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Gesetzgeber rund um  den  Globus sind mit  den  Auswirkungen  der  Behandlung daten-

gesteuerter Werte auf  die  Rechtsordnung konfrontiert. Daten zirkulieren grenzüber-

schreitend; harmonisierende Regulierungsansätze wären deshalb erwünscht. isher 

besteht aber ein buntes Mosaik  von  zwar teilweise ähnlichen, aber nicht identi-

schen Regeln. 

1.  ER LEITUNG 
Die  Entwicklung neuer Technologien, insbesondere  der Dis-
tributed Ledger Technology  (DLT) bzw.  der  Blockchain im 
Infrastrukturbereich, sowie  die  dadurch ermöglichten, in-
novativen Geschäftsmodelle,  die  sich nicht leicht  in den  be-
stehenden Regulierungsrahmen einordnen lassen, rufen 
regelmässig  den  Gesetzgeber auf  den Plan.  Diese Reaktion ist 
auch im Kryptouniversum nicht ausgeblieben: Seit wenigen 
Jahren wird versucht, sinnvolle  normative Rahmenbedingun-
gen für DLT-Geschäftsmodelle zu schaffen  und  gleichzeitig 
Missbräuche zu verhindern. 

Zwei Rechtsgebiete sind  von den  Kryptowerten besonders 
betroffen: Auf  der  einen Seite geht  es  um  die  aufsichtsrecht-
lichen Voraussetzungen für  die  Emission  von  und  den  Han-
del  mit  Kryptowerten (bzw.  die  Regulierung  der  Krypto-
dienstleister). Auf  der  anderen Seite bedarf  es der  Moderni-
sierung  des  Privatrechts  mit  Blick auf  die  Ausgestaltung  von 
digitalen werthaltigen Datenpaketen (sog.  Token). Von  prak-
tischer Bedeutung ist zudem  der  mit  dem  Token Design  ver-
bundene Aspekt  der  Aussonderung  von  Kryptowerten im 
Konkurs. 

Der  Beitrag schildert kurz  die  neue Schweizer Rechtslage 
und  gibt einen Überblick  über  die  unterschiedlichen Rechts-
entwicklungen im Ausland. Gestützt darauf wird analysiert, 
inwieweit sich Lehren aus  den  verschiedenen Regulierungs-
ansätzen ziehen lassen. 
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2.  [CES  íIDERES (SCHWELL ELL  REALISIERTES) 
REGULIERUKIGSKONZEPT  HI DER  SCHWEIZ 
Die  Schweiz hat auf das Aufkommen  von  DLT-Geschäfts-
modellen relativ frühzeitig reagiert. Im aufsichtsrechtlichen 
Bereich war  es die  FINMA,  die  mit  ihren Leitlinien für  Initial 
Coin Offerings  (ICO) im Februar  2018  eine  Token-Klassifizie-
rung einführte  [i].  Die  Leitlinien differenzieren zwischen  den 
Zahlungs-Token (Kryptowährungen),  den  Nutzungs-Token 
und  den  Anlage-Token. In der Praxis  gibt  es  zudem  hybride 
Token in  vielfacher Form.  Je  nach Qualifikation  der Token 
kommen unterschiedliche Finanzmarktgesetze  (z. B.  FinfraG, 
FINIG, FIDLEG) zur Anwendung. 

Die  FINMA-Klassifikation hat sich im Grundsatz bewährt, 
selbst wenn sich einzelne Schwachstellen kaum übersehen 
lassen.  In der Praxis  sind  die  meisten ausgegebenen Krypto-
werte nicht einfach  z. B. den  Zahlungs-Token oder  den  An-
lage-Token  zuzuordnen. Vielmehr geht  es  meist um  hybride 
Token-Ausgestaltungen, was  es  notwendig macht,  die  schwie-
rige Feststellung  des  schwergewichtig realisierten Leistungs-
typs vorzunehmen. Zwar hat  die  FINMA einen besonderen 
Fintech-Desk eingerichtet, um  die  (kostenpflichtige) Beur-
teilung eines neuen Geschäftsmodells anzubieten. Faktisch 
dauern  die  entsprechenden Verfahren  aber  regelmässig (zu) 
lange  (3-4  Monate)  und  werden  die No-Action Letters  (selbst 
anonymisiert) nicht  transparent  publiziert, was Ineffizien-
zen zur Folge hat. 

Gestützt auf  die  Vorarbeiten  der Swiss  Blockchain  Federa-
tion  (SBF)  [z]  hat sich  der  Bundesrat  im Jahr  2018  entschieden, 
im Gegensatz zu ausländischen Gesetzgebern nicht ein um-
fassendes Blockchain-Gesetz auszuarbeiten, sondern ledig-
lich punktuelle Anpassungen im geltenden Schweizer  Recht 
vorzunehmen, soweit Handlungsbedarf gesehen wurde  [3]. 
Der  im November  2019  vom  Bundesrat  vorgelegte Entwurf 
eines DLT-Gesetzes, das als Rahmengesetz ausgestaltet ist 
und  zehn bestehende Erlasse ergänzt bzw. angepasst hat  [4], 
ist vom Parlament  in  sehr kürzer Zeit durchberaten  und  im 
September  zozo  einstimmig verabschiedet worden  [5]. 
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Die  wesentlichsten Änderungen betreffen  die  Schaffung 
der  Registerwertrechte als neue entmaterialisierte Form 
von  «Wertpapieren» ohne Zentralverwahrung  (Art. 973d 
ff.  OR),  das Recht auf Aussonderung  von  Kryptowerten im 
Konkurs  des  Verwahrers  (Art. 242a  SchKG),  die  Möglichkeit 
der  Schaffung  von  DLT Handelsplattformen  (Art. 73a  ff. 
FinfraG) und  die  Ergänzung  des  FIDLEG (Begriff DLT-Ef-
fekten).  Die  neuen Bestimmungen sind gestuft  am 1.  Feb-
ruar  2O21 (OR)  und  am 1.  August  2021  (übrige Normen)  in 
Kraft  getreten. 

Weil  das DLT Gesetz als Rahmengesetz konzipiert ist, fehlt 
ein Zweckartikel. Gemäss Botschaft geht  es  um  die  Erhö-
hung  der  Rechtssicherheit,  die  Beseitigung  von  Hürden für 
DLT Anwendungen und  die  Begrenzung neuer Risiken  [6]. 
Der  Bundesrat wollte bestmögliche Rahmenbedingungen 
schaffen, damit sich  die  Schweiz als ein führender, innovati-
ver und nachhaltiger Standort für Fintech- und DLT Unter-
nehmen etablieren und weiterentwickeln könne  [7]. 

Das Konzept  des  Rahmengesetzes ist innovativ und hat 
zur schnellen Beratung und Verabschiedung im Parlament 
beigetragen. Immerhin lässt sich nicht übersehen, dass die-
ser Ansatz  an  Grenzen stösst, wenn effektiv neuartige Sach-
verhalte zu regeln oder neue Konzepte zu entwickeln sind  [8]. 
So ist  der  Grundsatz  der  Technologieneutralität nicht leicht 
mit  der  spezifischen Regulierung  der  DLT-Technologie ver-
einbar  [9]  und  der  Grundsatz  der  Wettbewerbsneutralität 
birgt das Risiko, dass  die  Kumulation  von  Anforderungen 
für DLT-Anbieter zu übersteigerten administrativen Hürden 
führt  [io]. 

3.  AUSLÄNDISCHE REGULIERUNGSANSÄTZE 

Eine umfassende Darstellung aller ausländischen Regulie-
rungen im Kryptobereich ist  in der  hier gebotenen Kürze 
nicht möglich. Nachfolgend werden einige wichtige gesetz-
liche Erlasse kurz erläutert. 

3.1 Liechtenstein. Liechtenstein  hat als einer  der  ersten 
Staaten einen umfassenden Rechtsrahmen für  die  DLT ba-
sierte  Token-Wirtschaft geschaffen,  und  zwar durch das 
Token-  und  VT-Dienstleistergesetz (TVTG), das im Oktober 
2O19  verabschiedet wurde  und  seit  1.  Januar  2020 in Kraft 
steht  [1i].  Das TVTG enthält einen privatrechtlichen Teil 
(Art. 3—lo)  und  einen aufsichtsrechtlichen Teil (Art.11-29). 
Die  (parallelen) Normen bilden  den  Rechtsrahmen für auf 
vertrauenswürdigen Technologien (VT) beruhende Transak-
tionssysteme. 

Privatrechtlich im Vordergrund steht  die Anerkennung von 
Token  als Vermögensobjekte,  an  denen  die  Rechtssubjekte ei-
gentums-  und  besitzähnliche Rechte innehaben können (fak-
tisch  in  Form einer «Behälter»-Funktion).  Die  Verfügung 
über  Token  erfolgt durch einen technischen Übertragungs-
vorgang, ähnlich dem Verfahren bei Registerwertrechten auf 
dem Wertrechteregister  in der  Schweiz. Geregelt wird  die  Le-
gitimations-  und  Befreiungswirkung  an den  durch das DLT-
System ausgewiesenen Inhaber  des Tokens (Art. 8  TVTG)  und 
der  Erwerb vom Nichtberechtigten  kraft  guten Glaubens 
(Art. 9  TVTG).  Die  korrekte Abwicklung  des  technischen Vor-
gangs führt somit zum vollständigen Rechtsübergang  [12]. 
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In Liechtenstein  bestanden schon zuvor Sonderregeln 
zur Aussonderung namentlich bei Treuhandverhältnissen 
(Art.  897ff. PGR),  die  eine Ergänzung  in Art. 25  TVTG gefun-
den haben. Berechtigte können Kryptowerte  und  Private 
Keys  aussondern lassen, soweit sie vom Betriebsvermögen 
des  VT-Dienstleisters getrennt aufbewahrt wurden. 

Der  aufsichtsrechtliche Teil  des  TVTG regelt  die  Registrie-
rung  und  Beaufsichtigung  von  VT-Dienstleistern. Bewilli-
gungspflichtige Anbieter  von  DLT-Produkten haben das ent-
sprechende Registrierungsverfahren zu durchlaufen  und 
unterliegen  der  Aufsicht durch  die  Finanzmarktaufsicht 
(FMA)  [13]. 

3.2  Europäische  Union.  Im September 2O2O hat  die  Euro-
päische Kommission ein Paket zur Digitalisierung  des  Fi-
nanzsektors veröffentlicht, das aus mehreren Teilen  (z. B.  mit 
Regeln zur Cybersicherheit  und  zu einer Pilotregulierung im 
Fintech-Bereich) besteht. Das wichtigste Rechtsinstrument 
ist  die  Verordnung über  Märkte für Kryptowerte (Regulation 
an Markets in  Crypto  Assets,  MiCA)  [14]. 

Die  ausverhandelte MiCA  [15]  wird einen klaren regulato-
rischen Rahmen für  die  Bereitstellung  von  Kryptowährun-
gen  und  entsprechenden Dienstleistungen (Tausch, Verwah-
rung usw.) implementieren. Besondere Aufmerksamkeit er-
fährt  die normative  Erfassung  der  Stablecoins,  welche  die 
FINMA durch eine im September  2O19  publizierte Ergän-
zung zu  den  ICO-Leitlinien «geregelt» hat.  Die  MiCA unter-
scheidet drei Kategorien  von  Kryptowerten, nämlich allge-
meine Kryptowerte (Dienstleistungs-Token), wertreferen-
zierte  Token (z. B.  Stablecoins)  und  E-Geld-Token.  Diese 
Kategorisierung lehnt sich  an die  FINMA-Klassifikation  an, 
ohne identisch zu  sein  [16]. 

Die  MiCA umfasst drei Hauptteile, nämlich eine Primär-
marktregulierung für das öffentliche Angebot  von  Krypto-
werten (verbunden  mit  einer Bewilligungspflicht für  die 
Ausgabe  von  Stablecoins  und  einer korrespondierenden pru-
denziellen Aufsicht), eine Bewilligungspflicht  und  eine pru-
denzielle Aufsicht für Dienstleistungen,  die  im Zusammen-
hang  mit  Kryptowerten stehen, sowie Vorschriften zur Ver-
hinderung  von  Marktmissbrauch  mit  Bezug auf Kryptowerte, 
die  zum Handel zugelassen sind  [17].  Im Rahmen  der  Primär-
marktregulierung stehen  die  umfassenden Transparenzvor-
schriften für das Angebot  von  Kryptowerten,  die  Verhaltens-
vorschriften («einwandfreie Geschäftsführung»)  und  die  Son-
dernormen für Stablecoins im Vordergrund  [18]. 

Als Kryptodienstleistungen,  die  bewilligungs-  und  auf-
sichtspflichtig sind, gelten  die  Verwahrung  und  Verwaltung 
von  Kryptowerten für Dritte,  der  Betrieb einer Handelsplatt-
form für Kryptowerte,  der  Tausch  von  Kryptowerten gegen 
Nominalgeldwährungen (gesetzliche Zahlungsmittel)  und 
gegen andere Kryptowährungen,  die  Ausführung  von  Auf-
trägen  über  Kryptowerte für Dritte,  die  Platzierung  von 
Kryptowerten,  die  Annahme  und  Übermittlung  von  Aufträ-
gen  über  Kryptowerte sowie  die  Beratung zu Kryptower-
ten  [19]. Die  Regulierungen sind sehr detailliert,  d. h.  Krypto-
unternehmen werden künftig ähnlich wie Finanzinstitute 
viele Vorgaben im Kontext  von Organisation  und  Risikoma-
nagement einzuhalten haben. 
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Im Gegensatz zu vielen früheren Erlassen im Finanzmarkt-
bereich  (z. B.  MiFID  II)  hat  die  Europäische Kommission  die 
Form  der  direkt anwendbaren Verordnung, nicht  die  Form 
der  umzusetzenden Richtlinie verwendet.  Die  verabschiede-
ten Bestimmungen sind somit  in den  Mitgliedländern  der 
EU und  des  EWR direkt verbindlich, was zu einem relativ 
hohen  Niveau  der  Harmonisierung führt [zo]. Nach dem 
Inkrafttreten  der  MiCA dürften sie  z. B. die  aufsichtsrechtli-
chen Regelungen  des  TVTG  in Liechtenstein in  weitgehender 
Weise verdrängen. 

Die  EU-Regulierungen enthalten keine privatrechtlichen 
Bestimmungen  (z. B.  zu Fragen  des  Eigentums  an Token). 
Zudem sind  die  Anordnungen auf  die  Finanzmärkte aus-
gerichtet  und  betreffen grundsätzlich andere Wirtschafts-
bereiche  (z. B.  Blockchain-basierte Lieferketten) nicht. Zu 
beachten bleibt  aber,  dass Rechtsinstrumente,  welche  spezi-
fisch  die  Lieferketten regeln  (z. B. Due-Diligence-Richtlinien) 
ggf. Sonderbestimmungen enthalten,  die  auch DLT-Ge-
schäftsmodelle betreffen. 

3.3  Überblick zu verschiedenen europäischen Ländern. 
Luxemburg:  Das Gesetz  über  den  Umlauf  von  Wertpapieren  in 
der  Fassung vom  1.  März  2019  erlaubt Finanzintermediären 
das Führen  von  Effektenkonten auf gesicherten elektronischen 
Registern (inkl. verteilte elektronische Register, Art.18b1g)  [2.1]. 
Der  BegriffToken wird im Gesetz nicht ausdrücklich erwähnt 
und  die  Anforderungen  an  das Registersystem sind nicht 
konkret umschrieben  [22].  Seit Januar  2021  bestehen Vorga-
ben zur Emission  von  dematerialisierten Wertpapieren unter 
Verwendung  der  DLT (DLT-Gesetz  2021):  Einerseits wird  die 
Emission  von  dematerialisierten Wertpapieren unter Verwen-
dung  der  DLT anerkannt, andererseits hat  der  Kreis  der  Un-
ternehmen,  die  als Kontoinhaber für nicht börsenkotierte 
Schuldtitel fungieren dürfen, durch  den  Einbezug  aller  Kre-
ditinstitute  und  Wertpapierfirmen  in der  EU  eine Erweite-
rung erfahren. Als Reaktion auf zahlreiche Anfragen hat  die 
luxemburgische Finanzaufsichtsbehörde  (Commission de sur-
veillance du  secteurfi'nancier, CSSF) zudem ein unverbindliches 
DLT Whitepaper veröffentlicht  [23]. 

Im Zuge  der  Reform im Jahr  2013 des Art. 567 Code de Com-
merce  hat  Luxemburg die  Aussonderung im Konkurs neu 
geregelt. Danach können auch unvertretbare immaterielle 
Vermögenswerte vom «Eigentümer» sowie vom <lrreugeber» 
ausgesondert werden, soweit  die  Werte im Zeitpunkt  der  Ver-
fahrenseröffnung separiert sind  [24]. 

Malta: Mitte  2O18  hat  Malta  ein Gesetzespaket erlassen, das 
folgende Erlasse umfasst (eingefügt  in Laws  ofMalta, ITASA): 
Virtual Financial Assets Act (Cap. 590),  Innovative  Techno-
logy Arrangements and Services Act (Cap. 592)  und  Malta 
Digital Innovation Authority Act (Cap. 591) [25]. Die  Gesetze 
adressieren zuhanden  der  Kryptobranche  den  Verbraucher-
schutz,  die  Marktintegrität  und  die  finanzielle Stabilität. 
Abgegrenzt werden DLT-Werte,  die  als  Virtual Token  (Utility 
Token)  einzustufen sind, als  Financial Instrument under 
MiFID zu qualifizierende DLT-Werte  (Security Token)  und 
Virtual Financial Assets. 

Frankreich: Bereits zu Beginn  der  1980 er-Jahrehaben  die 
französischen Regulierungen  den  Übergang  von der  physi-
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schen Urkunde zum Informationsträger  in  entmaterialisier-
ter Form vorgenommen,  aber  auf  der  Basis  der  Zentralverwah-
rung.  Mit  der  Verordnung Nr.  2016-520  vom  28.  April  2016 
(«Minibons»-Verordnung)  und  der  Verordnung Nr.  2017-1674 
vom  8.  September  2017  (DLT-Verordnung) sind  die  technischen 
Anforderungen  an  DLT-Systeme festgelegt worden,  und  zwar 
durch Anpassungen mittels Modifikation verschiedener Ge-
setze,  u. a. des Code  monétaire  et financier [26].  Eine sehr de-
taillierte Regelung ähnlich derjenigen  der  Schweiz haben  die 
Anforderungen  an  das DLT-System erfahren  [27]. 

Deutschland:  Das Gesetz zur Einführung elektronischer 
Wertpapiere (eWpG) führte  die  Entmaterialisierung  von  Wert-
papieren ein, äber nur für öffentliche Anleihen  des  Bundes. 
Einerseits schafft das eWpG  die  Rechtsgrundlagen für  die 
vollständige Entmaterialisierung  von  intermediärverwahr-
ten Wertpapieren (sog. Zentralregisterwertpapiere), anderer-
seits führt  es  neu  die  Kategorie  der  dezentral verwahrten 
elektronischen Wertpapiere (sog. Kryptowertpapiere) ein  [28]. 
Ein elektronisches Wertpapier entfaltet dieselbe Rechtswir-
kung wie ein physisches Wertpapier (§  2  Abs.  2  eWpG). Zudem 
wird eine Gleichstellung  mit  einer  Sache  im Sinne  von 90 
BGB statuiert  (S 2  Abs.  3  eWpG). Als Folge sind Kryptowert-
papiere  in der  Insolvenz eines Verwahrers auch aussonderbar 

(§  47  InsO)  [29]. 
Detailliert sind  die  Vorschriften zum Kryptowertpapierre-

gister. Vorgesehen ist insbesondere eine Bewilligungspflicht 
für dessen gewerbsmässige Führung. Weitere Regelungen 
betreffen  die  Verfügungen  über  Kryptowertpapiere,  die  ähn-
lich  den  Bestimmungen zu  den  Registerwertrechten  in der 
Schweiz ausgestaltet sind  [30]. 

Vereinigtes Königreich: Im Prinzip wenden  die  britischen Auf-
sichtsbehörden  (Financial Conduct Authority, Prudential 
Regulatory Authority) die  bestehenden Rechtsvorschriften 
auf Kryptowerte genauso  an  wie auf andere Finanzprodukte 
und  -dienstleistungen. Im Laufe  des  Jahres  2022  gab  es  eine 
Vielzahl  von  Ankündigungen zur Regulierung, deren Ziel  es 
ist, einen attraktiven Marktplatz für Kryptoanbieter zu 
schaffen. Eine Publikation  des  HM  Treasury [31]  zeigt  den  ge-
planten, MiCA-ähnlichen britischen Regulierungsansatz für 
Kryptowerte, Stablecoins  und  DLT-Produkte bei Finanz-
dienstleistungen,  der  auch Werbeaktionen für bestimmte 
Kryptoanlagen erfasst  [32]. 

3.4  Vereinigte Staaten  von  Amerika. Bundesstaatliche Fi-
nanzmarktbehörden: Die Securities and  Exchange  Commission 
(SEC)  behandelt seit einigen Jahren, gestützt auf  den  sog. 
Howey-Test  [33]  eine Vielzahl  von Token  als Effekten  [34]. Die 
U. S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC)  be-
trachtet einzelne Arten  von Token  hingegen als Rohstoffe 
(Commodities)  und  wendet  die  entsprechenden Regulierun-
gen  an [35]. 

Uniform  Law Commission  (ULC): Bereits im Jahr  2017  hat,  mit 
Blick auf  die  wertpapierrechtliche Ausgestaltung  von Token, 
die  ULC ein Einheitsgesetz zur Regulierung  von  Krypto-
dienstleistern verabschiedet,  den  Uniform Regulation  of Vir-
tual-Currency Businesses Act  (UR,VCBA),  der  sich insbeson-
dere  mit  aufsichtsrechtlichen, nicht privatrechtlichen Frage-
stellungen befasst. Im Jahr  2018  hat  die  ULC ein weiteres, als 
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Supplemental Commercial Law  bezeichnetes Modellgesetz 
ergänzend zum URVCBA erlassen. Bisher sind  die  entspre-
chenden Regelungen  aber  noch nicht umfassend  in  das  Recht 
eines US-Bundesstaates übernommen worden  [36]. 

Wyoming: Der  Staat  Wyoming  hat  in den USA  eine Vorrei-
terrolle im DLT-Kontext: Bereits  über  zehn Gesetze sind bis-
her verabschiedet  und  angepasst worden. Im Vordergrund 
steht  der  Erlass SFo125,  der die  digitalen Vermögenswerte 
in die  Taxonomie und  Struktur  des  Einheitlichen Handels-
gesetzbuches (UCC-Wyoming) einpasst.  Digitale  Vermögens-
werte sind definiert als  «a representation of economic, pro-
prietary or access rights that is stored in a computer readable 
format» [37]. 

3.5  Ostasien. Japan:  Virtuelle  Währungsaustauschplattfor-
men sind  in  Japan seit  2017  dem Zahlungsdienstleistungsge-
setz unterstellt. Anbieter  von  Verwahrungs- oder Börsen-
diensten tragen Verantwortung für  die  typischen Kryptori-
siken wie  z. B.  ihren Verlust. Seit April  2020  haben sie  die 
Werte  der  Kunden jederzeit  mit  Blick auf  die  Aussonderung 
getrennt zu halten  und  müssen  AML-/CFT-Vorgaben erfüllen. 
Zur Umsetzung besteht eine Registrierungspflicht bei  der 
Finanzmarktaufsicht.  Die  AML-Selbstregulierungsorganisa-
tion, Japan  Virtual Currency  Exchange  Association  (JVCEA), 
hat  in den  Augen  der Financial Services Agency die in  sie ge-
setzten Erwartungen  aber  nicht erfüllt  [38].  Ein Mitte zozz 

verabschiedetes Gesetz reguliert  die von  lizenzierten Insti-
tuten ausgegebenen Stablecoins. Deren Wert ist  an  eine stabile 
Währung  (z. B. Yen, Dollar)  zu koppeln, um Finanzsystemri-
siken einzudämmen  und  den  Anlegerschutz zu stärken. 

Hongkong: In den  letzten Monaten sind bemerkenswerte re-
gulatorische Entwicklungen im Kryptosektor zu beobachten, 
die  im Einklang  mit  internationalen  Trends  darauf abzielen, 
einen robusteren regulatorischen Aufsichtsrahmen zu etab-
lieren. Insbesondere für Privatanleger könnte  der  Zugang zu 
Kryptobörsen erschwert werden,  da  sie ihre Dienstleistungen 
nur noch für professionelle/institutionelle Anleger erbringen 
dürfen.  In Hongkong  nicht lizenzierten  Offshore-Anbietern 
soll untersagt werden, regulierte Aktivitäten im Bereich vir-
tueller Vermögenswerte aktiv zu vermarkten. 
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Singapur: Anfang zozz hat  die Monetary Authority of Singa-
pore  (MAS)  neue Vorgaben zu Kryptowährungen publi-
ziert  [39],  um das öffentliche Werben für Kryptoanlagen zu 
beschränken. Insbesondere sollen  die  hohen Risiken im 
Kryptohandel nicht trivialisiert werden — ein gut regulierter 
Kryptosektor hat Geldwäsche-  und  Terrorismusfinanzie-
rungsrisiken einzudämmen. 

4.  LEHREN AUS  DEN  VERSCHIEDENEN 

REGULIERUNGSANSÄTZEN 

Die  Darstellung  der  verschiedenen Regulierungsansätze im 
Ausland zeigt, dass  der  Erlass gesetzgeberischer Rahmenbe-
dingungen im DLT-Bereich nicht einfach ist, weil sehr viele 
traditionelle Rechtserlasse einer Anpassung bedürfen. Soweit 
Kryptowerte  den  Finanzmarkt betreffen, was bisher  in der 
Praxis  überwiegend  der  Fall gewesen ist, stellen sich Fragen 
zum Aufsichtsrecht, etwa zur Ausgabe  von  DLT-basierten 
Kryptowerten sowie zum Erbringen  von  damit zusammen-
hängenden Dienstleistungen. Dieser Bereich hat nicht nur 
in der  Schweiz durch  die  FINMA-Leitlinien, sondern auch im 
Ausland zuerst Beachtung gefunden.  Die  eingeführten Regu-
lierungen,  die  regelmässig auf historisch gewachsenen Grund-
lagen aufzubauen haben, sind zwar nicht identisch,  aber  in 
den  wesentlichen Teilen doch vergleichbar. 

Unterschiedlich ist  die  Regulierungsdichte:  Die  neue MiCA 
führt ein administrativ sehr enges Korsett für Anbieter  von 
Kryptowerten  in  welcher Form auch immer ein. Demgegen-
über hat sich  die  FINMA  in der  Schweiz  mit  den  Leitlinien 
dazu entschieden, nur allgemeine Vorgaben zu machen. Im-
merhin lässt sich nicht übersehen, dass  die  Leitlinien,  die 
modelltheoretisch  Soft-Law-Charakter haben,  in der  prak-
tischen Anwendung durch  die  FINMA zu durchsetzbarem 
Hard  Law  geworden sind. 

Weniger weit gediehen sind  in den  meisten Ländern  die 
Vorschriften zu  den  privatrechtlichen Aspekten  von  Krypto-
werten, insbesondere zu deren Stellung  in der  Rechtsord-
nung,  und  zur Übertragung auf Dritte (inkl. Aussonderung 
im Konkurs). Das Schweizer DLT Gesetz vermag insoweit 
eine Vorreiterrolle zu beanspruchen. Zwar ist das TVTG  in 
Liechtenstein  etwas früher  in Kraft  getreten, doch handelt  es 
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sich dabei um ein detailorientiertes Gesetz, das  in der Praxis 
nicht immer einfach zu handhaben ist. 

Gesamthaft betrachtet erlaubt das Schweizer DLT-Gesetz 
die  rechtssichere Verbuchung und Übertragung  von  Vermö-
genswerten auf Basis  der  verteilten und ähnlich manipulati-
onsresistenten Register  [40]. Da  sich  die  Funktionen und  der 
Aufbau  der  DLT aber noch  in  Entwicklung befinden und selbst 
in der  Informatikforschung nach wie vor grundlegende Fra-

 

INTERNATIONALE REGULIERUNGSANSÄTZE IM KRYPTOUNIVERSUM 

gen nicht völlig geklärt sind, sollte das DLT-Gesetz bzw. des-
sen Anwendung eine gewisse Flexibilität mit Blick auf poten-
zielle Änderungen bewahren, insbesondere mit Bezug auf 
das Prinzip  der  Technologieneutralität. Überdies verlangt 
der  grenzüberschreitende Geschäftsverkehr nach Lösungen, 
welche  die  Interoperabilität  der  Kryptowerte über  die  Landes-

 

grenzen hinaus gewährleisten  [41]. • 
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