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Kurzzusammenfassung: Zur Regulierung von Krypto-Assets sind weitere r&teh unternommen
worden. Vor dem G20-Gipfel in Osaka im Juni 2019 die Financial Action Task Force einen
Leitfaden zur Bekampfung von Geldwéasche und Tesmauisfinanzierung spezifisch fur die Asset-
Klasse herausgegeben, wahrend die anderen intaraktn Standardsetzer weiterarbeiten. Auf EU-
Ebene wurde die 5. Geldwascherichtlinie mit Begh#stimmungen zu virtuellen Wahrungen im Juni
2018 verabschiedet. Die European Banking Authouityl die European Securities and Markets
Authority haben im Januar 2019 Empfehlungen fle diitJ-Regulierung von Krypto-Assets an die
Europaische Kommission gerichtet. Nun ist die Kossian dran.

Abstract: Further steps to regulate crypto-assets have begertaken. Ahead of the G20 summit in
Osaka in June 2019, the Financial Action Task Fprd#ished a guidance on Anti-Money Laundering
and Countering the Financing of Terrorism spediicthis asset class while the other international
standard-setting bodies are continuing their waétkthe EU level, the 5th Anti-Money Laundering
Directive with definitions on virtual currencies svaeleased in June 2018. In January 2019, the
European Banking Authority and the European Seesritand Markets Authority issued
recommendations to the European Commission commenEU-regulation of crypto-assets. Now it is
the Commission’s turn.

Keywords: crypto-assets, virtual assets, virtual currend®2), Financial Stability Board, Financial
Action Task Force, AML/CFT

JEL classification: F53, G18, G28, K42
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I.  Regulierung von Krypto-Assets

Der bisher wenig regulierte Markt fir Kryptowéahremgozw. virtuelle Wahrungen ist seit 2012
im Visier von Aufsichtsbehorden. Regulatorische Kdmungen umfassen seit 2017 auch
digitale Tokens, deren Platzierung bei Nutzernidhi€Coin Offering (ICO) bezeichnet wird.
Zusammen betrachtet geht es um Krypto-Assets onieral/ Assets. Viele Aufsichtsbehdrden
haben zunachst Uberwiegend den Begriff der vigkneNWahrung verwendet, um sich auf
Bitcoin und andere Kryptowahrungen zu beziehenZirge der Verallgemeinerung, um auch
digitale Tokens einzuschliel3en, haben sich Orgaarsan und Behdrden fur Krypto-Asset als
Oberbegriff entschieden AMBRIDGE CENTRE FORALTERNATIVE FINANCE 2019, S. 35).

In diesem Beitrag werden Schritte zur Regulierurng Krypto-Assets auf globaler und
europaischer Ebene betrachtet, hauptsachlich inmazien 2018/2019. Der Beitrag baut auf
zwei Artikeln auf, die die ersten Schritte bis 20d8euchten (RAD/GRASLUND 2018; READ
2018).

Auf G20-Ebene kam das Thema der Regulierung vomptidrAssets zum ersten Mal auf die
Agenda des Gipfels in Buenos Aires (November-Dez#rib18) und nun zum zweiten Mal in
Osaka (Juni 2019). Die G20-Finanzminister und Zdbémk-Présidenten greifen auf die
Zuarbeiten einer Reihe von internationalen Starsgdrérn und Institutionen zurick, um
Konzepte zum Umgang mit globalen Risiken durch kKoyfsssets zu erarbeiten. Dazu zahlen
der Financial Stability Board (FSB), die Finandakion Task Force (FATF), die International
Organization of Securities Commissions (IOSCO) sowler Basler Ausschuss fur

Bankenaufsicht (vgl. Tabelle 1).



4 Oliver Read
Ebene | Organisation bzw. Behérde Abkirzung| Sitz Akteller Vorsitz
G20 G20-Finanzminister und G20 Taro Aso, Finanzminister
Zentralbank-Prasidenten FMCBG Japans
Financial Stability Board FSB Basel Randal K. Qesseit
2.12.2018
Financial Action Task Force FATF Paris MarshalliBislea
International Organization of I0SCO Madrid Paul Andrews
Securities Commissions
Baseler Ausschuss fir BCBS Basel Stefan Ingves
Bankenaufsicht
EU Europaische Kommission Brussel Jean-Claudekénnab
1.12.2019 Ursula von der
Leyen
Européische Kommission — FISMA Brussel Valdis Dombrovskis, auch
Generaldirektion fur der Kommission 2019-2024
Finanzstabilitat, (von der Leyen) ab
Finanzdienstleistungen und 1.12.2019
Kapitalmarktunion
European Banking Authority EBA London bis| José Manuel Campa seit
Mai 2019, 1.5.2019
Paris seit
Juni 2019
European Securities and Markets | ESMA Paris Steven Maijoor
Authority
Européaische Zentralbank EZB, ECB Frankfurt Maricadfhi, ab 1.11.201
Christine Lagarde

Tabelle 1: Organisationen bzw. Behérden auf G20- und EU-Ebene

[I.  Regulierungsschritte auf G20-Ebene

1.1 G20-Treffen 2019 in Fukuoka und Osaka

Die G20 haben sich in Buenos Aires darauf verstiindass sie Krypto-Assets im Rahmen der
Bekdmpfung von Geldwéasche und Terrorismusfinanagmegulieren werden. Daran hat die
G20-Arbeitsgruppe Finanzen angeknupft (@2A9JAPAN 2019a). Beim Treffen der G20-
in FuWkucam 8./9.6.2019 wurde die

Einschéatzung geteilt, dass Krypto-Assets derzeitek&Sefahr fur die globale Finanzstabilitat

Finanzminister und Zentralbank-Prasidenten
darstellen, aber die Risiken beobachtet werdemesollm Communiqué wurden unter Punkt
13 die Fortschritte der internationalen Standamésdiegrifit, darunter die Arbeiten der FATF
(Verabschiedung eines Leitfadens spezifisch fuAdiget-Klasse), der IOSCO (Krypto-Asset-
Handelsplattformen) und des FSB (Bericht zu Reguhigsansatzen und Verzeichnis mit

Aufsichtsbehdrden fur Krypto-Assets).

Randal K. Quarles, neuer Vorsitzender des FSB umdc¥ief der US-Notenbank, machte in
seinem Brief an die G20-Staats- und Regierungsalmfsdem Gipfeltreffen in Osaka auf die
Arbeiten der internationalen Standardsetzer aufsagrk und teilte mit, dass bei einer

Ausdehnung neuartiger Krypto-Assets als Zahlungsimieine genauere Uberpriifung
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notwendig sei (NANCIAL STABILITY BOARD 2019b). In der G20-Abschlusserklarung von
Osaka vom 28./29.6.2019 haben die Staats- und lRRegechefs unter Punkt 17 die Ergebnisse
der G20-Arbeitsgruppe Finanzen im Wesentlichenritrmamen (G2@019JAPAN 2019b).

1.2 Financial Stability Board
Im Juli 2018 hat der FSB einen ersten Bericht zypka-Assets herausgegeben. Primare

Risiken und Transmissionskandle zur Finanzstabvitdden identifiziert und Kennzahlen zur
Uberwachung der Folgen von Krypto-Assets vorgesgia(FNANCIAL STABILITY BOARD
2018). Im zweiten FSB-Bericht zu Krypto-Assets Wiai 2019 wurden zwei Arbeitspakete
erwahnt (FNANCIAL STABILITY BOARD 2019c). Der FSB hat ein Verzeichnis von
Aufsichtsbehdrden und Standardsetzer fir Kryptoefsssm April 2019 veroffentlicht.
AulRerdem, das FSB Standing Committee on AssessofeNulnerabilities, ein interner
Ausschuss, uberwacht nun die Risiken von Kryptoefs§ir die Finanzstabilitat (fancIAL
STABILITY BOARD 2019a).

1.3 Financial Action Task Force

Die FATF erarbeitet internationale Standards zurkd@epfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung (AML/CFT). Gegenwartig geldie 40 FATF-Empfehlungen (2012,
mit Aktualisierungen) als allgemeiner Rahmen (Mgibelle 2). Ergénzend gibt es seit 2015
einen FATF-Leitfaden fur einen risikobasierten Aadér virtuelle Wahrungen. Die Auftrage
der G20 an die FATF beziehen sich seit 2018 auptrAssets, aber die FATF hatte nur
Definitionen fur virtuelle Wahrungen. Um die Licke schlielRen wurden die sogenannten
Virtual Assets definiert und eine der 40 FATF-Entpimgen geringfiigig modifiziert
(FINANCIAL ACTION TASK FORCE (2018b, S. 15). Unter der FATF-Empfehlung 15: ,Heu
Technologien* wurde folgender Satz angefugt: ,Umsikn von Virtual Assets zu managen
und zu begrenzen, sollten die Staaten sichersteléess Virtual Asset Service Providers zwecks
Bekdampfung von Geldwésche und Terrorismusfinanagrreguliert werden® (IRANCIAL

ACTION TASK FORCE2018a).
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Abschnitt Nr. FATF-Empfehlung
A - Standards und Koordination zur Bekampfung vatd@&éasche und 1-2
Terrorismusfinanzierung
B - Geldwaschedelikte und Beschlagnahme 3-4
C - Terrorismusfinanzierung und Weitergabe von 5-8
Massenvernichtungswaffen
D - Praventivmal3hahmen 9-23

15 Neue Technologien
E - Transparenz und wirtschaftliches Eigentum besjischen Personen | 24-25
und Rechtsvereinbarungen
F - Befugnisse und Pflichten von zustandigen Betdghd andere 26-35
institutionelle MaZnahmen
G - Internationale Zusammenarbeit 36-40

Tabelle 2: Uberblick der FATF Empfehlungen von 2012. Qudlligene Darstellung in Anlehnung

an Financial Action Task Force (2019b), S. 5-6.

Die neue FATF-Definition Virtual Asset ist im Vergyth zur FSB-Definition Krypto-Assets

weiter gefasst, da Kryptografie kein entscheidemdekmal ist. Die FATF-Definition Virtual

Asset Service Provider soll Handelsplattformen, B&t&nbieter und Anbieter von

Finanzdienstleistungen fur ICOs einschlieRen. [@ieldn neuen Definitionen (vgl. Tabelle 3)

wurden, nach Annahme in der Vollversammlung aml19710.2018, in das Glossar der FATF-

Empfehlungen aufgenommen.
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Glossar Begriff Definition
FSB Krypto-Asset (crypto- | Privater Vermégensgegenstand, der hauptsachlictikwgstografie
asset) und Distributed-Ledger-Technologie 0.4. als Ted denpfundenen
oder intrinsischen Werts abhéngt.
Digitaler Token (digital| Digitale Darstellung eines Anteils, der werthakigjn kann, einer
token) Berechtigung zum Erhalt eines Nutzens oder zur #using
bestimmter Funktionen oder mdglicherweise ohne Zwec
Verwendung.
Krypto-Asset- Handelsplattform, wo Krypto-Assets gekauft und aerfk werden,
Handelsplattform unabhéngig vom legalen Status.
(crypto-asset trading
plattform)
FATF Virtual Asset Digitale Wertdarstellung, diehgedelt, transferiert und fir
Zahlungen und Anlagezwecke verwendet werden kann.
Ausgeschlossen werden digitale Darstellungen vatw@hrungen,
Wertpapieren und anderen finanziellen Vermégensmedie bereits|
durch die FATF-Empfehlungen abgedeckt sind.
Virtual Asset Service | Natirliche oder rechtliche Person, die ... gesclufifiine oder
Provider mehrere der folgenden Aktivitaten oder Transaktionedurchfihrt:
i. Handelsplattform zwischen Virtual Assets undtWwihrungen;
ii. Handelsplattform zwischen einer Art oder mebreArten von
Virtual Assets;
iii. Ubertragung von Virtual Assets;
iv. Aufbewahrung und/oder Verwaltung von Virtuals&ss oder von
Instrumenten, die eine Kontrolle tber Virtual Assetmdglichen;
v. Beteiligung an und Zurverfligungstellung von
Finanzdienstleistungen fiir einen Emittenten bezaggrein
Angebot oder Verkauf eines Virtual Assets.
ECB Krypto-Asset (crypto- | Neuartiger Vermodgenswert in digitaler Form, erméigfidurch die
Crypto- asset) Nutzung von Kryptografie, der weder eine (finanejeForderung
Assets noch eine Verbindlichkeit gegentiber einer identfizaren
Task Force wirtschaftlichen Einheit darstellt.

Tabelle 3: Definitionen von Krypto-Assets und Virtual Asse@uelle: Eigene Darstellung auf der

Basis

von Financial

Stability Board (2018),

FinahciAction Task Force (2018b);

Chimienti/Kochanska/Pinna (2019).

In der Vollversammlung von Februar 2019 wurde demkrf einer Interpretative Note fur die

FATF-Empfehlung 15: ,Neue Technologien” vorgestéiigl. Tabelle 4) (INANCIAL ACTION

TAsk FORCE2019a). Eine erneute Aktualisierung der FATF-Erhpfegen wurde im Juni 2019

angenommen (RANCIAL ACTION TASK FORCE 2019b). Ebenfalls wurde die Ablosung der
FATF-Leitlinien fur virtuelle Wahrungen von 2015dwhlossen. Die neuen FATF-Leitlinien
fur einen risikobasierten Ansatz fur Virtual Assetsd Virtual Asset Service Providers von

2019 erklaren die Anwendung aller FATF-Empfehlungen Kontext der beiden neuen

Definitionen (FNANCIAL ACTION TASK FORCE2019c).
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Nummer | Inhalt

1 Die Staaten sollten die relevanten MaRnahmerFdd@i-Empfehlungen fur Virtual Assets und
Virtual Asset Service Providers anwenden.
2 Die Staaten sollten die Risiken von GeldwaschieTarrorismusfinanzierung, die von Geschéften

mit Virtual Assets und Aktivitdten von Virtual Ags8ervice Providers stammen, identifizieren,
untersuchen und verstehen.

3 Es sollte eine Pflicht zur Lizensierung oder R&@rung von Virtual Asset Service Providers
geben.
4 Ein Staat muss nicht eine getrennte Lizensiend®y Registrierung fir naturliche oder juristisghe

Personen einfiihren, die bereits als Finanzinstimt&inne der FATF-Empfehlungen lizensigrt
oder registriert sind und die eine Erlaubnis halé&schafte von Virtual Asset Service Providers
durchzufihren.
5 Die Staaten sollten sicherstellen, dass Virtusseh Service Providers einer addgquaten Regulierung
und Uberwachung hinsichtlich der Bekampfung vond@ische und Terrorismusfinanzierupg
unterliegen und effektiv bei der Umsetzung dervahten FATF-Empfehlungen zur Begrenzung
der Risiken von Geldwéasche und Terrorismusfinannigrdurch Virtual Assets sind.
6 Die Staaten sollten sicherstellen, dass es emedl@eite an effektiven, proportionalen und
abschreckenden Sanktionen (strafrechtlich, ziiltéah, administrativ) gibt, um mit Virtual Asset
Service Providers umzugehen, die die Anforderungeint erfillen.
7 Bezogen auf Praventivmalinahmen sollten die Aefortgen der FATF-Empfehlungen 10 bis|21
auf Virtual Asset Service Providers angewendet werdEs gibt zwei Einschrankungen bezogen
auf FATF-Empfehlungen 10 und 16.
8 Die Staaten sollten schnell, konstruktiv und kdffedie breitestmégliche Palette von MalRhahmen
der internationalen Kooperation beziglich Geldwast&tortaten und Terrorismusfinanzierung jm
Zusammenhang mit Virtual Assets anstreben.

Tabelle 4: Definitionen von Krypto-Assets und Virtual Asse@Buelle: Eigene Darstellung in
Anlehnung an Financial Action Task Force (2019b)/&71.

1.4 International Organization of Securities Commissios
Im Januar 2018 hatte die IOSCO eine offentliche Myiag beziiglich der Risiken von ICOs

herausgegeben. Die Organisation hat das ICO CatismtNetwork aufgebaut, damit sich die
Mitgliedsbehdrden austauschen kOnneNTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
ComMISSIONS 2018). Im Mai 2018 hatte die IOSCO die Entwicklwgiges Schulungssystems
(ICO Support Framework) fur die Mitgliedsbehordesthlossen. Im Mai 2019 hat die IOSCO
einen Konsultationsbericht publiziert, der sich deh Risiken des Krypto-Asset-Handels und
von Krypto-Asset-Handelsplattformen unter dem Asp&klegerschutz und Marktintegritat
auseinandersetzt. Folgende Aspekte werden abgedecjang zu Handelsplattformen, Schutz
der Assets der Teilnehmer, Umgang mit Interesseftiktam, Betrieb der Handelsplattformen,
Marktintegritat,  Preisfindung, Technologie, Clearin und  Abwicklung.  Der
Konsultationsbericht basiert auf einer Umfrage z&n dRegulierungsanséatzen in I0SCO-
Jurisdiktionen. Die Mehrheit der Behdrden wendesteerende Regulierungsansétze an, wenn
sich ein Krypto-Asset als Wertpapier oder Finanzument qualifiziert. In einigen
Jurisdiktionen wurde oder wird eine spezifische ltiegung aufgesetzt. In anderen Staaten
kommen existierende Regeln nicht zur Anwendung, | wiirypto-Assets keine

Finanzinstrumente darstellen. In wenigen Staatermdes Handel von Krypto-Assets sogar
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verboten. Die finale Version des IOSCO-Berichtd Bolde 2019 erscheinerNfIERNATIONAL

ORGANIZATION OF SECURITIESCOMMISSIONS 2019).

1.5 Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht
Der Basler Ausschuss verfolgt Initiativen zur Stényg der weltweiten Bankenregulierung,

darunter:

. Entwicklung einer Erwartungshaltung zur Reguliermaog Banken, die mit Krypto-

Assets Geschéfte machen:;

. Uberwachung der Entwicklungen zu Krypto-Assetshb@s®ndere Quantifizierung der

direkten und indirekten Bank-Exposures;
. Klarung der Eigenkapitalunterlegung von Bank-Expesizu Krypto-Assets.

Der Baseler Ausschuss hat am 13.3.2019 eine Kueahaitg gemacht, um vor den Risiken der
Bank-Exposures zu Krypto-Assets zu warnen. Das @remfordert, dass Banken
Mindeststandards in den Bereichen Due Diligenceye@mnce und Risikomanagement,
Offenlegung von Exposures und Dialog mit den Aufsbehérden einrichten ABEL

COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION2019).

lll.  Regulierungsschritte auf EU-Ebene

.1 Geldwascherichtlinie und FinTech-Aktionsplan

Auf EU-Ebene haben die Europaische Zentralbank (&t die European Banking Authority
(EBA) 2012-2013 ihren Blick auf virtuelle Wahrunggerichtet. Mit dem Aufkommen von
ICOs hat sich auch die European Securities and éswkuthority (ESMA) 2017 eingeschaltet.
Derzeit stimmt sich die Europaische Kommission BBA und ESMA zur Regulierung von
Krypto-Assets. Die EZB halt sich mit Regulierungsativen zurtick, stattdessen beobachtet
sie den Markt und analysiert mogliche Folgen fiégr@eldpolitik und die Finanzstabilitat (ECB

CRYPTO-ASSETSTASK FORCE2019, S. 3).

Die erste EU-Gesetzgebung, die explizit Elemente éger neuen Technologie der Krypto-
Assets einbezieht, zun&chst beschrankt auf viguédNahrungen und entsprechende
Dienstleister (vgl. Tabelle 5) im Rahmen der Bekémg von Geldwasche und

Terrorismusfinanzierung, ist die 5. Geldwascheliciet (5AMLD). Diese EU-Richtlinie
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wurde am 30.5.2018 verabschiedet und am 19.6.20¥8tsblatt der EU veroffentlichtSie
ist von den EU-Mitgliedstaaten bis 10.1.2020 inoretles Recht umzusetzen.

Begriff in der Begriff in der Bevorzugter Teilmenge der folgenden

englischen Fassung der| deutschen Fassung der | Begriff in diesem FSB- und FATF-Begriffe

5. Geldwascherichtlinie | 5. Geldwéscherichtlinie | Beitrag

Virtual currencies Virtuelle Wahrungen Kryptowahgem Krypto-Assets (FSB) bzw.
bzw. virtuelle Virtual Assets (FATF)
Wahrungen

Providers engaged in Dienstleister, die Krypto-Asset- Krypto-Asset-

exchange services virtuelle Wahrungen in | Handelsplattformen | Handelsplattformen (FSB)

between virtual Fiatgeld und umgekehrt bzw. Virtual Asset Service

currencies and fiat tauschen Providers (FATF)

currencies

Custodian wallet Anbieter von eWallet-Anbieter Virtual Asset Service

providers elektronischen Providers (FATF)

Geldbdrsen

Tabelle 4: Begriffe in der 5. Geldwéascherichtlinie.

Die Europaische Kommission gab am 8.3.2018 demsogden FinTech-Aktionsplan bekannt.
Die Eignung des EU-Rechtsrahmens miuisse fur Krys®ess beurteilt werden. Die
Kommission prift mit anderen Behdrden und Orgarteahn, ob Regulierungsmal3nahmen auf
EU-Ebene erforderlich sind (lROPEAN COMMISSION 2018a, S. 7). Valdis Dombrovskis,
Vizeprasident der Europdischen Kommission und naéga fur die Generaldirektion
Finanzstabilitat, Finanzdienstleistungen und Kamgaktunion (FISMA), hat am 20.12.2017
einen Brief an die Chefs der EBA und der ESMA deet, damit sie Empfehlungen zur
Regulierung von Krypto-Assets erarbeiten. Dombravskieht eine Kategorisierung und
Klassifizierung von Krypto-Assets als Herausforawyuund fragt sich, ob und wie die
existierende EU-Finanzmarktregulierung anzuwendgnoder ob neue Regeln erforderlich
seien (ROPEANCOMMISSION 2018c).

Im Ubrigen, erste Uberlegungen zur Regulierung i@Ms sind erstmalig 2018 bei einem EU-
Gesetzgebungsprozess in Erscheinung getreten. @narission hatte als Teil des FinTech-
Aktionsplans einen Vorschlag fur eine EU-VerordnumgEuropean Crowdfunding Service
Providers (ECSP) verdffentlicht (BoPEAN ComMmissION 2018b). Ashley Fox, britischer

Abgeordneter des Europaischen Parlaments, bralshBeechterstatter Anderungen ins Spiel,

um Crowdfunding-Dienstleister bei bestimmten ICGs @imem Kapital bis zu 8 Mio. € von

1 5AMLD: RICHTLINIE (EU) 2018/843 DES EUROPAISCHENARLAMENTS UND DES RATES vom 30.
Mai 2018 zur Anderung der Richtlinie (EU) 2015/84% Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum
Zwecke der Geldwéasche und der Terrorismusfinanzgeund zur Anderung der Richtlinien 2009/138/EG und
2013/36/EU.
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regulatorischen Anforderungen zu befreien URBPEAN PARLIAMENT 2018a). Im
Abschlussbericht des Parlaments von November 2@t8ayedoch eine Berlicksichtigung von
ICOs verworfen mit der Begriindung, dass die Unteeste zu Crowdfunding erheblich seien

(EUROPEANPARLIAMENT 2018a, S. 8).

1.2 Empfehlungen der European Banking Authority

Lange vor dem FinTech-Aktionsplan hat die EBA iRasitionierung zu virtuellen Wahrungen
offentlich gemacht: eine erste Verbraucherwarnubgzémber 2013), zwei Stellungnahmen
(Juli 2014 und August 2016), und eine gemeinsamidrdacherwarnung mit anderen EU-
Aufsichtsbehdrden (Februar 2018)u©PEAN BANKING AUTHORITY 2013, 2014 und 2016;
ESMA/EBA/EIOPA 2018). Am 9.1.2019 hat die EBA ihr&ericht zu Krypto-Assets mit
Empfehlungen an die Europaische Kommission pulbtizizeschafte mit Krypto-Assets seien
noch tberschaubar und héatten keine Auswirkungediaufinanzstabilitat. Allerdings befinden
sich Krypto-Assets zum Teil au3erhalb des Reguligstahmens und bestimmte Dienstleister
werden nicht reguliert. In der EU bilden sich soganterschiedliche nationale

Regulierungsansatze ROPEANBANKING AUTHORITY 2019).

Die EBA hat folgende Empfehlungen abgegeben unditsdem Ball zurtick nach Brissel
gespielt (FROPEANBANKING AUTHORITY 2019, S. 29-30):

. Die Kommission sollte eine Kosten-Nutzen-Analyderchfiihren, um mit einem

ganzheitlichen Ansatz festzustellen, ob momentamliimgsbedarf auf der EU-Ebene besteht.

. Die Kosten-Nutzen-Analyse sollte auch denkbarer@&mdungen der Krypto-Assets und
der zugrundeliegenden Distributed-Ledger-TechnelogruRerhalb des Finanzsektors

berticksichtigen und Auswirkungen auf die Umwelbeiehen.
. Die Empfehlungen und Standards der FATF solliegchtet werden.

. AulRerdem sollte die Kommission eine konsistergadhdlung von Krypto-Assets im

Rechnungswesen fordern.

Die EBA werde den Markt beobachten und stehe fiitenee Analysen zur Verfugung. Eine

Reihe von Mallnahmen werden im Jahr 2019 durchgefuhr

. Entwicklung eines gemeinsamen DatenformularsUherwachung der Geschéfte mit

Krypto-Assets, das zustandige AufsichtsbehérdeRiaanzinstitute herausgeben kénnen;
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. Auswertung der Geschéftspraxis von Finanzingitdtinsichtlich Werbung fur Krypto-
Assets, Verbraucherinformation und Offenlegung Mambraucherrechten, um festzustellen,

welche MalRnahmen erforderlich sind, um hohe Stalsdan gewahrleisten;

. Nach Abschluss der Arbeiten des Baseler Aussesuséinsichtlich der
Eigenkapitalunterlegung von Bank-Exposures zu Krypgsets Bericht an die Kommission
erstatten:;

. Wenn bendtigt, Orientierung fur die Anwendung dktuellen Eigenkapitalregeln fur

Bank-Exposures zu Krypto-Assets geben;

. Kontinuierliche Uberwachung von Innovationen was$ Regulierungsumfelds.

1.3  Empfehlungen der European Securities and Markets Atlhority
Bislang hatte die ESMA nur zwei Kurzmeldungen zO#Im November 2017 vero6ffentlicht,

namlich eine Warnung an Investoren und eine an tEntén (EPROPEAN SECURITIES AND
MARKETSAUTHORITY 2017a und 2017b). Am 9.1.2019 hat die ESMA ihrendht zu Krypto-
Assets mit Empfehlungen an die EU-Institutionenrgiaission, Rat und Parlament) vorgelegt

(EUROPEANSECURITIES ANDMARKETS AUTHORITY 2019b).

Die rechtliche Einordnung von Krypto-Assets spielae zentrale Rolle, weil daraus die
Anwendbarkeit der Regeln fur Finanzdienstleistundelye, und in welchem Umfang
Anlegerschutz vorliege. Da Krypto-Assets sehr waieiedliche Merkmale aufweisen, sei eine
differenzierte Betrachtungsweise erforderlich. BEBMA hat 2018 eine Umfrage YEOPEAN
SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY 2019c) unter den zustandigen nationalen
Aufsichtsbehdrden mit einer Stichprobe von 6 Krypssets durchgefihrt. Dadurch habe die
ESMA eine Reihe von Problemen im aktuellen reguistben Umfeld aufgedeckt, die sich in

zwei Kategorien aufteilen lassenUfROPEANSECURITIES ANDMARKETS AUTHORITY 2019a).

. Fur Krypto-Assets, die sich als FinanzinstrumemeSinne der Finanzmarktrichtlinie
(Markets in Financial Instruments Directive, MiFIDI)? qualifizieren, gebe es
Regelungsbereiche, die eine Auslegung oder Ubétangeerfordern, um die Regeln effektiv

anwenden zu konnen.

2 MiFID II: RICHTLINIE 2014/65/EU DES EUROPAISCHENARLAMENTS UND DES RATES vom 15. Mai
2014 uber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zudémng der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU.
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. Fur Krypto-Assets, die sich nicht als Finanziastente qualifizieren, seien Investoren
erheblichen Risiken ausgesetzt. Die ESMA vertrie¢ d/leinung, dass zumindest die
Anforderungen zur Bekampfung von Geldwasche furtkéme Krypto-Assets gelten sollten.

AulRerdem sollten Offenlegungspflichten eingefuhetaen, um Verbraucher zu informieren.

Die ESMA hat festgestellt, dass die EU-Mitgliedstma die Finanzmarktrichtlinie

unterschiedlich in nationales Recht umgesetzt halsn dass die Definition eines
Finanzinstruments unterschiedlich restriktiv adefalkann. Aul3erdem sind einige EU-
Mitgliedstaaten dabei, spezielle nationale Regein dlle oder bestimmte Krypto-Assets
einzufihren (Frankreich, Malta). Solche wohlgemaint Initiativen konterkarieren

Bestrebungen nach einem EU-weiten Ansatz, der itenegrenzuberschreitenden Markt
sinnvoll wéare. Die ESMA glaubt, dass weitere Arbeierforderlich sind, um folgende Fragen
zu klaren: Wie ist der bestehende regulatorischeniea auf Krypto-Assets anzuwenden, die
bereits den EU-Regeln unterliegen? Nach welcheteken und in welchem Ausmal} sollten
unterschiedliche Arten von Krypto-Assets, die demeht Gegenstand von EU-Regeln sind,

kunftig einer Regulierung unterzogen werden? Dashaint als eine sehr groRe Aufgabe.

IV.  Ausblick
Die globalen Risiken von Krypto-Assets werden walth Bestandteil auf der Tagesordnung
des G20-Gipfels in Riad, Saudi-Arabien (21./22.02(@. Bis dahin werden die Standardsetzer
weitere Fortschritte vermelden. Die finale Versigs IOSCO-Berichts zu den Risiken des
Krypto-Asset-Handels und von Krypto-Asset-Handeldrmen wird vorliegen. Der Baseler
Ausschuss wird sich zur Unterlegung von Bank-Expesuzu Krypto-Assets mit
regulatorischem Eigenkapital positioniert haberlMicht wird der FSB seinen Bericht auf der
Basis des Kennzahlensystems zur Uberwachung dgefrobn Krypto-Assets veroffentlichen.

Auf EU-Ebene ist mit spezifischen Regulierungsbeainsin tber die 5. Geldwascherichtlinie
hinaus zu rechnen. Das Interesse des Kommissiaepkdsidenten Dombrovskis ist sehr grol3.
Am 19.7.2019 hat er eine schriftliche Anfrage zwymo-Assets, nun mit Betonung auf die
aufkommenden Stablecoins, an die Chefs der EBAdemcESMA gerichtet. Diese haben in
einem gemeinsamen 6ffentlichen Brief vom 20.8.28d49 Einsatz der Behdrden unterstrichen,
auch hinsichtlich der Stablecoins (EBA/ESMB19). Gemal’ FSB-Definition ist ein Stablecoin
ein Krypto-Asset, das einen stabilen Wert gegeni@em anderen Vermogenswert halt,
typischerweise einer Fiatwahrung INENCIAL STABILITY BoarD  2019c;

BULLMANN /KLEMM/PINNA 2019). Die Einfuhrung der Kryptowahrung Libra dureime von
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Facebook geflhrte Unternehmensgruppe befeuert nnleteten Monaten das Interesse an
Stablecoins (lBLSTEMAYER 2019; GROREHERZ/SCHILLER 2019). Unter dem Strich stellt sich
die Frage, ob die neue Kommission eine umfassendldkégulierung von Krypto-Assets

verfolgen wird, oder kleinere Schritte bevorzugt.
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