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Vorwort

Vorliegende Arbeit wurde im Sommersemester 2024 von der Juristischen Fakul-
tdt der Julius-Maximilians-Universitdt Wiirzburg als Dissertation angenommen.
Die miindliche Priifung fand am 30. August 2024 statt.

Die Anfertigung einer Dissertationsschrift wird oft als Reise ins Ungewisse be-
schrieben, reich an iiberraschenden Wendungen, an Augenblicken der Euphorie —
aber auch des Zweifelns.

Ob in dieser fehlenden Gewissheit mehr Fluch oder — weil manch einer ein der-
artiges Vorhaben ob der mitunter wie eine Sisyphusarbeit anmutenden Aufgabe
vielleicht gar nicht erst begonnen hitte — doch mehr Segen liegt, mag ein jeder
fiir sich entscheiden. Der Augenblick der Fertigstellung eines solchen mehrjéhri-
gen Projekts ist in jedem Fall ein ganz besonderer. Er 14dt ein zum Innehalten, zur
Freude iiber das Erreichte wie auch zur Dankbarkeit. Wenngleich der Autor einer
Monographie sein Werk eigenstindig verfasst, so besteht doch kein Zweifel, dass
eine Vielzahl an Wegbegleitern Anteil am Schaffensprozess hatte.

Mein Dank gilt vorneweg meinem Doktorvater, Professor Dr. Frank-Peter
Schuster, der mir bei der Verfolgung dieses Forschungsvorhabens weitgehend freie
Hand gelassen und mir in meiner Zeit als Wissenschaftlicher Mitarbeiter an seinem
Lehrstuhl wertvolle Einblicke in den Wissenschaftsbetrieb gewihrt hat.

Ich danke auch Professor Dr. Dr. Eric Hilgendorf fiir die — angesichts seiner
zahlreichen Aufgaben gewiss nicht selbstverstindliche — ziigige Erstellung des
Zweitgutachtens.

Ganz besonders hervorzuheben ist auch der Beitrag der Hanns-Seidel-Stiftung,
die dieses Vorhaben mit einem Begabtenstipendium aus Mitteln des Bundesminis-
teriums fiir Bildung und Forschung (BMBF) gefordert hat. Ohne die grofiziigige
Unterstiitzung wie auch die vielen bereichernden Begegnungen, die ich im Rahmen
von Veranstaltungen der Stiftung erfahren durfte, wire meine Promotionszeit eine
ginzlich andere gewesen.

Den Gesamtiiberblick zu wahren und dennoch nicht das Auge fiir das Detail zu
verlieren, zihlt zu den zahlreichen Herausforderungen einer Dissertation. Im Hin-
blick auf Letzteres waren mir meine Korrekturleser eine grof3e Hilfe, allen voran
Ralf Knaier, Lukas Ciesla und Sebastian Lababidi.

Zu guter Letzt danke ich meinen Eltern, insbesondere meiner Mutter Sieglinde,
die mich in meinem akademischen Streben stets bestédrkt und mich auf mannigfal-
tige Weise unterstiitzt hat. Ihnen ist dieses Werk gewidmet.
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Zu den oben erwihnten Uberraschungen zahlt, bei einem hochaktuellen Thema
wie dem vorliegenden, mitunter auch das Tatigwerden des Gesetzgebers. Die Dis-
sertation ist im Wesentlichen auf dem Stand Ihrer Einreichung im Oktober 2023.
Die im Laufe des Promotionsvorhabens verabschiedete und Ende 2024 vollumfing-
lich in Kraft getretene Verordnung tiber Mirkte fiir Kryptowerte wurde in die Arbeit
aufgenommen und erginzend eingearbeitet. Das Mitte Dezember 2024 nach dem
Zerfall der Regierungskoalition iiberraschend doch noch verabschiedete Finanz-
marktdigitalisierungsgesetz, welches unter anderem in Umsetzung der genannten
Verordnung neben der Einfiihrung eines Kryptomérkteaufsichtsgesetzes auch An-
derungen des Kreditwesengesetzes vorsieht, konnte zumindest noch ausblicksweise
unter Zugrundelegung des fiir die verabschiedete Gesetzesfassung weitgehend un-
verdnderten Regierungsentwurfs aus dem Frithjahr 2024 beriicksichtigt werden.

Miinchen, im Friithjahr 2025 Maximilian Vincent Meier
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Erwédgungsgrund

European Securities and Markets Authority
Exchange Traded Note

Europiische Union

European Criminal Law Review (Zeitschrift)
Europiischer Gerichtshof

Vertrag tiber die Europidische Union
Europdische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht
Gesetz iiber elektronische Wertpapiere
Europdischer Wirtschaftsraum
Europiische Zentralbank

folgende(r)

Fachdienst Strafrecht (Zeitschrift)

folgende

Finanzmarktnovellierungsgesetz
Finanzmarktdigitalisierungsgesetz
Finanzmarktforderungsgesetz

FuBnote
Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
Festschrift

Fast Software Encryption

17



18

GA
gem.
GesR
GG
GmbHG
GRUR
GVG
Habil.
HdB
Hervorh. d. Verf.
HGB
Hrsg.
HS.
HTTPS
IBAN
ICO
IPO
ITRB
i.V.m.
JA

JR

JuS

JZ

Kap.
KapMarktR
KG

KK
KMAG
KMAG-E
KMRK
KMU
KriPoZ
KWG
LG

lit.

LK
MAR
MiCAR
MIFID
MIFID 11
MMR
MTF
MiiKo
m. w.N.
n.F
NFT
NJOZ
NIw

Abkiirzungsverzeichnis

Goltdammer’s Archiv fiir Strafrecht (Zeitschrift)
gemif

Gesellschaftsrecht

Grundgesetz

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung
Gewerblicher Rechtsschutz und Urheberrecht (Zeitschrift)
Gerichtsverfassungsgesetz

Habilitation

Handbuch

Hervorhebung durch Verfasser
Handelsgesetzbuch

Herausgeber

Halbsatz

Hypertext Transfer Protocol Secure
International Bank Account Number

Initial Coin Offering

Initial Public Offering

IT-Rechtsberater (Zeitschrift)

in Verbindung mit

Juristische Arbeitsblitter (Zeitschrift)
Juristische Rundschau (Zeitschrift)
Juristische Schulung (Zeitschrift)
Juristenzeitung

Kapitel

Kapitalmarktrecht

Kammergericht

Karlsruher Kommentar
Kryptomirkteaufsichtsgesetz

Entwurf eines Kryptomérkteaufsichtsgesetzes
Kapitalmarktrechts-Kommentar

Kleine und mittlere Unternehmen
Kriminalpolitische Zeitschrift
Kreditwesengesetz

Landgericht

littera (Buchstabe)

Leipziger Kommentar

Market Abuse Regulation

Markets in Crypto-Assets Regulation
Markets in Financial Instruments Directive
Markets in Financial Instruments Directive 11
Zeitschrift fiir IT-Recht und Recht der Digitalisierung
Multilateral Trading Facility

Miinchener Kommentar

mit weiteren Nachweisen

neue Fassung

Non-Funigble-Token

Neue Juristische Online-Zeitschrift

Neue Juristische Wochenschrift



NK

No.

Nr.

NStz
NZBau
NZG
NZWiSt
OGAW
OLG
OTF
OWiG
PartGG
PIN
ProdHaftG
RDi
RegE

RG

RGSt
RiFIEtikettG
RIPEMD
RFamU
RL

Rn.

RW

S.
ScheckG
SE

SEC

sec.

SHA

SK

sog.
StGB
STO
StPO
StRAndG
StV
subsec.
TAN

UA

Urt.
USDT

V.

Var.
VermAnlG
VersR
vgl.

VO
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Nomos-Kommentar

Number

Nummer

Neue Zeitschrift fiir Strafrecht

Neue Zeitschrift fiir Baurecht und Vergaberecht

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht

Neue Zeitschrift fiir Wirtschafts-, Steuer- und Unternehmensstrafrecht
Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
Oberlandesgericht

Organised Trading Facility

Gesetz iiber Ordnungswidrigkeiten

Gesetz iiber Partnerschaftsgesellschaften Angehdriger freier Berufe
Personal Identification Number

Gesetz iiber die Haftung fiir fehlerhafte Produkte
Recht Digital (Zeitschrift)

Regierungsentwurf

Reichsgericht

Entscheidungen des Reichsgerichts in Strafsachen
Rindfleischetikettierungsgesetz

RACE Integrity Primitives Evaluation Message Digest
Recht der Familienunternehmen (Zeitschrift)
Richtlinie

Randnummer

Rechtswissenschaft — Zeitschrift fiir rechtswissenschaftliche Forschung
Satz/Seite

Scheckgesetz

Societas Europaea

United States Securities and Exchange Commission
section

Secure Hash Algorithm

Systematischer Kommentar

sogenannte(n/1/s)

Strafgesetzbuch

Security Token Offering

Strafprozessordnung

Gesetz zur Anderung des Strafgesetzbuches
Strafverteidiger (Zeitschrift)

subsection

Transaktionsnummer

Unterabsatz

Urteil

Tether

vom/von/versus

Variante

Vermogensanlagengesetz

Versicherungsrecht (Zeitschrift)

vergleiche

Verordnung
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Vol.
Vor
VTabakG
VuR
WG
WiKG
wistra
WM
WpHG
WpHR
WpPG
WpUG
ZAG
z.B.
7ZBB
7D
ZEuP
ZEV
ZfPW
ZHR
ZIP
Z1S
ZPO
ZRP
Z.StW
zugl.
ZVgIRWiss
ZWH

Abkiirzungsverzeichnis

Volume

Vorbemerkung(en)

Vorldufiges Tabakgesetz

Verbraucher und Recht (Zeitschrift)

Wechselgesetz

Gesetz zur Bekdmpfung der Wirtschaftskriminalitét
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Steuerstrafrecht
Wertpapiermitteilungen — Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht
Wertpapierhandelsgesetz

Wertpapierhandelsrecht

Wertpapierprospektgesetz

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Gesetz iiber die Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten

zum Beispiel

Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft

Zeitschrift fiir Datenschutz

Zeitschrift fiir Europdisches Privatrecht

Zeitschrift fiir Erbrecht und Vermogensnachfolge

Zeitschrift fiir die gesamte Privatrechtswissenschaft
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

Zeitschrift fiir Internationale Strafrechtsdogmatik
Zivilprozessordnung

Zeitschrift fiir Rechtspolitik

Zeitschrift fiir die gesamte Strafrechtswissenschaft

zugleich

Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft

Zeitschrift fiir Wirtschaftsstrafrecht und Haftung im Unternehmen



§ 1 Phinomen Kryptowihrungen und
Untersuchungsgegenstand

Als Ende Oktober 2008 iiber einen E-Mail-Verteiler von Kryptographie-Inte-
ressierten ein Aufsatz verschickte wurde, indem der Verfasser seine Idee eines di-
gitalen und von Notenbanken unabhingigen Geldes prisentierte, offenbarte sich
zundchst nur einem iiberschaubaren Kreis von Szenekundigen der revolutionére
Inhalt des neunseitigen Papiers'. Doch die gesellschaftlichen Verwerfungen der
Finanz- und Wirtschaftskrise, in deren Mitte der Vorschlag lanciert wurde, stellten
sicher, dass das geniale Konzept einer sicheren wie auch praktikablen dezentral
organisierten ,,Weltwihrung® auf fruchtbaren Boden fiel. Bereits im Januar 2009
begann die ,,Geldschopfung dieses neuen Wihrungsprojekts, an der sich jeder
Interessierte beteiligen konnte — sofern er nur einen Computer, Strom und einen
Internetzugang zur Hand hatte. Der Marktwert der durch den Einsatz von Rechen-
leistung generierten einzelnen Geldeinheiten bewegte sich dabei in den ersten Jah-
ren im bzw. gar unterhalb des US-Cent-Bereichs?.

Rund 15 Jahre spiter hat der Preis des Bitcoins bereits die 90.000-US-Dollar-
Marke iiberschritten, wihrend die Gewinnung neuer Einheiten fiir durchschnitt-
liche Privatpersonen ldangst nicht mehr wirtschaftlich durchfiihrbar war. Zahlrei-
che Anwender der ersten Stunden sind zwischenzeitlich durch ihr frithes Interesse
zu Millionéren, teilweise gar zu Milliarddren geworden. Vor diesem Hintergrund
diirfte der Initiator des ersten (bekannten) Warenkaufs unter Einsatz von Bitcoin
in der Riickschau keine allzu grofle Freude an seiner Kaufentscheidung gehabt
haben: Am 22. Mai 2010 bot Laszlo Hanyecz einem anderen Nutzer eines Inter-
netforums 10.000 Bitcoin zum damaligen Gegenwert von rund 40 US-Dollar,
wenn ihm dieser im Gegenzug zwei Pizzen besorgen wiirde. Das Angebot wurde
angenommen und begriindete so den aus heutiger Sicht teuersten Pizzakauf aller
Zeiten®. In den nachfolgenden Jahren hat eine sukzessive anwachsende Anzahl an
Unternehmen — von kleinen Einzelhidndlern und Restaurants bis hin zu bedeuten-
den E-Commerce-Plattformen — begonnen, Bitcoin offiziell als Zahlungsmittel zu

I Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.

2 Siehe https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/bitcoin-startpreis-wie-teuer-war-ein-bitcoin-
am-anfang/27269248.html.

3 In der Bitcoin-Szene hat der 22. Mai in der Folge Kultstatus erlangt und wird jihrlich als
Bitcoin Pizza Day gefeiert, an dem sich auch Pizzaunternehmen und Kryptoborsen in Form
von Gewinnspielen beteiligen, vgl. https://www.btc-echo.de/academy/bibliothek/bitcoin-pizza-
day/.


https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/bitcoin-startpreis-wie-teuer-war-ein-bitcoin-am-anfang/27269248.html
https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/bitcoin-startpreis-wie-teuer-war-ein-bitcoin-am-anfang/27269248.html
https://www.btc-echo.de/academy/bibliothek/bitcoin-pizza-day/
https://www.btc-echo.de/academy/bibliothek/bitcoin-pizza-day/
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akzeptieren®. Angetrieben von seiner rasanten Preisentwicklung hat die ,,Mutter
aller Kryptowdhrungen mittlerweile derart viel Aufmerksamkeit erfahren, dass
sie in puncto Bekanntheit dem US-Dollar nicht allzu sehr nachstehen diirfte. Mit
El Salvador hat im September 2021 gar ein souverédner Staat den Bitcoin als ge-
setzliches Zahlungsmittel anerkannt®. Als Anlageobjekt ist er zwischenzeitlich aus
der Nische hochspekulativer ,,Zockerei herausgetreten und in den Fokus institu-
tioneller Investoren geraten. Kurzum: Sdmtlichen Unkenrufen, es handele sich um
eine iiberbewertete Modeerscheinung oder gar eine Spekulationsblase, vergleichbar
der niederldndischen Tulpenmanie®, zum Trotz, scheint der Bitcoin ,,gekommen zu
sein, um zu bleiben®.

Seine Bedeutung erschopft sich allerdings keineswegs in sich selbst. So ist die
ihn auszeichnende Idee eines dezentralen Hauptbuchs (engl.: distributed ledger) in
Form der sog. Blockchain’ zur Grundlage unzihliger weiterer Anwendungen ge-
worden®. Ausgehend von anderen Kryptowihrungen, die als alternative Zahlungs-
mittel dem Bitcoin Konkurrenz machen wollen, indem sie eigene Schwerpunkte
setzen — etwa die Privatsphire der Nutzer®, eine besonders ziigige Abwicklung'®
oder auch eine moglichst hohe Kompatibilitdt mit der herkdommlichen Banken-
welt!! — hat sich ein regelrechtes Krypto-Okosystem entwickelt, welches selbst
immer wieder neue Transformationsprozesse durchlduft. So ist es technisch mog-
lich geworden, Eigen- und Fremdkapitalbeteiligungen an Unternehmen per Token
abzubilden'. In diesem Zusammenhang haben sich innovative Blockchain-basierte
Formen der Kapitalaufbringung, sog. Initial Coin Offerings (ICOs), herausgebildet,
mittels derer gegeniiber einem klassischen Borsengang zum einen in erheblichem

4 Exemplarisch seien hier etwa der Lieferdienst Lieferando oder der japanische E-Com-
merce-Héndler Rakuten genannt. Zwischenzeitlich hatte auch Microsoft Bitcoin-Zahlungen
akzeptiert, diese Zahlungsmethode in der Folge jedoch wieder ausgesetzt. Ein (unvollstidndi-
ges) Verzeichnis von Akzeptanzstellen fiihrt der Blogger Christoph Bergmann unter https://
bitcoinblog.de/2016/01/11/die-bitcoin-shopping-liste/.

5 Vgl. https://www.faz.net/aktuell/finanzen/digital-bezahlen/bitcoin-holpriger-start-in-el-
salvador-fuer-die-kryptowaehrung-17526966.html; 2022 zog die Zentralafrikanische Republik
zundchst nach, entzog dem Bitcoin jedoch bereits 2023 wieder die Anerkennung als gesetz-
liches Zahlungsmittel, siche https://www.heise.de/news/Zentralafrikanische-Republik-streicht-
Bitcoin-als-gesetzliches-Zahlungsmittel-8515574.html.

 So etwa Kiitiik/Sorge, MMR 2014, 643 (643); bei der niederlédndischen Tulpenmanie
handelt es sich um eine der bekanntesten Spekulationsblasen der Menschheitsgeschichte. Im
17. Jahrhundert schossen die Preise fiir die populdren Tulpenzwiebeln derart in die Hohe, dass
sie mitunter denjenigen fiir Hiduser in hervorragenden Lagen entsprachen.

7 Niher zu diesem Begriff unter §2C.

8 Einen Uberblick iiber die mannigfaltigen Umwilzungspotenziale durch den Einsatz der
Blockchain-Technologie geben etwa Tapscott/Tapscott, Die Blockchain Revolution, S. 81 ff;
siehe auch Drescher, Blockchain-Grundlagen, S. 238 ff.

% Bei solchen Kryptowihrungen ist iiblicherweise von Dark Coins oder auch Privacy Coins
die Rede; beispielhaft genannt seien an dieser Stelle Monero, Dash und Zcash.

10 Beispiele hierfiir sind vor allem Bitcoin Cash, Litecoin und XRP.

" Auch hier ist exemplarisch XRP anzufiihren.

12 Zum Begriff des Tokens und den einzelnen Subkategorien siehe § 2 F.


https://bitcoinblog.de/2016/01/11/die-bitcoin-shopping-liste/
https://bitcoinblog.de/2016/01/11/die-bitcoin-shopping-liste/
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/digital-bezahlen/bitcoin-holpriger-start-in-el-salvador-fuer-die-kryptowaehrung-17526966.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/digital-bezahlen/bitcoin-holpriger-start-in-el-salvador-fuer-die-kryptowaehrung-17526966.html
https://www.heise.de/news/Zentralafrikanische-Republik-streicht-Bitcoin-als-gesetzliches-Zahlungsmittel-8515574.html
https://www.heise.de/news/Zentralafrikanische-Republik-streicht-Bitcoin-als-gesetzliches-Zahlungsmittel-8515574.html
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Male temporire wie monetidre Ressourcen gespart werden konnen und zum ande-
ren ein viel breiterer Investorenmarkt adressiert wird'®. Auch fiskalische Begierden
haben die Kryptowéhrungen freilich langst geweckt'*. In jiingster Vergangenheit ist
gar ein — freilich noch frithphasig zu verortender — Trend zur umfassenden Disinter-
mediation bei klassischen Finanzdienstleistungen zu erkennen'®. Selbst individu-
elle Berechtigungsnachweise hinsichtlich Giitern aller Art konnen nunmehr unter
Einsatz der Blockchain-Technologie erbracht und transferiert werden — ein nahezu
beispielloses Disruptionspotenzial fiir die gesamte Handelswelt'¢. Je umfassender
technologische Innovationen Eingang in die Lebenswirklichkeit finden, desto gro-
Ber erscheint jedoch zugleich das Bediirfnis nach deren rechtswissenschaftlicher
Durchdringung. Zu diesem Prozess will das Forschungsvorhaben einen Beitrag
leisten, indem es die Interessen der Inhaber von Kryptow#hrungen aus einer straf-
rechtlichen Perspektive heraus in den Blick nimmt'”.

A. Begriffsklirung und Forschungsrahmen

Ob Kryptowidhrungen, virtuelle Wihrungen, digitale Wahrungen, Krypto-
Tokens oder (in der jingeren Gesetzgebung) auch Kryptowerte — im Zusammen-
hang mit Bitcoin, Ether und anderen Einheiten sieht sich der geneigte Betrachter
mit einer recht uneinheitlichen Terminologie konfrontiert. Teilweise wird der Be-
griff der Kryptowédhrungen lediglich denjenigen Einheiten vorbehalten, denen eine
Art ,,Wihrungsersatzfunktion” zukommt, wihrend solche, die beispielsweise Ge-
winnanteile an einem Unternehmen vermitteln, von diesem Terminus nicht erfasst
sein sollen'. Andere stellen in Abgrenzung zu Bargeld auf virtuelle Wiahrungen
ab, was wiederum insofern kritisiert werden kann, als virtuelle Wéhrungen nicht
zwingend digital sein miissen, sodass der Begriff der digitalen Wahrungen der
passendere sei. Zwar hat der nationale Gesetzgeber nun im Kreditwesengesetz den
Begriff des Kryptowerts geprédgt und definiert, sodass man dessen Verwendung
prima facie als naheliegend betrachten konnte. Nachdem allerdings der Unions-
gesetzgeber in der zwischenzeitlich verkiindeten und seit Ende Dezember 2024
vollumfinglich giiltigen Verordnung iiber die Mérkte fiir Kryptowédhrungen'® eine

13 7u ICOs siehe insbesondere § 2 F. 1L

4 Zu steuerrechtlichen Aspekten der Kryptowshrungen siehe nur: fiir ertragssteuerliche
Fragen Krauf3/Blochle, DStR 2018, 1210ff.; Lohmar/Jeuckens, DStR 2022, 1833 ff.; Lohmar/
Jeuckens, DStR 2022, 1889 {f.; fiir das Umsatzsteuerrecht Miiller/Schmidt, DStR 2023, 121 {f.;
Miiller/Schmidt, DStR 2023, 177; zur Frage, ob Bitcoin-Mining als Gliicksspiel einzustufen
ist, Faruggia-Weber/Dietsch, DStR 2022, 8 ff.; zu steuerrechtlichen Implikationen im Rahmen
von ICOs Kriiger/Lampert, BB 2018, 1154 ff.

15 Siehe hierzu §2G.

16 Siehe hierzu §2G.

17 Dagegen zum Schutz des Euro vor Kryptowihrungen Ibold, ZIS 2019, 95 ff., die insbeson-
dere vor dem Gedanken privater Geldschopfung eine Strafbarkeit nach § 35 BBankG diskutiert.

18 Zu den verschiedenen inhaltlichen Ausgestaltungen noch niher unter § 2 F.IIL.

19 Zu dieser sogleich noch unter § 1B.





