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Kryptowerte und Geldwischebekampfung im Fokus

Es erscheint plausibel, das Kryptoverwahrgeschaft der Aufsicht zu unterstellen — Der deutsche Gesetzgeber kénnte damit eine Entwicklung vorwegnehmen

_ Borsen-Zeitung, 4.9.2019
Mit der Anderungsrichtlinie zur Vier-
ten EU-Geldwascherichtlinie vom
30. Mai 2018, weithin auch als ,,Fiinf-
te Geldwischerichtlinie” bezeichnet,
hat Europas Gesetzgeber unter ande-
rem virtuelle Wahrungen ins Visier
genommen. Die Anbieter bestimmter

nunmehr auch der Regierungsent-
wurf zur Umsetzung der Anderungs-
richtlinie vor. Die durch die Richtli-
nie vorgegebenen Anderungen im
Bereich virtueller Wéhrungen ent-
sprechen allerdings aufgrund der
Verwaltungspraxis der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsauf-

sicht (BaFin) in weiten
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Bereichen dem, was
ohnehin bereits fiir viele
Dienstleister im Bereich
der virtuellen Wahrun-
gen in Deutschland gilt:
Denn gemif langjahri-
ger Verwaltungspraxis
der BaFin stuft diese vir-
tuelle Wahrungen regel-
maflig als sogenannte
»,Rechnungseinheiten*
und damit auch als
LHFinanzinstrumente“ im
Sinne des Gesetzes iiber

Dienstleistungen im Bereich virtuel-
ler Wahrungen werden mit der Ande-
rungsrichtlinie in den Stand der geld-
wischerechtlich Verpflichteten erho-
ben und unterliegen damit fortan
europaweit umfangreichen geldwé-
scherechtlichen Anforderungen. Als
virtuelle Wahrungen erfasst die
Anderungsrichtlinie dabei die ,digi-
tale Darstellung eines Werts, die von
keiner Zentralbank oder 6ffentlichen
Stelle emittiert wurde oder garan-
tiert wird und nicht zwangslaufig an
eine gesetzlich festgelegte Wihrung
angebunden ist und die nicht den
gesetzlichen Status einer Wihrung
oder von Geld besitzt, aber von
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natiirlichen oder juristischen Perso-
nen als Tauschmittel akzeptiert wird
und die auf elektronischem Wege
{ibertragen, gespeichert und gehan-
delt werden kann.“

Die Anderungen der europiischen
Geldwischerichtlinie sind bis zum
10. Januar 2020 in nationales Recht
umzusetzen; nach Veroffentlichung
eines Referentenentwurfs im Frith-
jahr dieses Jahres liegt seit Kurzem

Bitcoins bieten Diversifikationsvorteile

das Kreditwesen (KWG)
ein. Dies hat zundchst zur Folge, dass
die fiir Dienstleistungen in Finanz-
instrumenten geltenden Erlaubnis-
pflichten auch dann einschlégig sind,
wenn sich die Dienstleistungen auf
virtuelle Wéhrungen beziehen. Mit
dem Status als Finanzdienstleis-
tungs- oder gar Kreditinstitut geht
sodann auch die Stellung als Ver-
pflichteter im Sinne des Geldwésche-
gesetzes einher.

Fiir Anlagezwecke

Die Verwaltungspraxis der BaFin
war zwar seit jeher umstritten und
ist noch zuletzt durch das Kammer-
gericht Berlin in einer strafrechtli-
chen Entscheidung verworfen wor-
den. Nach dem Gesetzentwurf wer-
den diese Kontroversen obsolet.
Denn der Regierungsentwurf veran-
kert den sogenannten ,Kryptowert“
nunmehr als weitere Unterform des
JFinanzinstruments“ unter anderem
im KWG. Dabei geht der nationale
Begriff des ,Kryptowerts* allerdings
iber die Vorgaben der Richtlinie
hinaus und erfasst nicht nur virtuelle
Wihrungen: Neben der Tauschmit-
telfunktion, die nach der Richtlinie
erforderlich ist, reicht fiir die Qualifi-
kation als ,Kryptowert namlich
auch aus, dass der Kryptowert Anla-
gezwecken dient.

Jenseits von virtuellen Wahrungen
erfasst der Begriff des Kryptowerts
damit auch Werte, die gemeinhin mit
dem Begriff ,Security Token“ oder
LInvestment Token“ bezeichnet wer-
den. Auch diesbeziiglich entwickelt
der Regierungsentwurf grundsitz-
lich die bisherige Verwaltungspraxis
der BaFin fort, wonach bereits heute
entsprechende Token als Wert-
papier, Investmentanteil oder Ver-
mogensanlage qualifizieren, unter
anderem mit den entsprechenden
prospektrechtlichen Folgen.

Die Anbieter bestimmter Dienstleistungen im Bereich virtueller Wihrungen werden mit der Anderungsrichtlinie in

den Stand der geldwascherechtlich Verpflichteten erhoben.

Uber die geldwischerechtlichen
Vorgaben des europdischen Gesetz-
gebers geht der Regierungsentwurf
in erster Linie mit der Einfiihrung des
sogenannten  ,Kryptoverwahrge-
schifts“ hinaus. Die Verwahrung, die
Verwaltung und die Sicherung von
Kryptowerten oder privaten krypto-
grafischen Schliisseln, die dazu die-
nen, Kryptowerte zu halten, soll
zukiinftig eine Finanzdienstleistung
darstellen und damit insbesondere
einer Erlaubnispflicht unterworfen
werden. Die Erlaubnispflicht soll
grundsatzlich bereits zum 1. Januar
2020 eingefiihrt werden, was im Hin-
blick darauf, dass das parlamentari-
sche Verfahren noch bevorsteht, sehr
knapp bemessen erscheint.

Unternehmen, die derzeit bezie-
hungsweise vor dem Inkrafttreten
der Erlaubnispflicht bereits Geschaf-
te betreiben, die als Kryptoverwahr-
geschéft einzustufen sind, wird aller-
dings eine kleine Erleichterung zu
Teil, weil diese ihr Geschift bis zu
einer endgiiltigen Entscheidung iiber
einen Erlaubnisantrag fortfiihren
konnen, sofern sie innerhalb von
einem Monat nach Inkrafttreten der
Erlaubnispflicht der BaFin die
Absicht zur Stellung eines Erlaubnis-
antrags anzeigen und diesen binnen
sechs Monaten nach Einfithrung der
Erlaubnispflicht stellen.

Kontroverse Diskussionen
Im Gesetzgebungsverfahren kon-

trovers diskutiert werden diirfte der
Ansatz des Regierungsentwurfs, eine

Art ,Trennbankengesetzgebung®
auch fiir das Kryptoverwahrgeschaft
vorzusehen. Zu den Voraussetzun-
gen fiir die Erlangung einer Erlaubnis
fiir das Kryptoverwahrgeschift soll
namlich unter anderem gehéren,
dass der Erlaubnistriager keine sons-
tigen nach dem KWG erlaubnis-
pflichtigen Tétigkeiten erbringt.
Sofern sich dieser Ansatz durchset-
zen sollte, hitte dies beispielsweise

,Die Anderungen der
europdischen Geld-
wascherichtlinie sind

bis zum 10. Januar 2020
in nationales Recht
umzusetzen.”

zur Folge, dass die etablierten Depot-
banken, die das klassische Depotge-
schift der Wertpapierverwahrung
erbringen, jedenfalls dann nicht
durch denselben Rechtstriger auch
das Kryptoverwahrgeschift erbrin-
gen diirfen, sofern sich dieses nicht
auf Kryptowerte beschriankt, die
gleichzeitig als Wertpapiere qualifi-
zieren.

Motiviert wird dieser Regelungs-
ansatz ausweislich der Entwurfsbe-
griindung durch das Ansinnen, dass
die besonderen Risiken des Krypto-
verwahrgeschéfts nicht auf andere
Bankgeschifte und Finanzdienstleis-
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tungen durchschlagen sollen. In
gewissem Kontrast dazu steht frei-
lich, dass das als besonders riskant
betrachtete Kryptoverwahrgeschaft
damit Unternehmen vorbehalten
bleibt, fiir die nicht einmal besonders
strikte bankaufsichtsrechtliche Kapi-
talanforderungen vorgesehen sind,
was vermutlich dem Umstand
geschuldet ist, dass innovative Unter-
nehmen in diesem Bereich neben der
Erlaubnispflicht nicht auch noch
belastenden Eigenmittelanforderun-
gen unterworfen werden sollen. Man
wird insofern nicht ganz den Ein-
druck los, dass es der Entwurf lieber
hinnimmt, das Geschéft der Krypto-
verwahrung gegebenenfalls auch bei
schwach kapitalisierten Start-ups zu
belassen, als etablierte Kreditinstitu-
ten den Risiken dieses Geschafts aus-
zusetzen.

Kein Fremdkdrper im KWG

Der Ansatz, Kreditinstituten
bestimmte, als besonders riskant
betrachtete Geschifte zu versagen,
ist kein Fremdkorper im KWG, das
bestimmten bedeutenden Kreditins-
tituten bereits heute in § 3 Abs. 2
KWG bestimmte Geschifte, so zum
Beispiel Kredit- und Garantiege-
schifte mit Hedgefonds, untersagt.
Gleichwohl erscheint diskussionsbe-
diirftig, ob die spezifischen Risiken
des Kryptoverwahrgeschifts tatsach-
lich derart einschneidende Restrik-
tionen rechtfertigen. Erhebliche IT-
Risiken konnen Banken und Finanz-
dienstleistern auch bei ihrem tradi-

tionellen Geschift entstehen, und zu
Recht hat die BaFin dem Umgang mit
diesen Risiken in den vergangenen
Jahren unter anderem durch ver-
schiedene Verlautbarungen und
Standards besondere Rechnung
getragen.

Insbesondere der Ausschluss von
Unternehmen vom Kryptoverwahr-
geschift, die als Depotbank bereits
iiber Jahrzehnte bei der Verwahrung
und Uberwachung anderer, inzwi-
schen weit {iber Bankguthaben und
Wertpapiere hinausgehender Ver-
mogensklassen sammeln konnten,
erscheint fragwiirdig. Hier diirften
im Rahmen des Gesetzgebungsver-
fahrens auch Wechselwirkungen
zum Investmentrecht zu beriicksich-
tigen sein, wenn der Auflage von
Investmentvermdogen, die in Krypto-
werte investieren, keine uniiber-
windbaren Hindernisse aus dem
Bankaufsichtsrecht entstehen sollen.

Nach der Gesetzesbegriindung
soll die Verwahrung von Kryptower-
ten, die gleichzeitig als Wertpapiere
(wohl im Sinne des Investment-
rechts) qualifizieren, zwar der
angeblich spezielleren Regelung des
,eingeschrankten Verwahrge-
schifts“ (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 12
KWG) unterfallen beziehungsweise,
soweit Kryptowerte gar unter den
Wertpapierbegriff des Depotgeset-
zes fallen, als Depotgeschaft zulds-
sig sein. Virtuelle Wihrungen diirf-
ten aber regelmé®ig nicht von die-
sen Wertpapierbegriffen erfasst
sein. Unternehmen, die lediglich
iiber eine Erlaubnis fiir das Krypto-
verwahrgeschift verfiigen und
damit auch virtuelle Wéhrungen
verwahren und verwalten kénnen,
sind im Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) jedoch auch nach dem
Regierungsentwurf nicht als Ver-
wahrstellen vorgesehen.

Zudem hélt bereits der Regie-
rungsentwurf die ,Abschirmung*
anderer Institute von den Risiken des
Kryptoverwahrgeschafts nicht kon-
sequent durch, soweit er die Verwah-
rung dieser Werte zuldsst, wenn es
sich gleichzeitig um Wertpapiere
handelt. Stimmiger erschiene es, das
Kryptoverwahrgeschaft auch denje-
nigen Instituten zu 6ffnen, die bereits
das traditionelle Depotgeschift
betreiben.

Bei aller Kritik, denen die ,natio-
nalen Alleingénge“ im Referenten-
und Regierungsentwurf bereits aus-
gesetzt waren, erscheint es grund-
satzlich plausibel, das Kryptover-
wahrgeschift der Aufsicht zu unter-
stellen. Es wire auch nicht verwun-
derlich, wenn der deutsche Gesetz-
geber damit lediglich eine Entwick-
lung vorwegnimmt, die zu einem
spéteren Zeitpunkt in vergleichbarer
Weise auf europaischer Ebene nach-
gezogen wird.

GroRes Potenzial bei weiter kontinuierlich verbesserten Rahmenbedingungen — Uber eine Anlage sollte nur nach sorgfaltiger Prifung entschieden werden

Borsen-Zeitung, 4.9.2019
Der Bitcoin wurde oft als ,Wilde Spe-
kulation“ abgestempelt, nicht zuletzt
aufgrund von Kursschwankungen
von bis zu 75% innerhalb einer
Woche. Dies sollte aber nicht unbe-
dingt eine Investition ausschlieen.
Denn es geht grundsitzlich nicht um

cher Weise kann das relativ instabile
Element Bitcoin als Portfolio-Stabili-
sator dienen.

Der Bitcoin scheint namlich mit
den anderen Marktwerten nicht kor-
reliert zu sein. Seine Kursbewegun-
gen erweisen sich zum Beispiel im
Gegenteil zum Dax von globalen
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mobilienwerten unab-
hingig. So hat sich der
Bitcoin in der Vergan-
genheit manchmal anti-
zyklisch zu  Markt-
bewegungen der tradi-
tionellen Finanzmérkte
verhalten. Dementspre-
chend kann ein gut
dosierter Bitcoin-Anteil
Kursschwankungen
eines Portfolios ab-
schwichen.

Der Bitcoin ist also ein

die Entscheidung , Investiere ich oder
investiere ich nicht?“, sondern wie
viel bin ich bereit angesichts des Risi-
kos aufs Spiel zu setzen?

Trotz der Kursschwankungen der
Kryptowédhrung hat eine TOBAM-
Studie ergeben, dass bereits ein
geringer Bitcoin-Anteil das Risiko
aller untersuchten Portfolien gesenkt
hat. Dies ldsst sich anhand des Bei-
spiels von Chlor leichter verstandlich
machen. Chlor ist ein sehr reaktives
Element, das in hohen Konzentratio-
nen toxisch ist. Dagegen kann eine
geringe Menge davon verseuchtes
Wasser trinkbar machen. In &hnli-

diversifizierendes Pro-
dukt, das im Rahmen einer Investi-
tionsthesis in Betracht gezogen wer-
den sollte. Wir sind der Ansicht, der
Bitcoin besitzt das Potenzial, ein
finanzieller WertmafRstab zu wer-
den. In Volkswirtschaften geht es um
die Erzeugung und den Austausch
von Waren und Dienstleistungen, die
anhand eines Maf3stabes bewertet
werden. So galt der Gold-Standard
bis 1933, er endete, als Franklin D.
Roosevelt den privaten Goldbesitz
verbot und gleichzeitig die Goldkon-
vertibilitit des Dollar aussetzte.
Gold war aber kein perfekter Maf3-
stab, da es teuer und schwer zu

lagern, zu transportieren und aufzu-
teilen ist. Zusétzlich ist es in gewis-
sem Maf3e inflationdr. Die jahrliche
Goldproduktion hat sich namlich seit
den siebziger Jahren mehr als ver-
doppelt. Dagegen werden nationale
‘Wiahrungen zu sehr manipuliert, um
einen glaubwiirdigen MaRstab zu bil-
den. Die Frage der Geldmenge ist
namlich heutzutage bedeutender
denn je. Wir leben im Zeitalter des

,Der Bitcoin hat

sich in der Vergangen-
heit manchmal
antizyklisch zu Markt-
bewegungen der
traditionellen Finanz-
mérkte verhalten.”

Quantitative Easing, also einer locke-
ren Geldpolitik, und der wachsenden
Debatte iiber die Modern Monetary
Theory, die man als das unbe-
schrankte Abwerten der eigenen
Wiéhrung fiir die Begleichung der
staatlichen Schulden karikieren
kann.

Uberweisungen unanfechtbar
In diesem Kontext bietet der Bit-

coin einen Paradigmenwechsel an,
wobei die Teilnehmer im Bitcoin-

Netzwerk die Grundbedingung ver-
einbart haben: Es konnen niemals
mehr als 21 Millionen Bitcoins in
Umlauf gebracht werden. Zusétzlich
ist es nahezu kostenlos, Bitcoins zu
{iberweisen, aufzubewahren und
aufzuteilen. Letztlich zeichnet sich
die Kryptowdhrung durch die
Dezentralisierung ihrer Netzwerke,
Infrastrukturen und Entscheidungs-
prozesse aus. Infolgedessen sind Bit-
coin-Uberweisungen unanfechtbar
und unwiderruflich.

Bitcoins konnen auch technisch
nicht bewegt werden, solange der
Besitzer sein ,,Passwort* nicht offen-
bart. Diese Eigenschaft wird neuer-
dings zum Beispiel in Venezuela
benutzt, um Kapital vor Beschlag-
nahmung, Inflation und Staatsge-
walt zu schiitzen. Dezentralisierung
und Robustheit sind die Hauptmerk-
male, die Bitcoins von den anderen
Kryptowdhrungen unterscheiden.
Dabher ist der Bitcoin als unabhéngi-
ges Wertaufbewahrungs- und Ver-
rechnungssystem optimiert. Wir sind
der Auffassung, dass der Bitcoin das
Potenzial hat, ,,Gold 2.0“ zu werden.
In einem solchen Szenario sollte die
Preisvolatilitdt der Kryptowédhrung
allmahlich abnehmen.

Die offentliche Debatte zum Bit-
coin scheint in den meisten Fillen
von Leidenschaften oder Interessen-
konflikten geprdgt zu sein. Die
bestehenden Vorwiirfe gegen den
Bitcoin kénnten durch die Entwick-
lung eines Eco-Systems von regulier-
ten Finanzintermediéren zwischen

Blockchain und allen Marktteilneh-
mern gelost werden.

Direkt in Bitcoins zu investieren ist
némlich ein komplizierter Vorgang.
Obwohl das Bitcoin-Protokoll nie
beeintréachtigt wurde, sind Hacks ein
ernsthaftes Risiko. Der Schwach-
punkt ist dabei eher das Computer-
system der Internetmarktplétze, wo
viele Bitcoin-Anleger ihre Krypto-
wiahrungen hinterlegen. Ein bewahr-
tes Verfahren einer direkten Investi-
tion ist deshalb, seine Bitcoins selbst
in der Blockchain aufzubewahren
und sein Passwort mit maximal mog-
licher Vorsicht zu schiitzen.

Es gibt kein Rechtsmittel im
dezentralisierten  Bitcoin-System.
Daher miissen Privatinvestoren fiir
den Erbfall eine Moglichkeit finden,
das Passwort zu iibermitteln, ohne
es zu kompromittieren. Fiir institu-
tionelle Investoren ist es in diesem
Zusammenhang entscheidend, inter-
ne Protokolle und Systeme zu entwi-
ckeln, um rechtswidrige oder irrtiim-
liche Transaktionen zu vermeiden.

Borsennotierte  Bitcoin-replizie-
rende Finanzprodukte bieten eine
praktische Alternative. Man muss
jedoch auf ihre Struktur achten.
Geschlossene Fonds werden zum
Beispiel mit wechselnder Pramie
gehandelt, sodass sie die Renditen
des Bitcoin-Kassakurses nicht nach-
bilden. Mit Finanzderivaten ist
immer ein Gegenparteirisiko verbun-
den. Eine andere Gefahr liegt in den
sogenannten Bitcoin Forks, die Aus-
gliederungen oder Dividenden

dhneln und die den Investoren nicht
immer gutgeschrieben werden. Das
ist in etwa so, als ob ein Fonds
Ausschiittungen nicht den Anlegern,
sondern den Fondsmanagern zu-
weist.
Fazit—Der Bitcoin hat unserer Mei-
nung nach ein groRes Potenzial,
wenn die Rahmenbedingungen wei-
ter kontinuierlich verbessert werden.
Wenn er mit der nétigen Umsicht

,Wir sind der Ansicht,
der Bitcoin besitzt das
Potenzial, ein finanzieller
WertmaBstab zu
werden. In Volkswirt-
schaften geht es um
die Erzeugung und
den Austausch von
Waren und Dienst-
leistungen, die anhand
eines Mal3stabes
bewertet werden.”

gehandhabt wird, bietet er auler-
dem Diversifikationsvorteile. Grund-
sétzlich soll iiber eine mogliche Anla-
ge nur nach sorgféltiger Priifung und
im Rahmen einer diversifizierten
Vermogensallokationsstrategie ent-
schieden werden.



