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ELEKTRONISCHE WERTPAPIERE

Die Krittk am Bund wachst

Die Bundesregierung hatte schon fir 2019 die gesetzliche Regelung von Blockchain-Anleihen
versprochen. Doch das Vorhaben hangt fest.

Felix Holtermann Frankfurt

Die Miihlen der Ministerialbiirokratie
mahlen langsam. Manchmal stoppen sie
ganz - und begraben damit wichtige
Zukunftsprojekte. Das droht dem Geset-
zentwurf zum elektronischen Wertpa-
pier, wie aus einer noch unveroffentlich-
ten Antwort auf eine parlamentarische
Anfrage hervorgeht, die dem Handels-
blatt vorliegt.

Eigentlich sollte es schon langst so weit
sein: Die Grolle Koalition wollte noch
2019 ein Gesetz fiir die sogenannte
Blockchain-Anleihe verabschieden. Die-
ses héatte die Ausgabe von Bonds auf
Basis der dezentralen Datenbanktechnik
geregelt und das geltende Urkundener-
fordernis tiberfliissig gemacht. Deutsch-
land wiére damit zum Vorreiter unter den
groflen Wirtschaftsrdumen geworden.
Im Maérz 2019 hatte ein gemeinsames
Eckpunktepapier von Bundesfinanz-
und Bundesjustizministerium zwei alter-
native Wege aufgezeigt. Beobachter
sahen Deutschland schon auf dem
besten Weg in den "Krypto-Himmel".
Im Sommer 2020 ist von diesem Elan
kaum noch etwas zu spiiren, sagen
Beobachter. Bereits im Februar war Kri-
tik am zogerlichen Agieren der Regie-
rung laut geworden - gedndert hat sich
daran offenbar wenig. Zwar erklért das
zustdandige Bundesfinanzministerium
gegeniiber dem FDP-Finanzexperten
Frank Schéffler, der eine kleine Anfrage
gestellt hatte: "Die Bundesregierung
plant, noch in dieser Legislaturperiode
die Begebung elektronischer Inhaber-
schuldverschreibungen zu ermoglichen."”
Weitergekommen ist man 2020 jedoch
offenbar kaum: "Ein konkreter Zeitplan
steht noch nicht fest", heilit es lapidar.
Der Knackpunkt ist demnach weiter das
"zivilrechtliche Konzept fiir die Ubertra-
gung von elektronischen Wertpapieren"

und die Frage nach ihrer Rechtsnatur:
"Die Beratungen innerhalb der Bundes-
regierung zu dieser Fragestellung sind
derzeit noch nicht abgeschlossen."
Schéffler kritisiert das mangelnde
Tempo: "Die Blockchain-Strategie
wurde letztes Jahr mit viel Tamtam
angekiindigt. Wie sich jetzt herausstellt,
scheint die Blockchain-Technologie fiir
die Bundesregierung allerdings nicht
viel mehr als ein Marketinggag zu sein.
Selbst das urspriingliche Schaufenster-
projekt zum elektronischen Wertpapier
kriegt sie nicht fertig. So verliert
Deutschland in einer weiteren Schliissel-
technologie den Anschluss."

Mit der Kritik ist Schéaffler nicht allein.
Auch einer der geistigen Viter der
Gesetzesinitiative, der CDU-Bundes-
tagsabgeordnete Thomas Heilmann,
mahnt in seinem neuen Buch
"Neustaat", das Politstrategien fiir die
digitale Welt versammelt: "Als die Bun-
desregierung ankiindigte, digitale Wert-
papiere einzufiihren, schlug das in Fach-
kreisen internationale Wellen. Man hat
uns als Vorreiter gelobt und gespannt
darauf geschaut, wie wir diese Neue-
rung kodifizieren. Leider ist es uns bis
heute jedoch nicht gelungen, ein sol-
ches Gesetz zu verabschieden."
Urspriinglich hatte sich die GroRe
Koalition einen ambitionierten Zeitplan
verordnet. In ihrer im September vorge-
legten Blockchain-Strategie hatte es
noch unmissverstandlich geheilen: Die
Bundesregierung strebe an, "noch in
diesem Jahr einen Gesetzentwurf zur
Regulierung des 6ffentlichen Angebots
bestimmter Krypto-Token zu veroffent-
lichen". Heute fragen sich Experten, ob
es in der laufenden Legislaturperiode
iiberhaupt noch so weit kommt.

Vor der Sommerpause rechnen Abge-
ordnete nicht mehr mit einem Gesetz-
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entwurf - der Bundestag hat nur noch
zwei Sitzungswochen. Und danach
drédngen neue Themen auf die Agenda:
So tibernimmt Deutschland im Herbst
die EU-Ratsprasidentschaft. Und mit
dem Jahreswechsel beginnt der Bundes-
tagswahlkampf 2021: schlechte Voraus-
setzungen fiir komplexe Gesetzesvorha-
ben.

Auf européischer Ebene ist man schon
weiter. Am 10. Juni hat ein Expertengre-
mium der EU-Kommission seinen fina-
len Bericht zur Weiterentwicklung der
Kapitalmarktunion vorgestellt. Dieser
empfiehlt die Einbettung von Krypto-
Assets und der Blockchain-Technik in
die europdische Finanzmarktregulie-
rung. So sollen die vorhandenen Krypto-
Token trennscharf klassifiziert und die
Rolle der Blockchain bei der Verwah-
rung von Vermogensgegenstidnden
geklart werden.

Frank Dornseifer, Geschaftsfiihrer des
Bundesverbands Alternative Invest-
ments (BAI), sagt: "Die Regulierung
von und der Handel mit Krypto-Assets
steht nunmehr auch prominent bei der
EU-Kommission auf der Agenda." Es
gebe einen klaren Fahrplan: So soll die
europdische Finanzmarktregulierung
schon bis Ende 2020 gedndert werden;
soweit Krypto-Assets nicht in das beste-
hende Regime integriert werden kénnen,
soll dies bis Ende 2021 erfolgen. "Der
europdische Zug féahrt, wéhrend der
deutsche Zug, der ja schon deutlich vor-
aus sein sollte, derzeit auf dem Abstell-
gleis steht", mahnt Dornseifer.

Verliert Deutschland den Anschluss?
Aus der Branche kommt Kritik. Rados-
lav Albrecht, Griinder des Krypto-Start-
ups Bitbond, das erstmals Inhaber-
schuldverschreibungen mit Zustim-
mung der Aufsicht Bafin auf Block-
chain-Basis ausgegeben hat, sagt: "Es



waére fiir den Markt in Deutschland und
Europa extrem hilfreich, wenn die ange-
strebten Gesetzesdnderungen zu elektro-
nischen Wertpapieren zumindest im
Fremdkapitalbereich mit dem Block-
chain-Anleihe-Gesetz so umgesetzt wer-
den wiirden wie im September angekiin-
digt. Man kann es nicht anders sagen:
Die Branche wartet sehnsiichtig darauf.
Dazu zdhlen nicht nur Banken und
Dienstleister wie wir, sondern auch
einige grofere Emittenten."

Bei der Landesbank Baden-Wiirttem-
berg (LBBW), die bereits zahlreiche
Finanzierungstestldufe auf Blockchain-
Basis gestartet hat, verweist man auf die
globale Konkurrenz. LBBW-Okonom
Guido Zimmermann sagt: "Es ist natiir-
lich kein gutes Zeichen, wenn dieses
Gesetz nicht schnell an den Markt
kommt. Europa ist in einer Sandwichpo-
sition zwischen den Tech-Anbietern
China und USA. In KI sind wir zwar in
der Forschung gut, aber sehr schlecht in
der Entwicklung diesbeziiglicher Busi-
nessmodelle. Die langjdhrige Cloud-
Expertise der Amerikaner holt man
nicht mehr auf. Europa muss daher auf
neue Technologien setzen."

Zu diesen zdhle die Blockchain: "Block-
chain konnte dabei helfen, einen Daten-
Schengenraum zu begriinden, da dann
die Daten sicher in Europa transferiert
werden konnten. Ohne solch einen
grofRen europdischen Datenraum ist es

nicht moglich, digitale Geschédftsmo-
delle zu skalieren, was der Vorteil der
USA und Chinas ist." Auch sei die
Technik fiir die Industrie 4.0 und den
Finanzstandort wichtig. "Die Schweiz,
Liechtenstein oder Frankreich sind sehr
forsch", sagt Zimmermann. Nun miisse
Berlin schneller werden.

Woran hapert es beim Gesetzentwurf?
Die eigenen Arbeiten seien bereits im
Friihjahr grofteils abgeschlossen gewe-
sen, heifft es aus dem Bundesfinanzmi-
nisterium, seitdem liege der Entwurf bei
den Kollegen und in der Abstimmung.
"Der Gesetzentwurf lag sehr lange im
Justizministerium, die Verdffentlichung
wurde mehrere Male verschoben",
erklart Heilmann. In einem Brandbrief
an Justizministerin Christine Lambrecht
(SPD) hatten er und andere Unionspoli-
tiker bereits im Februar ein schnelleres
Regierungshandeln gefordert. Im Digi-
talausschuss drénge man "fraktionstiiber-
greifend" darauf, dass der notige Ent-
wurf endlich vorgelegt werde, hiel es
damals.

Viel Arbeit fiir Juristen

Auf Handelsblatt-Anfrage erklédren die
zustandigen Ministerien heute offiziell
fast gleichlautend: "Wir arbeiten mit
Hochdruck an der Umsetzung. Die
zustandigen Referate (...) befinden sich
im standigen Austausch iiber den Inhalt
und die Formulierungen des gemeinsa-
men und sehr komplexen Gesetzent-
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wurfs." Und weiter: "Die geplante Rege-
lung wird auf ein kohérentes Regelungs-
system abstellen, das auch tibergeordne-
ten kapitalmarktrechtlichen Prinzipien
wie etwa Technikneutralitdt Rechnung
tragt."

Noch haben die Juristen also Arbeit vor
sich. Zuletzt war Liechtenstein mit dem
Entwurf eines digitalen Wertrechts vor-
geprescht, das das Urkundenerfordernis
fiir bestimmte Finanzinstrumente aufhe-
ben sollte. Berlin hat sich nach den bis-
herigen Planungen dagegen entschieden,
eine solche neue Asset-Klasse einzufiih-
ren, und will stattdessen bestehende
Assets fiir eine Begebung auf Kryptoba-
sis 6ffnen. Anleihen sollen dabei nur
den Startpunkt bilden. Der Blockchain-
Bundesverband hilt das fiir den
zukunftstrachtigeren Weg.

Wird es also doch noch was mit dem
Gesetzentwurf im Jahr 2020? Die Hoff-
nung stirbt im politischen Berlin zuletzt.
Heilmann mahnt: "Wir miissen das
Tempo der Gesetzgebung dem Tempo
des digitalen Wandels anpassen."”
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ZITATE FAKTEN MEINUNGEN

So verliert Deutschland in einer weite-
ren Schliisseltechnologie den Anschluss.
Frank Schéffler FDP-Bundestagsabge-
ordneter

Bundesfinanzministerium: Regierung erntet Kritik von vielen Seiten.
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