wert-
papiere und auch Fondsanteile fallen. 

Das geplante Gesetz für 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 
Intermediäre im Lichte der DLT zu über-
prüfen. Die technologiespezifischen 
Chancen und Risiken müssen ebenso  
in der Aufsichtspraxis berücksichtigt 
werden, was technische Mindestanfor-
derungen an DLT-Prozesse einschließt, 
wie die Prüfung der ordnungsgemäßen 
Funktion verwendeter Smart Contracts. 
Um eine DLT-Transaktion vollständig 
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 Börse Thailands er-
wägt, 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 für die Wettbewerbs- und 
Zukunfts fähigkeit Europas im Allgemei-
nen als auch konkret für den globalen 
Zugang von Investmentfonds zu tokeni-
sierten Assets ist eine Strategie für eine 
europäische DLT-Finanzmarktarchitek-
tur für Krypto-Assets unabdingbar.

TIM KREUTZMANN Abteilungsdirektor Recht beim deutschen Fondsverband BVI

»Eine EU-Finanz-
marktstrategie zu 
Krypto-Assets ist  
für die Wettbewerbs-
fähigkeit Europas 
unabdingbar.«
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Einleitung

Im Zuge der Corona-bedingten Marktturbulenzen verbuchten Short-Volatilitätsfonds1 im 
März 2020 hohe Verluste. In einem derart extremen Marktumfeld war dies zwar zu erwar-
ten, da sich dann der Versicherungscharakter dieser Strategien zeigt. Aus Asset-Mana-
ger-Sicht wurden jedoch Zweifel an der langfristigen Attraktivität der Volatilitätsrisiko prämie 
(VRP) geäußert (van Randenborgh, 2020), was zu erheblichen Diskussionen zwischen 
 Anbietern und Anlegern führte. Der folgende Fokusbeitrag betrachtet die Entwicklungen 
der impliziten Volatilität und der Volatilitätsrisikoprämie und gibt einen Überblick über mög-
liche Erklärungsansätze für strukturelle Veränderungen. Dabei steht der US-Aktienmarkt 
wegen seiner hohen Bedeutung für Volatilitätsstrategien im Zentrum. 

Entwicklung impliziter Volatilitäten im Zeitablauf

Voraussetzung für eine verminderte Attraktivität von Volatilität als Anlageklasse ist deren 
strukturelle Veränderung. Volatilität ist nicht konstant, sondern ändert sich fortlaufend und 
bietet daher auch Raum für Strukturbrüche. In der Vergangenheit folgten auf relativ ruhige 
Phasen, die in der Regel mit steigenden Börsenkursen einhergingen, Zeiten, in denen die 
Volatilität sprunghaft anstieg und für einige Zeit auf einem höheren Niveau verblieb (Volatili-
täts-Cluster). Diese Beobachtungen haben zur Entwicklung entsprechender Volatilitätsmo-
delle geführt, mit denen diese Zeitvariabilität abgebildet werden kann. Da sich die realisierte 
Volatilität ändert, ist auch die implizite Volatilität, welche eine kurzfristige Volatilitätserwartung 
darstellt, nicht konstant, sondern unterliegt, entsprechend dem Marktumfeld, Erwartungs-
änderungen. Dies zeigt auch der Verlauf der impliziten Volatilität am US-Aktienmarkt (VIX In-
dex) in ABBILDUNG 1. Während die implizite Volatilität in Krisenzeiten, wie beispielweise 1998, 
2008 oder 2020, stark ansteigen kann, sinkt sie in Phasen steigender Märkte wieder ab.

1  VIX – Marktphasen im Zeitablauf Januar 1990 – Mai 2020

 

Abbildung 1: VIX – Marktphasen im Zeitablauf (Jan 1990 – Mai 2020) 

 

Quelle: Indexanbieter, Analyse: Absolut Research GmbH 
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Quelle: Indexanbieter,  
Analyse: Absolut Research GmbH
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