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Kryptoregulierung im transatlantischen
Wettstreit: Die EU-Verordnung MiCAR im
Angesicht der neuen US-Kryptopolitik

Ein Beitrag von Anja von Rosenstiel und Daniel Ostrovski
27.Juni 2025

Die EU war lange mit der Market in Crypto Asset Verordnung (MiCAR)' welt-
weit der ,first mover” in ihrer Anstrengung, den Kryptomarkt zu regulieren.
Die 2020 von der EU-Kommission vorgeschlagene, 2023 verabschiedete und
seit 2024 in Kraft getretene MICAR erhebt den Anspruch vollumfanglich die
Ausgabe und den Handel von sowie Dienstleistungen mit Blockchain-Token,
in der MiCAR als ,Kryptowerte" bezeichnet, zu regeln. Die MiCAR spickt dabei

in ihrem Regelungsmodell bei bewahrten Regelwerken des europaischen Fi-
nanzmarktaufsichtsrechts. Die Strenge der verordneten Regeln variiert ab-
hangig von der Art des jeweiligen Kryptowerts — in jedem Fall erhoht die
MICAR aber die Barrieren fur den Marktzutritt in der EU.
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Gegenlaufig ist dagegen die Entwicklung in den USA: Wahrend bis zuletzt
die Wertpapieraufsicht, die Securities and Exchange Commission (SEC), in
zahlreichen Verfahren quasi jegliche Aktivitat auf dem Kryptomarkt —von
der Kapitalbildung, Verwahrung bis hin zum Zweitmarkthandel — als Verstol3
gegen das US-Wertpapierrecht und damit als illegal behandelt hat, hat nun
der Regierungswechsel im Januar 2025, in Folge eines prasidentiellen De-
krets, eine radikale Kehrtwende der SEC und anderer Aufsichtsbehdrden im
Umgang mit dem Kryptomarkt mit sich gebracht. Statt kryptofeindlichen
DurchsetzungsmafBnahmen steht jetzt Innovation an erster Stelle und damit
verbunden eine umfassende Liberalisierung des Marktes. Nunmehr ist in
den USA der Kongress am Zug und eine gesetzliche Regulierung des Kryp-
tomarkts in den USA scheint in Sicht zu sein. Eine solche Regulierung kann
Auswirkungen auf die EU haben - eine Betrachtung der MiCAR in diesem
Lichte drangt sich daher auf.

Abschied vom ubergeordneten Ziel der Finanzstabilitat

Eine parteiubergreifende Mehrheit im US-Kongress will dem rasant wach-
senden Kryptomarkt einen gesetzlichen Rahmen geben. Die Namen der Ge-
setzesvorschlage, ,FIT21" oder ,GENIUS Act”, reflektieren die Absicht des gro-
Ren Wurfs. Uberschattet wird dieses Reformbemuihen allerdings von dem
persdnlichen Engagement des Prasidenten und anderer Mitglieder seiner
Regierung auf dem Kryptomarkt. Die republikanische Mehrheit sieht in die-
ser ,krypto-freundlichen Haltung"” die Chance, den Finanzmarkt grundle-
gend zu reformieren. Die Demokraten sind tief gespalten, ob sie durch Total-
verweigerung und Erhalt des Status Quo oder konstruktive Zusammenarbeit
und Schaffung eines Regelungsrahmens der ,Korruption“ Grenzen setzen
sollen.? Einzelne Demokraten haben Gesetzesvorschlage vorgelegt, wie z. B.
den Meme Coin Act, um Meme Coins in Reaktion auf den $Trump Token zu
verbieten,® oder den End Crypto Corruption Act, um jegliches Krypto-bezo-
gene Engagement von Regierungsmitgliedern zu unterbinden,* in Anspie-
lung auf den Milliardengewinn der Trump-Familie aus ihren Krypto-Investiti-
onen®. Nichtsdestotrotz verabschiedete der Senat mit parteitibergreifender
Mehrheit am 17. Juni 2025 den GENIUS Act. Die Befurworter unter den De-
mokraten wollten nicht als innovationsfeindlich gelten und mit dem GENIUS
Act mit anderen Rechtsordnungen wie derjenigen der EU aufschlieRen. Die
Stimmverweigerer wollten,® indem sie so auch den von der Trump-Familie
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Uber die Plattform World Liberty Financial herausgegebenen Stablecoin le-
galisieren, nicht auch noch Beihilfe zu solcher Vorteilsannahme leisten.”

Im nachsten Schritt muss der Guiding and Establishing National Innovation
for US Stablecoins Act (GENIUS Act)® mit dem Stablecoin Transparency and
Accountability for a Better Ledger Economy Act of 2025 (STABLE Act)® dem
Gesetzesentwurf aus dem Reprasentantenhaus (sog. House), abgeglichen
werden und das House einem solchen Gesetz zustimmen. Schon gibt es
Streit, ob GENIUS und STABLE Act verschmolzen oder das House lediglich
dem GENIUS Act nach dem Willen von Prasident Trump zustimmt.'® Die Ge-
setzespakete sind in den wesentlichen Punkten, wie z. B. Nicht-Banken das
Emittieren von Payment Stablecoins zu erlauben, was die 100% Garantie des
Rucktauschanspruchs oder das Reservemanagement angeht, sehr ahnlich.
Sie unterscheiden sich aber in einem wichtigen Punkt, namlich ob wider-
sprechende Regelungen einzelner Bundesstaaten durch das Bundesgesetz
ausgeschlossen werden sollen. Der STABLE Act sieht das vor, der GENIUS Act
schweigt dazu. Das kdnnte im Reprasentantenhaus zum Problem werden.
Die parteiUbergreifenden Argumente fur die Verabschiedung eines konsoli-
dierten Gesetzesentwurfs sind dieselben wie im Senat: Die Vormachtstel-
lung des Dollars auch im Digitalzeitalter zu erhalten, einen rasant wachsen-
den neuen Absatzmarkt fur US-Staatsanleihen zu schaffen! und schlieBlich
auslandische Emittenten, allen voran Tether, die ihre Dollar-gebundenen
Stablecoins auf dem US-Markt anbieten, zu regulieren. Zurzeit halten Dollar-
gebundene Payment Stablecoins 99 % des 234-Milliarden-Dollar-Marktes.'?

Das Thema Finanzstabilitat, in der MiCAR durch die Anwendung bankaufs-
ichtsrechtlicher Instrumente auf Nicht-Banken und Kryptowert-Emittenten
abgedeckt, findet im Genius Act keine Entsprechung. Nicht-Banken mussen
als Stablecoin-Emittenten nach dem GENIUS Act keine erhdhte Eigenkapita-
Iquote bilden, wie es fur Stablecoin-Emittenten unter der europaischen
Regelung Pflicht ist.* Der GENIUS Act sieht zwar ebenso wie MICAR eine
100-Prozent-Deckung des Rucktauschanspruchs vor. Jedoch unterliegen
diese Emittenten nicht den strengen Kapitalanforderungen, die fur Banken
gelten.'* Daneben darf das Reservevermdgen auch von Nicht-Banken
verwahrt werden.>Hier zeigt der GENIUS Act, dass er den Einstieg von
Nicht-Banken in den Finanzsektor erleichtern und nicht erschweren will.'®

Zuvor hatten die fur die Aufsicht des Bankensektors zustandigen US-Behor-
den die von ihnen beaufsichtigten Finanzinstutionen angewiesen, diesen
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Fintechs keinerlei Serviceleistungen anzubieten und den Zugang zur for-
deralen Bankinfrastruktur zu verweigern. Es war eine der Hauptforderungen
der Kryptoindustrie im Wahlkampf 2024, dieses sog. Debanking zu been-
den.'” Das Ergebnis ist diese FinTech-freundliche Regelung zugunsten der
Etablierung von Innovation im Finanzsektor, wie der Titel des Gesetzes es
verspricht. Diese Innovation ermoéglicht es nun auch ,Big Tech” wie Amazon
oder Walmart, Stablecoins herauszugeben, wenn sie sich dem Aufsichtsre-
gime als Finanzinstitutionen unterwerfen.'® Demokratische Gegner des Ge-
setzesentwurfs sehen darin eine Aufhebung der Trennung zwischen Banken
und Handel, die bisher als gesetzlich verankertes Grundprinzip galt.'? Ver-
braucherschutz findet sich nicht nur nicht im Titel des Gesetzes wieder, son-
dern wird zugunsten der Innovation hinten angestellt. Die Zusammenset-
zung des Reservevermogens zur Deckung des Rucktauschanspruchs unter-
liegt Uber monatliche Berichtspflicht und jahrliche Audits zwar dem Trans-
parenzgebot. Im Gegensatz zu MICAR sieht der GENIUS Act aber keine Ver-
haltens- oder Marktmissbrauchsregeln vor, welche Verbraucher gegenuber
unfairen Geschaftspraktiken oder eben Interessenkonflikten wie nach der
MICAR schutzen wurden und ihnen, wie durch MICAR geschehen, ein Be-
schwerdeverfahren zur Durchsetzung ihrer Rechte an die Hand gabe.

Wilder Westen oder innovative Marktinfrastruktur?

Grenzenlose Ausweitung des SEC Mandats unter der Regierung
Biden

Payment Stablecoins werden nunmehr gemafl GENIUS Act der Bankenauf-
sicht, die fur die Regelung des Zahlungsverkehrs zustandig ist, unterstellt,
wenn sie nicht unter den Schwellenwert von zehn Millarden Dollar fallen und
von den Aufsichtsbehdrden der Bundesstaaten reguliert werden.?° Sog.
Meme Coins hingegen fallen nach Entscheidung der Securities Exchange
Commission (SEC) nicht mehr unter die Kapitalmarktaufsicht.?' Die Verfah-
ren gegen die grof3ten Krypto-Borsen, allen voran Coinbase und jungst ge-
gen Binance Holding Ltd., einer Kryptobdrse, der die SEC unter Biden noch
Veruntreuung von Kundengeldern und Tauschung der Aufsichtsbehorden
vorgeworfen hat, hat die SEC eingestellt.?? Damit ist die Ara, durch entspre-
chende DurchsetzungsmafBnahmen den Kryptomarkt zu regulieren, endgul-
tig vorbei. Wahrend der Amtszeit von Prasident Biden hatte die SEC versucht
durch eine Vielzahl von Klagen gegen Kryptobodrsen, aber auch gegen Soft-
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ware-Anbieter, ihre Allzustandigkeit fur den Kryptomarkt durchzusetzen und
damit ihr auf den Kapitalmarkt beschranktes Mandat am Kongress vorbei, zu
Lasten der Jurisdiktion anderer Aufsichtsbehodrden, so weit wie moglich aus-
zuweiten.?® Als Gipfel dieses Ubergriffs galt der Staff Accounting Bulletin
(SAB) No. 121 der SEC, Verwahrern von Kryptowerten vorzuschreiben, ver-
wahrte Kryptowerte als entsprechenden Vermdgenswert in ihren Bilanzen
zu fuhren. Beide Hauser des Kongresses hatten kurz vor der Wahl fur die
Aufhebung dieser Richtlinien gestimmt. Prasident Biden hatte diese Rege-
lung jedoch mit Hilfe seines Vetos am Leben erhalten und damit das Vorge-
hen der SEC gutgeheissen. Daneben hatte die Vize-Vorsitzende des Banken-
ausschusses im Senat, Elizabeth Warren, nach einer Reihe von Krypto-Skan-
dalen, allen voran FDX, eine sog. Anti-Krypto Armee ins Leben gerufen,?* um
Uber eine massive Ausweitung der Geldwascheregeln und Blockadehaltung
gegenuber GesetzesentwUrfen zur Schaffung einer geregelten Marktinfras-
truktur, die Technologie aus Sicht der Krypto-Industrie totzuregeln statt sie
zu legalisieren und rechtssicher zu regeln wie z.B. in der EU unter MiCAR ge-
schehen.

Der Digital Asset Market Clarity Act des Reprasentantenhauses

Das Reprasenantenhaus hatte namlich schon in der letzten Legislaturperio-
de versucht, Marktinfrastrukturgesetzgebung auf den Weg zu bringen.?°
Der Financial Innovation and Technology for the 21st Century Act — kurz
FIT21 Act — wurde schon vor der letzten Wahl mit parteiGbergreifender Mehr-
heit vom House verabschiedet. Mit FIT 21 sollte nicht zuletzt die von der SEC
beanspruchte Allzustandigkeit fur Kryptowerte, z.B. auch Softwarebetreiber
als Bérsenhandler einzustufen, eingedammt werden. Der Krypto-feindliche
Bankenausschuss des Senats blockierte dann jedoch die Verabschiedung ei-
ner umfassenden Regelung. Der Clarity Act baut auf FIT21 Act auf, der noch
im Schatten der grof3en Kryptopleiten, wie z.B. FTX, abgefasst worden war.
Mit der industriefreundlichen Haltung der neuen Regierung, nimmt der
CLARITY Act deutliche Anderungen am alten Entwurf des FIT 21 Act vor:

Kryptowerte, die nicht als Zahlungstoken (Payment Stablecoin) einzustufen
sind, werden zukUnftig grundséatzlich Waren- und nicht Wertpapiercharak-
ter haben. Payment Stablecoins werden im GENIUS Act bzw. STABLE Act ge-
regelt. Dem Diskussionsentwurf aus dem Finanzausschuss des
Reprasentantenhauses zufolge will der Digital Asset Market Clarity Act (CLA-
RITY Act)?® Innovation fordern. Innovation soll zukUnftig bei der
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Regelsetzung Zielsetzung der SEC sein.?’” DurchsetzungsmafBnahmen sollen
sich auf Betrugsbekampfung und Marktmissbrauch beschranken.?® Als digi-
tale Waren wurden Kryptowerte inren Wert aus ihrer Funktionalitat fur die
jeweilige Blockchain ableiten. Es bleibt fraglich, ob damit Emittenten klare
Kriterien vorgegeben werden, die ausreichen, um diese Klassifizierung auch
ohne anwaltliche Hilfe vorzunehmen. So werden sie den Nutzen fur die
Blockchain nicht immer vom Spekulationsinteresse klar trennen und damit
rechtssicher abgrenzen kdnnen.

Mit der Klassifizierung als Ware wurde sich der Kryptomarkt im Gegensatz
zu Europa grundsatzlich selbst regulieren. Denn fUr den Warenverkehr ist
die dunn besetzte Commodity Futures Trading Commission (CFTC) zustan-
dig. Mangels entsprechender Personalausstattung und wegen ihres be-
grenzten Mandats, die Marktintegritat zu sichern und Preismanipulation zu
verhindern, bedient sie sich sog. Self-Regulatory Organisations (SROs). In die-
sem Rahmen ist eine Marktinfrastruktur vorgesehen, welche die vertikale In-
tegration verschiedener Leistungen und den Handel auch mit Waren, also
auch mit Wertpapieren aus einer Hand zulassen wird, vorausgesetzt die
Anbieter melden sich bei der CFTC an.?®

Wenn es sich um Kryptowerte sog. ausgereifter Blockchain-Systeme (,ma-
ture blockchain®) handelt, sollen diese nicht unter die Kapitalmarktaufsicht
fallen.% Damit waren die Kryptowerte der bekanntesten Blockchain-Syste-
me wie z.B. Ethereum, Solana, XRP, BNB und Cardano nunmehr per Gesetz
Waren und ihr Weiterverkauf hatte Waren- und nicht mehr Wertpapiercha-
rakter. Die Kategorisierung als mature blockchain erfolgt wiederum Uber die
Selbstzertifizierung, der die SEC lediglich widersprechen kann. Genau diese
Frage der wertpapierrechtlichen Einordnung des Weiterverkaufs solcher
Kryptowerte stellte jahrelang die ,Frontlinie” zwischen der SEC unter dem
SEC-Vorsitzenden Gensler und den gréf3ten US-Kryptobdrsen in den o.g.
Gerichtsprozessen dar.

Bestimmte dezentralisierte Finanzdienstleistungen (DeFi) wie das Staking,
das Betreiben von sog. User Interfaces oder die Veroffentlichung von Softwa-
recodes, will das Gesetz als Softwareanwendungen von der Finanzaufsicht
ausnehmen, aulRer soweit Betrugsbekampfung und Marktmissbrauch
betroffen sind.”!

Es bleibt spannend, ob angesichts der Politisierung und damit Polarisierung
des Themas Krypto eine Mehrheit im US-Reprasentantenhaus fur dieses Ge-
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setzespaket zustandekommen wird. Der Senat hat die Entgegennahme des
Gesetzesentwurfs erst einmal auf den Herbst verschoben.*? Wenn schon vie-
le demokratische Senatoren die Zustimmung zu Regeln fur Stablecoins als
Legalisierung von Korruption werten, wird es schwierig werden, demokrati-
sche Abgeordnete zu finden, welche den Kapitalmarkt derart umfassend de-
regulieren wollen — zumal wenn Regierungsmitglieder Anbieter auf diesem
Markt sind. Die demokratische Vize-Vorsitzende des Finanzausschusses hat
bereits einen Gesetzesentwurf vorgelegt: Stop Trading, Retention, and Un-
fair Market Payoffs in Crypto, also den STOP TRUMP in Crypto Act.3?

Sollte diese Deregulierung durch Dezentralisierung und Selbstzertifizie-
rung jedoch gelingen, wlrden die USA Mal3stabe fur andere Rechtsordnun-
gen setzen. Uber diese eingeschrankte Regulierung und das Prinzip der ge-
genseitigen Anerkennung von Lizenzen sollen auslandische Anbieter auf
den unternehmensfreundlichen US-Markt gelockt werden.** Der Standort-
wettbewerb wulrde sich dadurch deutlich verscharfen.

Der europaische Ansatz: MiCAR

Blickt man auf die regulatorischen Entwicklungen in den USA, erscheint der
europaische Ansatz vergleichsweise technokratisch. Die im Mai 2023 verab-
schiedete MICAR beansprucht seit dem 30. Dezember 2024 volle Geltung
und ist damit in all ihren Teilen anwendbar. Die Adressaten, Emittenten von
Kryptowerten, allen voran Emittenten von Stablecoins, die die MiCAR als ,ver-
maogenswertereferenzierte Token* und ,E-Geld-Token" bezeichnet, aber auch
Emittenten der meisten anderen Kryptowerte, sowie Anbieter von Kryptow-
erte-Dienstleistungen, mussen sich nun an die europaischen Spielregeln
halten.

Technokratisch erscheint dieser Ansatz, weil ihm die enorme Politisierung
der US-Regulierungsdebatte fehlt. Zwar waren und sind einzelne Regelun-
gen der MiCAR umstritten, insgesamt scheint aber Uber Parteien und Lan-
der hinweg Ubereinstimmung Uber Regulierungserfordernis und Regulie-
rungssystem zu herrschen. Technokratisch scheint der Ansatz auch deshalb
zU sein, da kein vollstandig neues Regelungsregime als Ergebnis eines politi-
schen Ringens um Kryptomarkte geschaffen wurde, sondern eher im Sinne
eines Copy & Paste die bislang geltenden Regelungen fur klassische Finanz-
institutionen (insbesondere Finanzdienstleister und E-Geld-Emittenten) und
die kapitalmarktrechtlichen Regelungen, wie insbesondere die der Richtlinie
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Uber Markte fUr Finanzinstrumente (MiFID 11)%> in die MiCAR Ubernommen
wurden. Das Bank- und Kapitalmarktrecht der EU insgesamt hat den glei-
chen teil-technokratischen Ansatz, basieren die Regelungssysteme doch vor-
nehmlich auf Vorschlagen von Expertengremien wie bspw. dem Basel-
Komitee fuUr Bankenaufsicht.

Im Gegensatz zum GENIUS ACT beansprucht MiCAR ein technologisch neu-
trales Regelwerk zu sein, und passt die o.g. Regeln nur teilweise granular an
die technischen Besonderheiten Blockchain-basierter Produkte an.*® Im Ub-
rigen fallen Produkte, die bereits vom ,alten” Recht erfasst werden, wie
bspw. das Einlagengeschaft oder die Emission von Finanzinstrumenten, wei-
terhin unter die traditionellen Rechtssysteme, auch wenn diese Blockchain-
basiert sind. Zweck der Regulierung ist eben auch - vielleicht sogar vor-
nehmlich — befurchtete Risiken in und durch Kryptomarkte abzumildern. Die
MiCAR soll die ,zusatzlichen Herausforderungen fur die Finanzstabilitat” an-
gehen sowie ,das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme, die
geldpolitische Transmission oder die Wahrungshoheit” sichern.*” Die ge-
nannten ,Herausforderungen®, insbesondere die Sicherung der Finanzstabi-
litat, entsprechen den Kernzwecken geltender Finanzmarktregulierung. Die
beflUrchteten Herausforderungen entsprechen nach Ansicht der EU-Gesetz-
geber also den Risiken des klassischen Finanzmarkts — daher entlehnt sich
die MIiCAR auch dessen Regulierungssystemen.

Stablecoins werden in der MICAR als ,vermdgenswertereferenzierte Token*
oder ,E-Geld-Token" bezeichnet, abhangig vom jeweiligen Referenzwert, der
durch den Stablecoin abgebildet werden soll. Diese in der Industrie eher un-
typische Klassifizierung unterschiedlicher Stablecoinarten folgt der Risikolo-
gik der MiCAR: Vermogenswertereferenzierte Token leiten ihren nominalen
Wert von Werten oder Rechten ab oder auch Kérben unterschiedlicher Wer-
te oder Rechte. Ein vermoégenswertereferenzierter Token kdnnte also bspw.
den Goldpreis referenzieren, einen Korb aus Gold, Silber und ggf. weiteren
Edelmetallen, aber z.B. auch einen Korb unterschiedlicher amtlicher Wah-
rungen. Dagegen leiten E-Geld-Token ihren nominalen Wert ausschlief3lich
von einer amtlichen Wahrung ab - ihr Wert entspricht also bspw. einem
Euro oder einem Dollar.*® Wahrend vermogenswertereferenzierte Token ei-
ner Vielzahl von Zwecken dienen kdnnen, stellen E-Geld-Token Blockchain-
basierte alternative Zahlungsmittel dar.*? Als solche stellen sie die Finanzsta-
bilitat und die Funktionsfahigkeit der Finanzsysteme vor Herausforderun-
gen. Zusatzliche wahrungspolitische Herausforderungen stellen sich, wenn
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die in der EU angebotenen E-Geld-Token nicht Euro-gebunden sind, son-
dern an eine andere Wahrung (bspw. Dollar), welche dadurch starkere
Verbreitung im Euro-Raum finden kann.

Stablecoin-Emittenten mussen in der EU strenge Anforderungen beachten,
um eine Erlaubnis zu erhalten (und zu behalten). Dazu gehort nicht nur das
Vorhalten einer Vermogenswertreserve, die die Rucktauschansprlche der
Stablecoin-Inhaber absichern muss, sondern auch strenge Anforderungen
an bspw. die Geschaftsorganisation sowie das Vorhalten ausreichender Ei-
genmittel.*° Letztere Anforderung, die wie oben beschrieben im GENIUS
Act fehlt, dient ganz maf3geblich der Absicherung der Solvenz-Risiken des
Emittenten und damit dem Schutz vor dominoartigen Zusammenbruchen
des Finanzmarkts. Eins der zentralen Gremien globaler Standardsetzung in
der Bankenregulierung, das Basel-Komitee fur Bankenaufsicht,*' arbeitet
stetig an der Verbesserung der Eigenmittelanforderungen fur Banken im
Rahmen des ,Basel Frameworks*, welches regelmaBig ohne gréoBere Ande-
rungen in EU-Recht umgesetzt wird. In Folge der letzten grof3en Finanzkrise
verscharfte das Basel-Komitee seine Standards im Rahmen der als ,Basel [I1*
bekannten Anderungen.“? Das zeigt, dass die Solvenz von Instituten und da-
mit Eigenmittelanforderungen im Zentrum moderner Finanzmarktregulie-
rung steht. Es verwundert insofern auch nicht, dass die jungsten Anderun-
gen der Basel-Richtlinie besondere Eigenmittelvorschriften fur Institute
vorsehen, die Kryptowerte in ihren Bilanzen halten.*® Die US-Regulierung
setzt sich dem dagegen ausdrucklich entgegen: Vor dem Hintergrund, dass
der Vorsitzende des Bankenausschusses des US-Senats diese Basel-Ill Stan-
dards ablehnt, weil sie Endkunden den Zugang zu Kapital erschweren, setzt
der GENIUS Act Basel Il nicht um.“4

Auch wenn MICAR die Finanzstabilitat priorisiert, will der europaische Ge-
setzgeber mit der Regulierung der Kryptomarkte auch Innovation und (fai-
ren) Wettbewerb férdern. Insofern ist die MiCAR natUrlich nicht rein techno-
kratischer Natur, sondern verfolgt auch wirtschaftspolitische Absichten. Als
Jfirst mover” hat MiCAR Kryptowerte legalisiert und mit klaren Regelvorga-
ben Rechtssicherheit geschaffen. In den USA war dies jahrelang die
Hauptforderung der Krypto-Industrie.*> Dadurch wollte der europaische Ge-
setzgeber Unternehmen des Kryptosektors in die EU ziehen.“® Gerade die
umfassende Harmonisierung der Regelungen Uber den gesamten EU-Bin-
nenmarkt hinweg schafft eine Ubergreifende Rechtssicherheit, die es Unter-
nehmen auch ermaoglicht, im gesamten Binnenmarkt tatig zu werden, ohne
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in jedem Mitgliedstaat gesonderte Erlaubnisse beantragen zu mussen. So
entsteht, das ist jedenfalls Teil des Kalkuls, ein attraktiver Gesamtmarkt von
ca. 450 Millionen EU-Burgern.

MiCAR - Erste Resultate

Das die EU hier strengere Maf3stabe setzt als andere Rechtsordnungen, zeigt
sich mittlerweile auch in der Praxis: Die Emittentin des weltweit drittgrof3ten
Stablecoins ,USDe", die Ethena GmbH mit Sitz in Frankfurt, zog jungst ihren
Erlaubnisantrag bei der deutschen Aufsichtsbehorde BaFin zurlck, nach-
dem die BaFin u.a. aufgrund ,gravierende(r) Mangel in der Geschaftsorgani-
sation sowie VerstdBe(n) gegen die Anforderungen der MiCAR etwa zur Ver-
madgenswertreserve und zur Einhaltung der Eigenmittelanforderungen® das
Neugeschaft der Ethena mit USDe untersagte.*” Noch macht Ethena mit
seinem algorithmischen Stablecoin auch einen Bogen um die USA. Das wird
sich andern, sobald eine gesetzlich geregelte Marktinfrastruktur besteht.

Ob die Strenge der EU, gepaart mit geschaffener Rechtssicherheit, durch
einen wachsenden Markt in der EU belohnt wird, bleibt noch unklar. Einige
positive Signale sind aber zu beobachten: Hohere Investitionen durch insti-
tutionelle Investoren, wachsende Anzahl von Anbietern von Kryptowerte-
Dienstleistungen und insgesamt ein wachsender Markt — all das ist wohl zu-
ruckzufuhren auf starke Investorenschutzregelungen und geschaffene
Rechtssicherheit.“® Widersprechende Beispiele finden sich aber auch: So
zog sich Tether, Emittent des weltweit gréBten Stablecoins ,USDTY, mit
dessen Euro-Ableger vom europdischen Markt zurtick.“? Wie sich Tether in
Bezug auf den GENIUS Act positionieren wird, bleibt abzuwarten. Tether's Li-
zenz aus El Salvador wird selbst die neue unternehmensfreundliche US
Bankenaufsicht nicht anerkennen.>©

Schutz vor US-Dominanz?

Die Frage nach dem Erfolg der MiCAR bringt aber noch eine weitere, weitaus
politischere Dimension mit sich: In der MiCAR durfte auch die Hoffnung ste-
cken, auf Euro lautende Stablecoin zu fordern und so eine starkere finanzielle
Souveranitat Uber den ,europaischen” Kryptomarkt zu gewinnen. Europai-
sche Web3 Verfechter haben die Vision eines innovativen Internets, welches
anders als das Web2 nicht mehr Uberwiegend durch US Firmen zentral kon-

eFin-Blog | 10



trolliert, sondern durch eine dezentrale, auf eine unbegrenzte Vielzahl von
Nutzern verteilte Architektur gesteuert wird. Aber auch zentralisierte staatli-
che und private Projekte, wie bspw. der Digitale Euro der EU oder tokenisier-
te Sichteinlagen der Geschaftsbanken, zielen bei der Modernisierung ihrer
Finanzinfrastruktur durch Umstellung auf Blockchain-Technologie darauf,
die Dominanz amerikanischer Online-Zahlungsinfrastrukturen im Web?2 auf-
zubrechen. Allerdings, wie bereits oben erlautert, ist der Stablecoinmarkt
,dollarisiert” —99% der im Umlauf befindlichen Stablecoins sind Dollar-ge-
bunden. Diese Dollarisierung wirkt sich nicht nur auf die Kryptomarkte aus,
sondern bringt auch Folgen fur den Finanzmarkt insgesamt und die Wah-
rungshoheit in der EU mit sich: Eine wachsende Durchdringung des europa-
ischen Binnenmarkts mit auf Dollar lautenden Stablecoins konnte zum
einen zu AbflUssen aus den Bilanzen europaischer Banken hin zu US-ameri-
kanischen Instituten bzw. Stablecoin-Emittenten fuhren und zum anderen
den Einfluss des Euro und damit wahrungspolitischer MaBnahmen und der
Wahrungshoheit insgesamt im Euro-Wahrungsraum verringern. Schlief3lich
werden besicherte Stablecoins meist in der Wahrung besichert, die sie auch
replizieren — Sicherheiten der Dollar-Stablecoins sind daher vornehmlich US-
Staatsanleihen. Investitionen in Euro-Staatsanleihen und damit zusammen-
hangende wahrungspolitische Bemuhungen waren gefahrdet.

Diese Gefahren werden jungeren Medienberichten zufolge durch die EZB in
Reaktion auf die Entwicklungen in den USA und dem GENIUS Act betont.”!
In einem internen Papier legt die EZB Gefahren dar, die sie insbesondere
auch durch solche Stablecoins sieht, die sowohl! in der EU als auch einem
Drittstaat (man darf hier wohl die USA nennen) emittiert werden, sog. ,multi-
issuance schemes*.>? Solche Stablecoins werden - so die BefUrchtung der
EZB, die dabei ,Tether" ausdrucklich als Beispiel nennt, zumeist Dollar-ge-
bunden sein und damit obige Gefahren verstarken. Zudem befurchtet die
EZB, dass solche Stablecoins auch sog. ,,Bank Runs" befeuern konnten, wenn
Nicht-EU Inhaber solcher Stablecoins Rucktauschanspriche bei den EU-Tei-
len dieser ,schemes” geltend machen, da die EU den hdheren Kunden-
schutzstandard bietet. Die EZB fordert daher mit Blick auf diese Risiken
Verscharfungen der MiCAR.

Die EU-Kommission reagierte auf die Forderungen der EZB verhalten und
wies darauf hin, dass die MiCAR bereits ausreichende Schutzmechanismen
biete. Insofern wurde vor regulatorischen ,Schnellschissen* gewarnt.>® Tat-
sachlich bietet die MiCAR entsprechende aufsichtsrechtliche Instrumente:
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Stablecoins, die auf eine Wahrung lauten, die nicht die amtliche Wahrung ei-
nes Mitgliedstaats ist, unterliegen bspw. besonderen Berichtspflichten und
sind in ihrer Gesamt-Transaktionshdéhe beschrankt.>* Einer ausufernden
Ausweitung einzelner solcher ,schemes" konnte also durch die MiCAR be-
gegnet werden. Aus Sicht der EZB reichen diese Instrumente aber nicht aus,
sodass Kommission und EZB nicht Ubereinkommen. Eine durch den Aus-
schuss fur Wirtschaft und Wahrung des EU-Parlaments in Auftrag gegebene
Studie unterstUtzt grundsatzlich die Sichtweise der Kommission, ruft
gleichwohl zu einer Beobachtung der Situation auf.®> Nach Verabschiedung
der MICAR entflammt mit Blick auf die USA nun doch eine womaoglich politi-
siertere MiCAR-Debatte — interessanterweise zwischen den EU-Institutionen.

EU-Rechtsunsicherheit um dezentralisierte
Finanzdienstleistungen

Wahrend in den USA dezentralisierte Finanzdienstleistungen im CLARITY
Act mitgeregelt werden sollen, herrscht in der MiCAR zu diesem Thema wei-
testgehend lautes Schweigen. Die Regelungen der MiCAR aufRern sich zu
DeFi nicht ausdrucklich; einzig Erwagungsgrund Nr. 22 MiCAR spricht DeFi
an. DeFi - im Verstandnis der MiCAR solche Blockchain-basierten Anwen-
dungen und Kryptowerte, bei denen es keinen identifizierbaren Intermediar
bzw. bei 6ffentlichen Angeboten Emittenten gibt — wird von der MiCAR aus-
genommen. Wahrend im ursprunglichen MiCAR-Entwurf DeFi gar nicht mit-
bedacht wurde, brachten EU-Parlament und EU-Rat entsprechende
Anderungen in die Trilogverhandlungen ein.*® Erwagungsgrund Nr. 22 ent-
stand sodann im Rahmen des Trilogs. Uber die Anwendbarkeit und Auswir-
kungen des Erwagungsgrundes besteht aber enorme Unsicherheit — bspw.
ist unklar, ob Kryptowerte-Dienstleister nicht gleichwohl bestimmten
Pflichten in Bezug auf DeFi-Kryptowerte unterliegen.>’ Die EU kdnnte hier
im Spannungsverhaltnis zwischen Innovationsférderung und Verbraucher-
schutz gefangen gewesen sein; dedizierte DeFi-Regelungen wurden
jedenfalls ausdrucklich aufgeschoben.>8

Der CLARITY Act, wie oben gezeigt, wlrde dagegen eine bundes-gesetzlich
verankerte Ausnahmeregelung (,safe harbour") fUr dezentralisierte Nutzero-
berflachen bieten, statt wie in der EU nicht ausschlieBen zu kdbnnen, dass sie
als Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen gelten.>® Die USA wlrde in-
sofern fUr DeFi Rechtssicherheit schaffen wahrend die MiCAR hier hinterher-
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hinkt. Nicht umsonst forderte daher die EZB-Prasidentin Christine Lagarden-
och vor Verabschiedung der MiCAR eine ,MiCAR 2 auch mit Blick auf
DeFi.?© Denn noch werden dezentralisierte, ,emittentenlose” Stablecoins,
wie der Dollar-gebundene Sky Stablecoin, auf dem Zweitmarkt in der EU
gehandelt und das ohne eine entsprechende Regulierung.®

Ausblick

Die Entwicklungen in den USA um den Kryptomarkt und die damit einher-
gehende Deregulierung des Finanzmarkts politisieren auch die europaische
Kryptomarkt-Debatte. I Gegensatz zur Plattform-Web2 -Okonomie, in der
Europa das Nachsehen hat, bietet die Blockchain mit ihrem offenen, dezen-
tralen Ansatz Europa eine erneute Chance, im Wettbewerb im Digitalzeital-
ter zu bestehen und von US-dominierten Kommunikations- und Zahlungsin-
frastrukturen unabhangig zu werden, wenn eine Regulierung ,the European
Way* gelingt, im Ausgleich zwischen Risikominderung fur Anleger sowie
Finanzstandort und der Innovationsférderung.®? Die Stimmen, die eine
Uberarbeitung zum Schutz des européaischen Kryptomarktes fordern, wer-
den deshalb immer lauter. Derweil bleibt DeFi in der EU bisher unreguliert.
Auch das leistet Spekulationen Uber eine MiCAR 2 Vorschub. Wie die dezen-
tralisierte Finanzwirtschaft zu regulieren ist, kdnnte (unter Druck der US-Ent-
wicklungen) Gegenstand intensiverer politischer Auseinandersetzung wer-
den.

Entstanden ist der Text auf Einladung nach Erscheinen von Johannes Mei-
er (Hrsg.): Handbuch MiCAR, Europdische Regulierung der Kryptowerte,

Erich Schmidt Verlag, 2025. Die regulatorische Erfassung der Blockchain-
technologie ist noch im Entstehen. Auch die jingst entstandene MiCAR wird
von der rechtswissenschaftlichen Praxis noch erschlossen. In Kapitel 5 des
Handbuchs kommentiert Daniel Ostrovski die Regulierung der E-Geld-To-
ken durch die MICAR; in Kapitel 15 gibt Anja von Rosenstiel einen Einblick in
die Grundzuge des US Finanz- und Kapitalmarkts und den US-Regulie-
rungsansatz von Kryptowerten im Vergleich zu MiCAR vor Antritt der heuti-
gen US Regierung. Beide Kapitel dienen den Ausfihrungen dieses Beitrags
als Grundlage.
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august-deadline-senate-banking-chairman/. «
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Vgl. Prudential treatment of cryptoasset exposures, Basel Commmittee on Banking Su-
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Ethena GmbH: BaFin stoppt Neugeschdft in USDe-Token, BaFin, 21.03.2025, geandert
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Vgl. Commission livid as ECB warns of crypto apocalypse under Trump, Politico, 22.
April 2025: https://www.politico.eu/article/european-commission-livid-ecb-warn-crypto-

apocalypse-donald-trump/. «

Vgl. Subject: ECB Non-paper on EU and third country stablecoin multi-
issuance, Council of the European Union, April 2025: https://data.consilium.europa.eu/
doc/document/WK-4742-2025-COR-1/en/pdf. «

Vgl. Commission livid as ECB warns of crypto apocalypse under Trump, Politico, 22.
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graph, 22. Juni 2022: https://de.cointelegraph.com/news/ecb-head-calls-for-separate-fra-

mework-to-regulate-crypto-lending?
_9a=2.126394317.1599656719.1667697087-839706955.1650054811. «

61.Vgl. DAI, Sky stablecoins are controversial under MiCA regulations. Implications for
Tether?, Ledger Insights, 28. Januar 2025: https://www.ledgerinsights.com/dai-sky-sta-

blecoins-are-controversial-under-mica-regulations-implications-for-tether/. «

62.Vgl. Zenner, Kai, et al.. The European Way. A Blueprint for Reclaiming
Our Digital Future, 12. Mai 2025: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abs-
tract_id=5251254; Deutsche Version Der
Europdische Weg - Ein Fahrplan zur Sicherung

unserer digitalen Zukunft hier: https:/tumthinktank.de/wp-content/uploads/European-
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Anja von Rosenstiel

M.A., L.L.M. (Boston University), Attorney-at-law (MA), Rechtsanwadltin, ist als of
counsel fur die Rechtsanwaltskanzlei FinLaw in Frankfurt a.M. und als attorney-
at-law in Boston niedergelassen. Gleichzeitig lehrt sie als Lecturer of Law an der
Boston University Law School und ist als Research Fellow am Decentralization
Research Center tatig. Sie berat die dEURO Association in der Schweiz als Bei-
ratsmitglied und ist im Vorstand der Boston Blockchain Association flr Strate-
gie zustandig.

Daniel Ostrovski

ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter und Doktorand am Institut flir das Recht der
Digitalisierung (IRDi) an der Philipps-Universitat Marburg und forscht dort zu
Rechtsfragen des Finanzmarkts sowie der Blockchaintechnologie.

eFin-Blog | 18


https://de.cointelegraph.com/news/ecb-head-calls-for-separate-framework-to-regulate-crypto-lending?_ga=2.126394317.1599656719.1667697087-839706955.1650054811
https://de.cointelegraph.com/news/ecb-head-calls-for-separate-framework-to-regulate-crypto-lending?_ga=2.126394317.1599656719.1667697087-839706955.1650054811
https://de.cointelegraph.com/news/ecb-head-calls-for-separate-framework-to-regulate-crypto-lending?_ga=2.126394317.1599656719.1667697087-839706955.1650054811
https://www.ledgerinsights.com/dai-sky-stablecoins-are-controversial-under-mica-regulations-implications-for-tether/
https://www.ledgerinsights.com/dai-sky-stablecoins-are-controversial-under-mica-regulations-implications-for-tether/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5251254
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5251254
https://tumthinktank.de/wp-content/uploads/EuropeanWay_DE_0406-german.pdf
https://tumthinktank.de/wp-content/uploads/EuropeanWay_DE_0406-german.pdf
https://www.linkedin.com/in/anja-von-rosenstiel-502b75130/
https://www.linkedin.com/in/daniel-ostrovski-3461a216b/

UBER DEN BLOG
Im Diskursprojekt eFin & Demokratie beobachten und diskutieren wir

den digitalen Wandel in Sachen ,Geld". Das Finanz- und Staatswesen
wird davon ebenso erfasst wie unser aller Alltag und Miteinander. Un-
ser Blog versucht, die Umwalzungen zu verstehen und die Debatte zu
fordern - auch als Teil unserer Demokratie. Es schreiben Mitarbei-
ter:iinnen des Projekts und Gaste in freier und diverser Form daruber,
was sie lernen und erforschen, was sie beunruhigt und was sie
fasziniert. Wir freuen uns Uber Kommentare unter efin@zevedi.de.

£ RsS-Feed
https://zevedi.de/category/efin-blog/feed/

IN
COPYRIGHT |n Copyright

DOSSIERS
Coinzeit 3000

Digitaler Euro
EU-Politik

Krypto

eFin-Blog | 19


http://www.efin-demokratie.de
mailto:efin@zevedi.de
https://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://zevedi.de/coinzeit-3000/
https://zevedi.de/efin-digitaler-euro/
https://zevedi.de/efin-eu-politik/
https://zevedi.de/efin-krypto/

	Kryptoregulierung im transatlantischen Wettstreit: Die EU-Verordnung MiCAR im Angesicht der neuen US-Kryptopolitik
	Abschied vom übergeordneten Ziel der Finanzstabilität
	Wilder Westen oder innovative Marktinfrastruktur?
	Grenzenlose Ausweitung des SEC Mandats unter der Regierung Biden
	Der Digital Asset Market Clarity Act des Repräsentantenhauses

	Der europäische Ansatz: MiCAR
	MiCAR – Erste Resultate
	Schutz vor US-Dominanz?
	EU-Rechtsunsicherheit um dezentralisierte Finanzdienstleistungen
	Ausblick
	Anmerkungen


