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CRYPTOASSETS - DIGITALE WERTTRAGER

Alternative Werttrager sind keine Erfindung
des vergangenen Jahrzehnts, ja nicht einmal des
21. Jahrhunderts. Bereits ab 1929 als Reaktion
auf die damalige Weltwirtschaftskrise gab es —
damals regional eingegrenzt und zumeist auf
Initiative der Gemeinden — mit dem ,,Wara“ in
Deutschland (1929) und dem ,Worgler
Schwundgeld* in Osterreich (1932) Versuche,
durch die Einfilhrung alternativer Zahlungs-
mittel volkswirtschaftlich positive Effekte wie
beispielsweise die Senkung der Arbeitslosen-
zahlen zu generieren. Diese Zahlungsmittel
konnten innerhalb ihres jeweiligen rdumlichen
Geltungsbereichs zum Bezug von Waren oder
Dienstleistungen verwendet werden, wurden
also im (regionalen) Wirtschaftsverkehr an-
stelle staatlicher Wé&hrungen entgegengenom-
men. Aufgrund der Verletzung des Bankno-
tenprivilegs der Nationalbanken hatte keines
dieser Systeme lange Bestand.

Der entscheidende Durchbruch zur Schaffung
einer ,,Digitalwéhrung* als alternativen Wert-
trager gelang jedoch mit der Cryptocurrency
Bitcoin, dessen Funktionsweise erstmals in ei-
ner Publikation im Jahr 2008 vorgestellt wurde.
Betrug der erste Wechselkurs im Jahr 2011
noch USD 0,07, stieg er — trotz heftiger Kurs-
schwankungen — kontinuierlich und erreichte
Mitte April 2021 einen Hochststand von USD
64.784,14. Dies entspricht einer Wertsteige-
rung von 92.548.657,43%.

Mittlerweile besteht eine schier uniberblick-
bare Vielzahl an digitalen Werttragern, die un-
ter dem Oberbegriff ,,Cryptoassets zusam-
mengefasst werden kdnnen.

|. WELCHE EIGENSCHAFTEN HAT
EIN CRYPTOASSET?

Trotz der Vielfalt an Cryptoassets lassen sich
mehrere Merkmale feststellen, die jedem Cryp-
toasset anhaften:

— Nutzung sicherer kryptografischer Me-
thoden, um eine Korrumpierung des Sys-
tems auszuschlie3en.

— Nutzung eines dezentral gefiihrten Kon-
tobuchs (,,distributed ledger*). Dies wird
beispielsweise durch die Nutzung einer
Blockchain erreicht.

— (Grundsétzlich) keine Einbindung drit-
ter Parteien zur Verwaltung des Systems,
wie etwa Banken oder ¢ffentliche Stellen.

[I. WELCHE ARTEN VON CRYP-
TOASSETS GIBT ES?

Cryptoassets kdnnen aus technischer Perspek-
tive im Wesentlichen in eigenstidndige Cryp-
tocurrencies (mit ausgegebenen ,,Coins®) und
sogenannte ,, Token* unterteilt werden. Cryp-
tocurrencies verwenden grundsatzlich ihre ei-
gene Blockchain-Technologie. Token bauen in
aller Regel auf bereits bestehenden Blockchains
anderer Plattformen auf.
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Hinsichtlich ihres Verwendungszwecks kann
eine Unterteilung in drei Hauptgruppen vor-
genommen werden, wobei jedenfalls eine Ein-
zelfallbeurteilung vorgenommen werden sollte:

— Coins/Payment Token: diese werden als
Tausch- bzw Zahlungsmittel eingesetzt, um
Waren oder Dienstleistungen beziehen zu
konnen.

— Security Token: diese sind Wertpapieren
nachgebildet und représentieren idR einen
Anteil am Gewinn eines Unternehmens.
Unternehmen konnen sich durch deren
Ausgabe im Wege eines Security Token
Offerings (STO) Kapital beschaffen.

— Utility Token: diese verschaffen einen di-
gitalen Zugang einem Produkt bzw einer
Dienstleistung, die vom Emittenten bereit-
gestellt wird. Ebenso kdnnen mit ihnen
sonstige Mitgliedschaftsrechte oder Zu-
gangsrechte zu bestimmten Services des
Emittenten begriindet werden.

l1l. IN WELCHEN BEREICHEN BE-
STEHT REGELUNGSBEDARF?

Cryptoassets werfen eine Reihe schwieriger —
und oftmals derzeit noch gar nicht geltster —
Rechtsfragen auf, welche die gesamte Band-
breite der Rechtsordnung betreffen. So stellt
sich insbesondere die Frage, wie derartige digi-
tale Werttrdger aus wahrungsrechtlicher, zi-
vilrechtlicher, aufsichtsrechtlicher und un-
ternehmensrechtlicher Perspektive einzuord-
nen sind.

Eine weitere Herausforderung ist, dass Cryp-
toassets oftmals eine auferordentlich hohe
Volatilitat aufweisen. So reichten in der Ver-
gangenheit oftmals schon einzelne Tweets, um
massive Kursschwankungen auszulésen. Sohin
ist die Schaffung klarer gesetzlicher Grundla-
gen erforderlich, um Investoren zu schiitzen
und Marktverwerfungen zu verhindern.
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Wie in vielen anderen technischen Bereichen
besteht zudem auch bei Cryptoassets die stan-
dige Gefahr, dass technologische Entwicklun-
gen schneller als der gesetzgeberische Prozess
voranschreiten. Damit kdnnen zum Zeitpunkt
der Kundmachung neuer Bestimmungen bereits
neue Produkte bestehen, auf die diese Bestim-
mungen maoglicherweise nicht mehr anwendbar
sind.

Die Européische Kommission hat diese The-
menkreise erkannt und bereits vor einiger Zeit
einen Vorschlag fiir eine Verordnung zu Mark-
ten von Crypto-Assets (,,Regulation on Mar-
kets in Crypto-Assets“ — MICA-VO) verof-
fentlicht.

IV. WAS SOLL MIT DER MICA-VER-
ORDNUNG GEREGELT WERDEN?

Die MiICA-VO soll fur Emittenten von Krypto-
werten oder fur Erbringer von Dienstleistungen
im Zusammenhang mit Kryptowerten in der Eu-
ropdischen Union zur Anwendung kommen.
Zumal es sich in der vorliegenden Fassung um
einen bloRen Entwurf handelt, ist damit zu rech-
nen, dass im Trilog-Verfahren noch umfangrei-
che Abanderungen vorgenommen werden.

Der Begriff des ,,Kryptowerts* wird dabei rein
funktional und technologieneutral gesehen: bei
einem solchen soll es sich um eine ,digitale
Darstellung von Werten oder Rechten handeln,
die mittels einer Distributed Ledger-Techno-
logie oder vergleichbaren Technologien auf
elektronischem Wege (bertragen und gespei-
chert werden konnen. Bestimmte Kryptowerte
und Unternehmen werden jedoch vom Anwen-
dungsbereich ausgenommen.

Ziel der MiCA-VO st die Festlegung unions-
weit einheitlicher Vorschriften, insbesondere
durch Schaffung von Transparenz- und Of-
fenlegungspflichten im Zusammenhang mit
der Ausgabe und Zulassung von Cryptowerten
sowie der Zulassung von Anbietern von
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Krypto-Dienstleistungen und Emittenten be-
stimmter Token. Ebenso enthalt sie Verbrau-
cherschutzvorschriften sowie Malinahmen,
mit welchen Marktmissbrauch verhindert
werden soll.

Verstolie gegen die MiCA-VO sollen mit teils
empfindlichen GeldbuBen von bis zu 15%
des Jahresumsatzes des Emittenten im vorange-
gangenen Geschaftsjahr geahndet werden kon-
nen. Uberdies kénnen Zwangsgelder verhangt
werden. Die Mitgliedstaaten werden zudem zur
Einfuhrung von Verwaltungsstrafbestimmun-
gen samt Geldstrafen hinsichtlich bestimmter
Verstolie gegen die MiCA-VO verpflichtet.
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