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Beginn der Sitzung: 14:30 Uhr 

Einziger Tagesordnungspunkt  

Gesetzentwurf der Bundesregierung 

Entwurf eines Gesetzes über die Digitalisierung 
des Finanzmarktes 
(Finanzmarktdigitalisierungsgesetz – FinmadiG) 

BT-Drucksache 20/10280 

Vorsitzender Alois Rainer: Guten Tag meine  
Damen und Herren, ich eröffne die Sitzung und  
begrüße zunächst alle anwesenden Sachverständi-
gen. Bitte sehen Sie es mir nach, wenn ich Sie aus 
zeitlichen Gründen nicht einzeln begrüße.  

Die heutige Sitzung �ndet wie vereinbart im hybri-
den Format unter Vollpräsenz der Mitglieder statt.  

Ich begrüße alle Kolleginnen und Kollegen im Saal. 
Außerdem ein herzliches Willkommen an die Gäste 
auf der Tribüne.  

Gegenstand der Anhörung ist der Gesetzentwurf 
der Bundesregierung „Entwurf eines Gesetzes über 
die Digitalisierung des Finanzmarktes (Finanz-
marktdigitalisierungsgesetz – FinmadiG)“ auf BT-
Drucksache 20/10280. 

Soweit Sie als Sachverständige dem Finanzaus-
schuss vorab schriftliche Stellungnahmen zugesen-
det haben, sind diese an alle Mitglieder verteilt 
worden. Sie werden auch Bestandteil des Proto-
kolls der heutigen Sitzung. 

Für das Bundesministerium der Finanzen darf ich 
hier im Saal Frau Ministerialrätin Dietze, Herrn  
Regierungsdirektor Dr. Silberg sowie Frau Regie-
rungsrätin Dr. von Berg begrüßen. 

Ferner begrüße ich die Vertreterinnen und Vertreter 
der Länder. 

Zum Ablauf der Anhörung: Für die Anhörung ist 
ein Zeitraum von 1 Stunde und 35 Minuten vorge-
sehen, also bis ca. 16:05 Uhr. Ziel ist es, möglichst 
vielen Kolleginnen und Kollegen die Möglichkeit 
zur Fragestellung zu geben. Daher hat sich der  
Finanzausschuss in dieser Legislaturperiode für 
folgendes Verfahren entschieden: Die vereinbarte 
Gesamtzeit wird in Einheiten von jeweils fünf  
Minuten unterteilt. Die Anzahl der Einheiten rich-
tet sich nach der Größe der Fraktionen im Bundes-
tag. Auch die Vertreterinnen und Vertreter der 
Gruppen „Die Linke“ und des BSW erhalten 

jeweils ein Zeitfenster von fünf Minuten. In diesem 
Zeitraum von fünf Minuten müssen sowohl Fragen 
als auch Antworten erfolgen. Je kürzer die Fragen 
formuliert werden, desto mehr Zeit bleibt für die 
Antworten. Wenn mehrere Sachverständige gefragt 
werden, bitte ich, darauf zu achten, dass den fol-
genden Experten ebenfalls Zeit zur Antwort bleibt.  

Ich bitte die Kolleginnen und Kollegen, zu Beginn 
ihrer Frage immer die Sachverständigen zu nennen, 
an die sich die Frage richtet. Bitte nennen Sie bei 
einem Verband nicht die Abkürzung, sondern den 
vollen Namen, um Verwechslungen zu vermeiden. 
Die Fraktionen werden gebeten, soweit nicht  
bereits geschehen, ihre Fragesteller bei mir anzu-
melden. 

Die heutige Anhörung wird live im Parlamentsfern-
sehen auf Kanal 4 und im Internet per Livestream 
übertragen. Anschließend ist die Aufzeichnung der 
Anhörung in der Mediathek des Deutschen Bun-
destages abrufbar. 

Zu der Anhörung wird ein Wortprotokoll erstellt. 
Zu diesem Zweck wird die Anhörung aufgezeich-
net. Ich gehe davon aus, dass Sie mit der Aufzeich-
nung einverstanden sind. Zur Erleichterung der 
Protokollierung anhand der Tonaufzeichnung 
werde ich die Sachverständigen vor jeder Abgabe 
einer Stellungnahme namentlich aufrufen. Ich darf 
alle bitten, die Mikrofone zu benutzen und sie am 
Ende der Redebeiträge wieder abzuschalten, damit 
es nicht zu Störungen kommt. Da die Bildübertra-
gung ins Internet an die Nutzung des Mikrofons  
gekoppelt ist, bitte ich Sie, Ihr Mikrofon nicht  
bereits vor dem Redebeitrag zu verwenden. Ich 
weise darauf hin, dass das Mitschneiden der Sit-
zung, also Bild- und Tonaufnahmen, durch Dritte 
untersagt sind.  

Dann wollen wir auch mit der Anhörung beginnen. 
Wir beginnen mit der Fraktion der SPD. Herr Kol-
lege Dr. Zimmermann, bitte. 

Abg. Dr. Jens Zimmermann (SPD): Ich stelle meine 
erste Frage an Herrn Professor Dr. Maume von der 
Technischen Universität in München und möchte 
auf das Thema der Umsetzung der Verordnung (EU) 
2023/1114 über Märkte für Kryptowerte (Englisch: 
„Markets in Crypto-Assets“- MiCA) zu sprechen 
kommen: Wie bewerten Sie die Rechtsfolgen des 
Vorschlags, insbesondere im Bereich des Markt-
missbrauchs? Ergänzend würde mich Ihre Einschät-
zung zum neu eingeführten Begriff der 
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kryptogra�schen Instrumente interessieren. Halten 
Sie diesen Begriff aus Ihrer Sicht für zielführend 
und hinreichend präzise de�niert?  

Vorsitzender Alois Rainer: Bitte, Herr Prof. 
Maume. 

Sv Prof. Dr. Philipp Maume (Technische Universi-
tät München): Bezüglich Ihrer ersten Frage: Es 
klingt vielleicht im ersten Moment etwas ätherisch: 
Rechtsfolgen der MiCA-Umsetzung. Es handelt sich 
um ein Umsetzungsgesetz und auf den ersten Blick 
sieht es so aus, als ob der deutsche Gesetzgeber  
wenig Spielraum hätte. Er hat aber tatsächlich rela-
tiv viel Spielraum, was die Rechtsfolgen angeht. 
Das liegt daran, dass die Rechtsfolgen in der MiCA-
Verordnung nur teilweise geregelt sind, sodass der 
deutsche Gesetzgeber ziemlich viel Freiraum für 
Anpassungen hat. 

Sie haben ferner gezielt nach dem Marktmiss-
brauch gefragt. Aus meiner Erfahrung lässt sich  
sagen, dass die Wirksamkeit des Kapitalmarkt-
rechts maßgeblich von seiner Durchsetzung  
abhängt. Zu dem Thema existieren im anglo-ameri-
kanischen Raum bereits eine umfangreiche For-
schung und empirische Nachweise. Das heißt, das 
ist wichtig. Dort müssen wir hinschauen. 

Die MiCA-Verordnung oder insbesondere der ent-
sprechende Titel der MiCA stellt im Wesentlichen 
eine Kopie der Vorschriften in der Marktmiss-
brauchsverordnung dar, die sich mit Themen wie 
Insiderhandel, Marktmissbrauch, Marktmanipula-
tion befasst. Das heißt, man hat diese Vorschriften 
in der MiCA-Verordnung mehr oder weniger  
kopiert.  

In Bezug auf die Umsetzung in das nationale Recht 
fordert die MiCA-Verordnung die Bereitstellung 
ordnungsgemäßer verwaltungsrechtlicher Maßnah-
men, insbesondere durch die Bundesanstalt für  
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Das ist im 
Entwurf für ein Gesetz zur Aufsicht über Märkte für 
Kryptowerte (Kryptomärkteaufsichtsgesetz – 
KMAG) auch entsprechend enthalten. Sonst steht 
da aber nicht viel drin. Ein sehr wichtiger Aspekt 
der Rechtsdurchsetzung ist die zivilrechtliche 
Rechtsdurchsetzung, also die Möglichkeit, als  
geschädigter Anleger vor Gericht gehen zu können, 
klagebefugt zu sein und Schadensersatz durchset-
zen zu können. Dies ist etwas, was wir zum Bei-
spiel im Zusammenhang mit Wirecard oder 

Dieselgate durchweg sehen. Diese Regelung fehlt 
im KMAG-Entwurf. 

Werfe ich aber einen Blick in das deutsche Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG), also die Umsetzung der 
allgemeinen Kapitalmarktregeln, gibt es darin einen 
separaten Schadensersatzanspruch gemäß §§ 97, 98 
WpHG, der sich auf eine unterlassene oder fehler-
hafte Ad-hoc-Mitteilung bezieht. Das ist eine sehr 
wichtige Vorschrift. Auf dieser Basis wird derzeit 
häu�g geklagt. Diese Regelung ist im KMAG nicht 
enthalten, was ich für ein deutliches Manko halte. 
Dies führt erstens zu einem Widerspruch, da es im 
allgemeinen Kapitalmarktrecht schadensersatzbe-
wehrt ist, in der Umsetzung der MiCA jedoch fehlt. 
Zweitens besteht eine große Lücke, da man nicht 
klagen kann, wenn man vom Emittenten nicht  
umfänglich informiert wird. Die große Frage ist: 
Warum? Das kann man so regeln, wenn man es 
wollte. Aber dann ist es hochgradig begründungs-
bedürftig. Eine entsprechende Begründung fehlt 
aber im KMAG-Entwurf. Daher besteht dringender 
Handlungsbedarf. 

Der zweite Aspekt betrifft die strafrechtliche  
Umsetzung. Wir unterscheiden wie immer vorsätz-
liche Straftaten und nicht vorsätzliche Straftaten. 
Der Straftatenkatalog im KMAG-Entwurf, konkreti-
siert in den §§ 47 bzw. 48, enthält einen Katalog 
von fahrlässigen Straftaten wie zum Beispiel Insi-
derhandel oder Marktmanipulation. Das Problem 
ist nun, dass dort von fahrlässiger Begehung die 
Rede ist. Das klingt erst einmal nicht schlimm, aber 
die Vorbildvorschriften, wiederum im WpHG zur 
Marktmissbrauchsverordnung, sprechen von 
Leichtfertigkeit, nicht von Fahrlässigkeit. Dies mag 
zunächst wie eine juristische Spitz�ndigkeit klin-
gen, ist es aber nicht, da Leichtfertigkeit etwas  
anderes als Fahrlässigkeit ist. Leichtfertigkeit ist 
eine Steigerung. Wenn man diese beiden Begriffe 
vergleicht, ergibt sich beispielsweise die Situation, 
dass ein leicht fahrlässiges Offenlegen von Insider-
informationen an der normalen Börse keine Ord-
nungswidrigkeit darstellt, während es an einer 
Kryptobörse hingegen eine Ordnungswidrigkeit 
wäre. Das passt nicht zusammen, weder strukturell 
als auch von der Wertung her. Warum sollen Kryp-
tomärkte oder Handlungen auf Kryptomärkten 
denn schärfer bestraft werden als auf normalen 
Märkten? Auch hier �ndet sich in der Gesetzesbe-
gründung keine Erklärung. Der Gesetzgeber sollte 
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meiner Meinung darüber nachdenken, eine zumin-
dest einheitliche Regelung zu schaffen. 

Zu Ihrer Frage mit den kryptogra�schen Instrumen-
ten – ich weiß nicht, wie viel Zeit ich noch habe. 

Vorsitzender Alois Rainer: Die Zeit ist um. Es gibt 
noch weitere Runde. 

Für die Fraktion der CDU CSU der Kollege Steini-
ger, bitte. 

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Ich greife das 
Thema der kryptogra�schen Instrumente direkt auf 
und frage Herrn Möslein, wie sich aus Ihrer Sicht 
dieser neue Begriff, der nun durch dieses Gesetz 
eingeführt wird, in die Anwendungsbereiche der 
derzeitigen Kryptoregulierung der MiCA-Umset-
zung einpasst. 

Sv Prof. Dr. Florian Möslein (Philipps-Universität 
Marburg): Ich kann hier nicht nur in der Sache, 
sondern auch an dem Eindruck anknüpfen, dass es 
auf den ersten Blick so wirkt, als ob sich nicht viel 
ändern würde. Wir haben Regelungen zur quali�-
zierten Kryptoverwahrung im zukünftige Kapitel 
5d des Kreditwesengesetzes (KWG). Dort sind ähn-
lich wie bislang schon P�ichten zur Vermö-
genstrennung vorgesehen sowie auch Erlaubnis-
p�ichten für die künftig quali�zierte Kryptover-
wahrung.  

Neu ist die Einführung der sogenannten kryptogra-
phischen Instrumente, die an die Stelle der bisheri-
gen KWG-Kryptowerte treten. Die De�nition dieser 
Instrumente entspricht aber wortgleich der bisheri-
gen De�nition von Kryptowerten. Es musste das 
Wort ersetzt werden, weil es künftig durch die 
MiCA bereits belegt ist.  

Es sieht also auf den ersten Blick so aus, als ob  
alles so bleiben soll, wie es bisher ist. Allerdings 
wird durch die europäische Einrahmung durch die 
MiCA alles ganz anders. Der Vorschlag erscheint 
nämlich hinsichtlich der De�nition als auch hin-
sichtlich des Regelungsgehalts ausgesprochen prob-
lematisch. 

Was die De�nition angeht, besteht die Konstruktion 
darin, eine sehr weite De�nition zu verwenden,  
deren eigentlicher Gehalt erst durch die De�nition 
einer Ausnahme klar wird. Unter den Ausnahmen 
�ndet sich neben E-Geld, monetären Werten und 
Kryptowertpapieren und Kryptofondsanteilen ins-
besondere auch der Begriff der Kryptowerte. Es 

wird somit auf den Begriff der MiCA Bezug genom-
men. Das bedeutet, dass zwei große, breite Auffang-
tatbestände miteinander verknüpft werden. Man 
de�niert einen weiten Begriff, verweist als Aus-
nahme auf einen ebenso weit de�nierten Begriff 
und beabsichtigt eigentlich, auf die Ausnahme von 
dem in Bezug genommenen weiten Begriff abzuzie-
len, nämlich auf die Finanzinstrumente, die in der 
MiCA-Verordnung ausgenommen sind. Das ist ein 
ausgesprochen komplizierter Regelungsansatz, der 
insbesondere problematisch erscheint, weil die 
Auslegungszuständigkeiten unterschiedlich sind, 
für das deutsches Recht die deutschen Gerichte 
und für die europäische De�nition der EuGH. Es 
droht eine Art Auslegungspingpong zwischen den 
deutschen und den europäischen Gerichten.  

Man kann das Problem entschärfen, indem man die 
De�nition anders fasst. Man könnte beispielsweise 
von Finanzinstrumenten sprechen. Letztlich wäre 
so eine Klarstellung aber im Wesentlichen eine 
Flickschusterei, die eigentlich an den Ursachen 
nichts ändert und die vor allem den Regelungsge-
halt nicht verändert. 

Der Regelungsgehalt ist aus einem weiteren Grund 
europarechtlich problematisch. Denn die Richtlinie 
2014/65/EU (MiFID II), die die Finanzinstrumente 
enthält, sieht keine eigenständige Zulassungsp�icht 
für die Verwahrung von Finanzinstrumenten vor. 
Insofern ist die Beibehaltung des quali�zierten 
Kryptoverwahrgeschäfts eine überschießende  
Umsetzung dieser Richtlinie. Die Richtlinie folgt 
aber – jedenfalls nach herrschender Meinung – 
dem Ansatz der Vollharmonisierung. Insofern ist 
eine überschießende Umsetzung durch den deut-
schen Gesetzgeber fragwürdig, zumal er selbst in 
der Regierungsbegründung davon spricht, dass kein 
Goldplating erfolgen soll. 

Wichtig ist ebenfalls zu erwähnen, dass ein Wider-
spruch zu der Systematik der europäischen Vorga-
ben gesehen werden kann, die nur eine Zweitei-
lung vorsieht, zwischen MiCA-Regime einerseits 
und MiFID-Regime andererseits. Was der deutsche 
Gesetzgeber letztlich macht, ist eine Dreiteilung in 
drei verschiedene Erlaubnis-Tatbestände. Kurzum, 
die Regelung widerspricht dem Level-Playing-Field 
innerhalb Europas und es ist ein Goldplating. Es 
drohen Wettbewerbsnachteile für deutsche Anbie-
ter. Insofern plädiere ich für einen Verzicht auf das 
quali�zierte Kryptoverwahrgeschäft. 



  
 

Finanzausschuss 

   
 

20. Wahlperiode Protokoll der 87. Sitzung 
vom 20. März 2024 

Seite 7 von 21 

 
 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Dann für 
die Fraktion BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN die Kolle-
gin Grützmacher, bitte. 

Abg. Sabine Grützmacher (B90/GR): Ich würde 
meine ersten Fragenblock zum KMAG-Entwurf 
gerne an Frau Prof. Dr. Riechert vom Institut für  
Finanzdienstleistung richten, und zwar bezüglich 
den Ermittlungsbefugnissen. Mich interessiert, wie 
Sie die neuen Ermittlungsbefugnisse bewerten, die 
die BaFin durch das KMAG erhalten soll. Halten 
Sie diese für angemessen und verhältnismäßig?  

Wie bewerten Sie die neuen datenschutzrechtli-
chen Festlegungen, die es zum Beispiel in § 4 Abs. 
9 und in § 6 Abs. 4 KMAG-Entwurf gibt? Stehen 
diese im Einklang mit dem Datenschutzrecht, und 
wenn nein, was müsste da geändert werden? Wel-
che darüber hinaus gehenden datenschutzrechtli-
chen Empfehlungen würden Sie uns vorschlagen?  

Sve Prof. Dr. Anne Riechert (institut für �nanz-
dienstleistungen e.V. (iff)): Hinsichtlich der ersten 
Frage bezüglich der Angemessenheit und Verhält-
nismäßigkeit der Befugnisse der BaFin: Hier müs-
sen wir zunächst auf die Verordnung (EU) 
2023/1114 verweisen, die diese Regelungen ver-
bindlich festlegt und auch den Regelungsauftrag an 
die Bundesregierung zur Umsetzung stellt, 
wodurch die BaFin diese weitreichenden Befug-
nisse erhält. Es ist jedoch anzumerken, dass diese 
Rechte größtenteils nicht neu sind, da sie bereits 
aus der Marktmissbrauchsverordnung und auch 
aus der Umsetzung von den §§ 7 und 6 WpHG  
bekannt sind. Es gibt also keine neuen Regelungen. 
Dennoch muss erwähnt werden, dass die BaFin 
eine Gefahrenabwehrbehörde darstellt und in der 
Literatur bislang kritisiert wird, dass die Regelun-
gen im § 6 oder auch im § 7 WpHG quasi strafpro-
zessuale Ermittlungsbefugnisse vorsehen und 
dadurch ein strafprozessuales Sonderrecht für die 
BaFin geschaffen wird. Das unterliegt bislang schon 
der Kritik und ist auch weiterhin kritisch zu sehen, 
weil die BaFin nicht nur aufsichtsrechtliche Befug-
nisse hat, sondern auch die Möglichkeiten, diese 
Maßnahmen zwangsweise durchzusetzen. Sie hat 
weitreichende Möglichkeiten wie etwa Betretungs-
rechte oder auch Beschlagnahmerechte. Das ist  
etwas, was wir originär nur aus dem Strafprozess-
recht kennen. Zudem kann auch von jedermann 
Auskunft verlangt werden. 

Wenn man Kritik äußern müsste oder würde, 
würde man diese zuerst gegen die Verordnung rich-
ten, da diese den Regelungsauftrag an Deutschland 
bzw. an alle Mitgliedstaaten enthält, das umzuset-
zen. 

Bezüglich der zweiten Frage zu den Datenschutz-
maßnahmen ist festzustellen, dass die Verordnung 
(EU) 2023/1114 in Erwägungsgrund 117 und auch 
in Artikel 101 die Datenschutzgrundverordnung 
grundsätzlich unberührt lässt. Dies bedeutet, dass 
es möglich wäre, eine eigene Regelung im deut-
schen Recht zu schaffen, wie in jedem Mitglied-
staat nach Artikel 6 Absatz 1 lit e. Beispielsweise 
kann man Regelungen zur öffentlichen Aufgaben-
wahrnehmung treffen. Darauf wird allerdings im 
KMAG-Entwurf nicht verwiesen. Es wird nicht  
erwähnt, dass eine Umsetzung von einer öffentli-
chen Aufgabenwahrnehmung erfolgt. Dies könnte 
noch ergänzt werden.  

Wenn man dies macht, muss man aus meiner Sicht 
noch einmal prüfen, inwiefern es vorteilhaft wäre, 
gewisse Regelungen anzupassen und konkreter zu 
gestalten, beispielsweise, welche personenbezoge-
nen Daten verarbeitet werden oder wie es mit den 
Betroffenen aussieht. Denn das ist bislang noch  
unklar. Es werden allgemeine Regelungen getroffen. 
Man muss immer bedenken, wenn es um Datenver-
arbeitung geht: Je mehr ich in Grundrechte ein-
greife und je tiefer die Verarbeitung ist, desto mehr 
muss ich auch an Regelungen treffen, desto  
bestimmter und desto klarer müssen die Regelun-
gen sein. Aktuell gibt es Regelungen, wonach im 
Rahmen des Datenaustauschs zwischen BaFin und 
der Deutschen Bundesbank mitgeteilte Daten verar-
beitet werden dürfen oder auch Beobachtungen 
oder Feststellungen weitergeleitet werden dürfen. 
Es wäre aus Sicht des Datenschutzes sehr vorteil-
haft, wenn man dies in einer Regelung noch weiter 
konkretisieren würde. 

Man müsste möglicherweise auch das Verhältnis 
auch zu § 4e Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz 
(FinDAG) klarstellen, in dem ebenfalls eine gene-
relle Befugnis zur Datenverarbeitung festgelegt ist. 
Allerdings entspricht eine solche generelle Befug-
nis nicht unbedingt den datenschutzrechtlichen 
Anforderungen in Bezug auf den Schutz von Per-
sönlichkeitsrechten. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Für die 
Fraktion der FDP der Kollege Dr. Redder, bitte. 
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Abg. Dr. Volker Redder (FDP): Ich möchte gerne 
auf das von Dr. Zimmermann aufgeworfene Thema 
der kryptogra�schen Instrumente und des Krypto-
Standorts Deutschland zurückkommen. Meine 
Frage richtet sich an Herrn Faupel von der Bitkom, 
da es auch um den Branchenverband geht. Wie  
bewerten Sie als Branchenverband den Krypto-
Standort Deutschland im innereuropäischen bezie-
hungsweise internationalen Vergleich? Welchen 
Ein�uss hat die überwiegend aufsichtsrechtliche 
Umsetzung der MiCA im Finanzmarktdigitalisie-
rungsgesetz auf den Standort Deutschland? Und 
wie bewerten Sie vor diesem Hintergrund des euro-
päischen Standortwettbewerbs die Schaffung des 
Tatbestandes des quali�zierten Kryptoverwahrge-
schäfts sowie der De�nition des kryptogra�schen 
Instruments?  

Sv Benedikt Faupel (Bitkom e.V.): Als Branchen-
vertreter des Verbands Bitkom möchte ich vom rein 
rechtlichen Aspekt ein wenig weggehen und zum 
Krypto-Standort Deutschland übergehen. Es ist 
wichtig zu betonen, dass grundsätzlich der Block-
chain- und Krypto-Standort Deutschland nicht nur 
eine gute Ausgangslage hat, sondern auch ein sehr 
großes Potenzial besitzt. Im internationalen Ver-
gleich sind wir sehr frühzeitig vorangegangen. Ich 
erinnere an die Blockchain-Strategie, die Krypto-
wertetransferverordnung, das Gesetz über elektro-
nische Wertpapiere (eWpG), die Besteuerung von 
virtuellen Währungen und Token, das Zukunfts�-
nanzierungsgesetz, die proaktive Begleitung von 
MiCA, TFR, DORA und weiteren sowie natürlich 
jetzt die nationale Umsetzung im Finanzmarktdigi-
talisierungsgesetz. Im europäischen Vergleich  
haben wir aus unserer Sicht lange Zeit vom, ich 
nenne es mal, Label „Licensed in Germany“ pro�-
tiert. Hier droht aus unserer Sicht eine mögliche 
Veränderung.  

Während MiCA etc. im internationalen Vergleich 
einen positiven Vorteil für Europa bieten, sehen 
wir bereits heute, dass die Veränderungen und die 
Auswirkungen auf den Standort Deutschland gege-
benenfalls weniger positiv sind. Durch das Passpor-
ting in der EU werden Unternehmen, die bereits in 
der EU sind oder hier ansiedeln möchten, zukünf-
tig sehr genau das Gesamtpaket prüfen, das ein 
Land ihnen bietet. 

Daher ist es aus unserer Sicht absolut wichtig, 
nicht nur die aufsichtsrechtliche Umsetzung der 
verschiedenen Regulierungen zu beachten, sondern 

auch darüber nachzudenken, welche anderen Vor-
teile Unternehmen haben, die zu uns kommen und 
den neuen Rechtsrahmen Europa nutzen möchten. 
Was können wir diesen Unternehmen bieten? In 
diesem Zusammenhang verweise ich auf den Koali-
tionsvertrag oder möchte ihn zu Rate ziehen. Dort 
heißt es: „Es gilt, die mit den neuen Technologien 
wie zum Beispiel Blockchain verbundenen Chan-
cen zu nutzen, Risiken zu identi�zieren und einen 
angemessenen regulatorischen Rahmen zu schaf-
fen.“ Ich glaube, der angemessene Rahmen wurde 
in den letzten Jahren geschaffen. Das war ein sehr 
wichtiger Schritt für die Rechtssicherheit und bie-
tet die Grundlage, auf der unsere Unternehmen, die 
Wirtschaft nun aufbauen kann. 

Es ist jetzt aber wichtig, dass der Fokus auch ein-
deutig und verstärkt wieder auf den ersten Teil des 
Satzes gelegt wird. Wir müssen die mit Blockchain 
verbundenen Chancen nutzen. Sonst besteht aus 
unserer Sicht nämlich die Gefahr, dass wir die letz-
ten Jahre zwar die wichtige Fleißarbeit gemacht  
haben, es jetzt aber mittel- und langfristig verpas-
sen, die Früchte unserer Arbeit dann auch hier in 
Deutschland zu ernten. 

Insgesamt ist entscheidend, dass die Wettbewerbs-
fähigkeit Deutschlands im Blockchain-Standort  
gestärkt wird und dass wir weiterhin das ausgewo-
gene regulatorische Umfeld haben, das wir bisher 
geschaffen haben und an dem wir auch sehr unter-
stützend mitwirken. Es ist aber auch wichtig, dass 
wir jetzt Anreize bieten, um Unternehmen mittel- 
und langfristig anzuziehen und diese Unternehmen 
auch langfristig zu binden. 

Des Weiteren wurde das kryptogra�sche Finan-
zinstrument angesprochen. Herr Dr. Redder, die 
Kollegen waren in ihren juristischen Ausführungen 
schon sehr nah dran. Das kryptogra�sche Instru-
ment könnte verbessert werden, indem es in kryp-
togra�sches Finanzinstrument umbenannt wird. 
Auch könnte es meiner Meinung nach sinnvoll 
sein, das quali�zierte Kryptoverwahrgeschäft her-
auszunehmen, obwohl ich nicht weiß, ob das im 
aktuellen Gesetzgebungsprozess noch möglich ist. 
Aber zumindest die Änderung des Begriffs „krypto-
gra�sches Instrument“ in „kryptogra�sches Finan-
zinstrument“ würde helfen, Rechtsunsicherheiten 
vorzubeugen, und eine Verbesserung im FinmadiG 
herbeiführen. 
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Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Dann für 
die Fraktion der AfD der Kollege Schmidt, bitte. 

Abg. Jan-Wenzel Schmidt (AfD): Meine Frage richte 
ich an Herrn Faupel vom Bitkom e.V.: In Ihrer Stel-
lungnahme haben Sie darauf hingewiesen, dass der 
vorliegende Gesetzentwurf zwar deutlich besser als 
der ursprüngliche Referentenentwurf ist, jedoch die 
Problematik beinhaltet, dass er deutlich strenger als 
die bisher vorhandenen EU-Richtlinien ist, 
wodurch für deutsche Unternehmen Wettbewerbs-
nachteile entstehen. Könnten Sie das bitte konkreti-
sieren und auch darauf eingehen, inwieweit hier 
der Bürokratieaufwand gesteigert wird?  

Sv Benedikt Faupel (Bitkom e.V.): Ich weiß nicht, 
ob ich mich für die Frage bedanken soll. Sie spricht 
ein wichtiges Thema an. Ich werde meine Ausfüh-
rungen daher sehr kurz machen. 

Grundsätzlich ist es richtig, dass wir hier mögliche 
bürokratiesteigernde, ich will nicht sagen, Bestre-
bungen sehen, aber die Umsetzung könnte �üssiger 
und einfacher ablaufen. Das zeigt sich unserer Mei-
nung nach insbesondere beim Thema „Artikel 143 
der Verordnung (EU) 2023/1114“, also den Über-
gangsbestimmungen. Das ist in § 50 Absatz 1 
KMAG-Entwurf geregelt. Darauf gehe ich gegebe-
nenfalls später noch einmal ein, wenn ich dazu die 
Möglichkeit habe. 

Vorsitzender Alois Rainer: Herr Schmidt, haben 
Sie noch Fragen? Okay, dann machen wir weiter 
mit der Fraktion der SPD. Kollege Oehl, bitte. 

Abg. Lennard Oehl (SPD): Vielen Dank, Herr Vor-
sitzender. Meine Frage richtet sich an Herrn 
Raimund Röseler von der Bundesanstalt für  
Finanzdienstleistungsaufsicht. 

Eine Frage zu Ihrer Einschätzung zum Gesetzent-
wurf in Bezug auf die aufsichtsrechtliche Unter-
scheidung zwischen Kryptoaufsicht und Finanz-
marktaufsicht: Inwiefern wurden bei der BaFin  
bereits hinreichende fachliche Kompetenzen aufge-
baut für eine umfassende Kryptomärkteaufsicht? 

Und wenn Sie mir noch eine zweite Frage gestatten 
zur Umsetzung des Digital Operational Resilience 
Act (DORA), die im vorliegenden Gesetzentwurf 
ebenfalls enthalten ist: Sehen Sie diese Umsetzung 
als realistisch an? Das soll ab Anfang 2025 realisiert 
werden. Sehen Sie die deutschen Finanzinstitute 
darauf vorbereitet, und können die Instrumente, 

die in der Vergangenheit bei der BaFin auch schon 
geschaffen wurden, weiterverwendet werden? 

Sv Raimund Röseler (Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Im Kryptobereich 
werden wir die Aufsicht anders gestalten als im 
Wertpapierbereich. Wir haben sie organisatorisch 
anders verortet. Wir haben den Bereich der Gruppe 
Zahlungsdienstleister zugeordnet, weil hier Tech-
nologie eine ganz wichtige Rolle spielt und wir das 
technologische Know-how an einer Stelle bündeln 
wollen. 

Das Thema ist nicht neu für uns. Wir haben seit  
einiger Zeit schon Krypto-Verwahrdienstleister  
beaufsichtigt. Das sind nicht so viele, sondern nur 
zehn. Uns ist es aber auch gelungen, die Unterneh-
men, die wir im deutschen Markt nicht haben woll-
ten, aus dem deutschen Markt fernzuhalten. Dahin-
ter steckt auch eine gewisse Absicht und eine  
gewisse Suche nach Qualität. Das heißt, wir haben 
einen Grundstock an Kapazitäten für diese Auf-
sichtstätigkeiten und suchen natürlich neue Leute. 
Dabei stehen wir vor denselben Herausforderungen 
wie andere Unternehmen in der Branche. Wir  
suchen Mitarbeiter und bieten offene Stellen an, 
aber es ist schwer, Mitarbeiter zu �nden, die das 
Know-how haben. Wir be�nden uns im Wettbe-
werb mit anderen und werden sehen, wie erfolg-
reich wir dabei sind. Die Bewerbungsrunden laufen 
gerade mit gemischtem Erfolg. 

Bei DORA sind wir schon sehr gut aufgestellt. Wir 
haben unsere Vorgaben für die IT-Sicherheit bei 
den Unternehmen des Marktes. Daran haben sich 
die Unternehmen auch gewöhnt. Das war sicher-
lich eine Erfolgsstory. Wir waren die Ersten in  
Europa, die solche Vorgaben gemacht haben. Da  
haben wir auch eine sehr schlagfertige Truppe auf-
gebaut. Dieses werden wir natürlich ausbauen müs-
sen, da jetzt noch neue Aufgaben dazukommen. 
Dennoch bin ich ziemlich optimistisch, dass wir 
den Erfolgsweg weiter beschreiten können. 

Ein wenig Sorgen bereitet mir im Zusammenhang 
mit DORA die Überwachungsfunktion auf europäi-
scher Ebene. Die Personalausstattung ist dort wirk-
lich knapp. Die Europäische Bankenaufsichtsbe-
hörde (EBA) verfügt über acht Leute für die Aufga-
ben von DORA. Insgesamt haben die europäischen 
Aufsichtsbehörden (ESAs) 30 Stellen vorgesehen. 
Diese 30 Leute müssen auch Unternehmen wie 
Google oder Microsoft überwachen. Das ist eng, 
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und das wird dann auch gewaltigen Input von uns 
als nationale Aufsicht erfordern. Das ist ein Thema, 
das mir Sorgen bereitet. Die EU-Kommission ist 
sich dessen bewusst. In jeder Management-Board-
Sitzung der EBA betonen wir, dass es notwendig 
ist, etwas zu unternehmen. Ich habe die Hoffnung 
nicht aufgegeben, dass dort eine Verbesserung statt-
�nden wird. Für die BaFin kann ich allerdings  
sagen: Wir sind bei DORA auf gutem Weg. 

Vorsitzender Alois Rainer: Wir machen weiter mit 
der CDU/CSU. Kollege Steiniger, bitte. 

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Herzlichen 
Dank. Meine nächste Frage an Herrn Prof. Möslein: 
Wir haben einen Knackpunkt herausgearbeitet, das 
kryptogra�sche Instrument. Es ist herausgekom-
men, dass da noch ein bisschen Arbeit vor der Koa-
lition liegt. Ich würde gerne noch auf den zweiten 
Knackpunkt zu sprechen kommen, und zwar die 
Übergangsregeln im Erlaubnisregime. Es gibt auf 
der einen Seite die Erlaubnis nach § 32 KWG. Bei 
der vorläu�gen Erlaubnis nach § 64y KWG ist aber 
noch einiges unklar. Können Sie auf die Konse-
quenzen davon eingehen? Vielleicht auch, wie man 
das Problem lösen könnte. 

Sv Prof. Dr. Florian Möslein (Philipps-Universität 
Marburg): In der Tat klingt § 64y ein bisschen ver-
steckt. Er ist aber nach meinem Emp�nden eine 
Vorschrift, die für die Marktteilnehmer extrem 
wichtig ist. 

Diese Übergangsfristen spielen eine große Rolle für 
die Rechtssicherheit und auch für die Fähigkeit der 
bestehenden Marktteilnehmer, ihre Geschäfte 
rechtssicher ausüben zu können. Wenn man sich 
das Gesamtbild anschaut, dann sieht man, dass die 
Unternehmen mit einer bestehenden Erlaubnis 
nach § 50 KMAG-Entwurf unter Fortgeltung der 
aufsichtlichen Rechtslage vom 29. Dezember 2024 
ihre Dienstleistungen weiter erbringen dürfen,  
sofern sie an diesem Tag Tätigkeiten im Einklang 
mit dem geltenden Recht erbringen. Das bedeutet, 
dass diejenigen, die bereits eine volle Erlaubnis  
haben, weiter agieren können und keine neue  
Erlaubnis brauchen. 

Aber man muss auch berücksichtigen, dass diese 
fortdauernde Erlaubnis nach § 50 Absatz 2 Num-
mer 3 KMAG-Entwurf mit Ablauf des 31.12.2025 
erlöschen soll. In diesem Fall wird dann ein  
erleichtertes Erlaubnisverfahren ermöglicht. Es ist 
noch nicht ganz klar, worin die Erleichterung 

bestehen wird, denn gemäß 50 Absatz 5 KMAG-
Entwurf bleibt das einer Rechtsverordnung überlas-
sen. Man kann also im Moment noch wenig dazu 
sagen, was wirklich erleichtert werden wird. 

Ein Problem besteht nun für die Unternehmen, die 
das Krypto-Verwahrgeschäft auf Grundlage einer 
vorläu�gen Erlaubnis – gerade aufgrund der  
berühmten §64y-KWG-Regelung – betreiben und 
die das laufende Lizenzverfahren nicht bis 
29.12.2024 erfolgreich abgeschlossen haben. Diese 
bedürfen nämlich einer kompletten neuen Zulas-
sung nach Artikel 53 MiCA-VO, ohne dass ihnen 
dafür ein vereinfachtes Verfahren offenstehen soll. 
Das ist insofern ein Problem, als dass man aus dem 
Markt, aber auch aus der Mitte des Bundestages 
hört, dass die Erlaubnisanträge sehr schleppend  
bearbeitet werden. Man liest von 482 Tagen, teil-
weise sogar von über 1 000 Tagen Bearbeitungs-
dauer. Dies war auch sehr pointiert kürzlich in  
einer der gängigsten kapitalmarktrechtlichen Zeit-
schriften zu lesen. Diese noch laufenden Erlaubnis-
anträge würden gewissermaßen zum Ende des Jah-
res verfallen. 

Das heißt, die Antragsteller, die seit 1 000 Tagen 
auf eine Erlaubnis warten, würden wieder mit lee-
ren Händen dastehen und müssten gewissermaßen 
zurück auf Start und das Erlaubnisverfahren, und 
zwar das Vollerlaubnisverfahren, neu beginnen 
müssen. 

Hinzu kommt, dass sie das zwar schon vor dem 
30.12.2024 tun können. Es gibt also die Möglichkeit 
nach § 50 Absatz 6 KMAG, dass man schon vor 
dem Stichtag das Erlaubnisverfahren beginnen 
kann. Es ist aber unklar, ob dann die Regelung der 
MiCA gelten wird, die künftig vorsieht, dass dieses 
Erlaubnisverfahren in 40 Tagen ablaufen muss. 
Denn diese Regelung gilt wiederum erst ab dem  
1. Januar 2025. 

Das heißt, in der Übergangsfrist sind die Krypto-
dienstleister, die jetzt schon so lange auf eine  
Erlaubnis nach altem Recht gewartet haben, dieje-
nigen, die neu beginnen müssen, und sie müssen 
vermutlich wieder lange warten. Das halte ich aus 
Sicht der Rechtssicherheit für einen ausgesprochen 
problematischen Regelungszustand. Meines Erach-
tens sollte der Gesetzgeber hierbei noch deutlich 
nachbessern, und zwar selbst und nicht nur im 
Wege der Rechtsverordnung, wo man noch nicht 
absehen kann, was dann dabei herauskommt. 
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Die Absicht, erhöhten Verwaltungsaufwand zu ver-
hindern, kommt deutlich in der Begründung des 
Gesetzentwurfs zum Ausdruck. Ich denke, hier 
wäre ein Punkt, wo man den Worten auch Gewicht 
verleihen könnte. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Für die 
SPD der Kollege Dr. Zimmermann, bitte. 

Abg. Dr. Jens Zimmermann (SPD): Vielen Dank, 
Herr Vorsitzender. Ich würde meine Frage gern an 
Herrn Prof. Dr. Steffen Kern von der Europäischen 
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde richten. 

Wenn wir auf die Umsetzungsvorschläge von MiCA 
und DORA und auf die zukünftige Entwicklung der 
Finanzmärkte in Deutschland und Europa blicken, 
wie sehen Sie die potenziellen Auswirkungen auf 
die einzelnen Marktsegmente im Kryptobereich? 

Sv Prof. Dr. Steffen Kern (Europäische Wertpapier- 
und Marktaufsichtsbehörde (ESMA)): Das Inkraft-
treten von MiCA ist ein wichtiger Schritt in der 
Entwicklung der globalen Kryptomärkte. Erstmalig 
überhaupt gibt es eine umfassende regulatorische 
Erfassung von Krypto-Assets. Die Abdeckung  
betrifft den gesamten europäischen Wirtschafts-
raum. Es gibt also ein großes Potenzial an Investo-
ren und Institutionen, die auf diesem Wege Finan-
zierung suchen würden. Also die Auswirkungen 
sind theoretisch schon mal groß. 

Zum aktuellen Stand der Kryptomärkte muss man 
sagen, dass wir in dem letzten halben Jahr eine fun-
damentale Änderung des Klimas gesehen haben. Es 
ist zu einem sehr starken Wachstum dieser Märkte 
gekommen, nachdem es ja seit 2022 den sogenann-
ten Krypto-Winter gegeben hatte. 

Wir haben es bei den großen Kryptowährungen mit 
einem Wachstum von 70 Prozent allein seit Dezem-
ber letzten Jahres, also innerhalb von vier Monaten, 
zu tun. 

Wir sind jetzt wieder auf dem Gesamtniveau des 
Marktes angekommen, wie es vor dem Krypto-Win-
ter im Jahr 2022 bestand. Also ein sehr dramati-
scher Anstieg. Das betrifft auch die sogenannten 
Stablecoins, die weitaus weniger schnell wachsen, 
weil die Märkte nach wie vor Bedenken bezüglich 
des operativen Geschäfts und der Aufstellung die-
ser Asset-Klassen hegen. Das Tempo ist deshalb 
dort geringer. 

Dies gilt trotz der wesentlichen Mängel, die den 
Krypto-Assets inhärent sind: Beispielsweise fehlt 
der intrinsische Wert, es gibt Mängel bei den  
Geschäftsmodellen und im Produktdesign bei vie-
len Instrumenten, aber auch eine Anfälligkeit  
gegenüber Betrug und Kriminalität. Die Dynamik 
der künftigen Nachfrage nach Crypto-Assets dürfte 
stark sein. Nach allem, was wir sehen, ist zu erwar-
ten, dass sich die Entwicklungen weiter verstärken 
werden. Gerade weil wir in jüngster Zeit gesehen 
haben, dass zunehmend auch traditionelle Finanz-
markt-Anbieter und Finanzmarkt-Emittenten über 
traditionelle Instrumente versuchen, Crypto-Assets 
mit in den bisherigen Finanzmarkt einzubinden. 
Das ist ein wichtiger Punkt. 

Die Auswirkungen auf die Marktteilnehmer durch 
MiCA wird durch drei Faktoren bestimmt: Erstens 
die Anwendung von MiCA selbst. Also eine 
schnelle, konsistente und gründliche Umsetzung 
von MiCA in den Mitgliedstaaten ist von entschei-
dender Bedeutung. Und vor allem eine konsistente 
Umsetzung, sodass der europäische Finanzmarkt in 
diesem Zusammenhang einheitlich auftritt. Wir  
reden hier über einen sehr globalen Markt und  
Europa hat viel zu gewinnen, wenn es einheitlich 
agiert. 

Zweitens geht es um die Vergleichskosten. Es 
kommt sehr stark darauf an, wie Krypto-Assets-
Markteilnehmer die Möglichkeiten einschätzen, 
sich dem EU-Markt anzuschließen und sich auf den 
Wegen, die wir hier heute besprechen, zu registrie-
ren. Einerseits ist das Potenzial groß, weil der  
Investorenpool in Europa relativ vielversprechend 
ist aus Sicht der Emittenten im globalen Markt. Auf 
der anderen Seite ist es eine Frage der relativen 
Kosten, das dann auch zu tun. 

Abschließend betrifft es die Alternativen, insbeson-
dere die Möglichkeit für nicht in der EU lizenzierte 
Krypto-Assets-Anbieter, Investoren aus der EU und 
deren Märkte über andere Kanäle zu erschließen, 
wie zum Beispiel insbesondere über traditionelle 
Finanzmarktsysteme wie Investment Fonds oder 
Exchange Traded Funds, die dann wiederum in 
Krypto-Assets investieren. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Für die 
CDU/CSU der Kollege Dr. Meister, bitte.
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Abg. Dr. Michael Meister (CDU/CSU): Ich würde 
gerne zwei Fragen an Frau Bartl vom Gesamtver-
band der Deutschen Versicherungswirtschaft stel-
len. 

Der Gesetzentwurf zieht in einer Änderung des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes eine Ausweitung des 
Mandats der Abschlussprüfer vor, die dafür sorgt, 
dass auch die Erfüllung der DORA-Anforderungen 
im Prüfungsbericht festzustellen ist. Welche Aus-
wirkungen hat diese Änderung des Prüfungsgegen-
standes aus Ihrer Sicht auf die Versicherungsgesell-
schaften? Was bedeutet das für den Aufwand, der 
dort anfällt, insbesondere mit Blick auf Bürokratie? 

Zur zweiten Frage: Das Ganze bezieht sich nach 
meinem Verständnis auch auf Holding-Gesellschaf-
ten im Bereich der Versicherung, die kein eigenes 
Versicherungsgeschäft betreiben. Zum einen geht 
der deutsche Gesetzentwurf an der Stelle über die 
europäische Verordnung hinaus. Haben wir da als 
nationaler Gesetzgeber Spielraum?  

Zum Zweiten, wenn man das mit dem Status Quo 
vergleicht, wie heute Risikoabwehr und Resilienz 
geregelt sind: Was sind die Vorteile dieses Ansat-
zes, mit dem die Anforderungen in Zukunft ausge-
weitet werden? 

Sve Karen Bartel (Gesamtverband der Deutschen 
Versicherungswirtschaft e.V.): Herzlichen Dank für 
die Einladung. Zunächst lassen Sie mich zwei 
Sätze zu DORA allgemein und zur Umsetzung  
sagen. Da würde ich gerne an das anknüpfen, was 
Herr Röseler von der BaFin gesagt hat. Ich glaube, 
dass die Unternehmen im Versicherungsbereich gut 
aufgestellt sind, auch durch die Vorarbeiten, die 
die BaFin erwähnt hat. Es gab eine Analyse, an der 
auch die Versicherungsindustrie beteiligt war, wo 
der Unterschied zwischen DORA und den versiche-
rungsaufsichtlichen Anforderungen an die IT 
(VAIT) beleuchtet wurden. Gleichwohl kommt ein 
riesiger Umsetzungsaufwand auf die Unternehmen 
zu. 

Zu Ihren Fragen: Das erste ist das Thema der  
Abschlussprüfer. In der Tat sieht der Gesetzentwurf 
eine Ausweitung von § 35 Nummer 10 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) vor und weitet das  
Abschlussprüfermandat auch auf DORA aus. Das 
Problem ist, dass diese Ausweitung komplett auf 
alle Prozesse in den Unternehmen erfolgt, wo Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie-Sys-
teme (IKT-Systeme) eingesetzt werden, also 

beispielsweise Schadensmanagementsysteme oder 
Kundenmanagementsysteme. Das liegt weit jenseits 
von jahresprüfungsrelevanten Tatbeständen nach 
der Prüfberichtverordnung. Hinzu kommt, dass das 
für eigentlich fast alle DORA-Vorgaben gilt, mit nur 
ganz kleinen Ausnahmen. Das ist aus unserer Sicht 
viel zu weitgehend. Es gibt dafür aus unserer Sicht 
keine sachliche Grundlage. 

Wir haben von den Unternehmen gehört, dass sie 
befürchten, dass das zukünftig fast zu einem Drittel 
an zusätzlichen Kosten für die Wirtschaftsprüfer 
führen wird. Das bedeutet Mehrkosten im fünf- bis 
zum niedrigen sechsstelligen Bereich für mittel-
ständische, kleineren Unternehmen. Das ist richti-
ger Aufwand, der dazu kommt. Außerdem müssen 
die Arbeiten in den Unternehmen selbst durch die 
Mitarbeiter unterstützt werden. Dadurch bleiben 
Innovationsarbeiten und andere Dinge liegen. Das 
ist ein riesiger zusätzlicher Aufwand. Hier wird lei-
der keine Bürokratie abgebaut, sondern unnötig 
wieder aufgebaut. 

Außerdem gibt es nach DORA Risikomanagement- 
und Controlling-Anforderungen. Wir haben unab-
hängige interne Revisionen. Es gibt ein großes Netz 
an Sicherungsmaßnahmen in den Unternehmen 
selbst, wo die DORA-Vorgaben eingehalten werden 
müssen. 

Wir als GDV sehen darüber hinaus die Gefahr, dass 
die Konzentration bei den Wirtschaftsprüfern wei-
ter voranschreiten wird, weil es fraglich ist, wie 
kleinere mittelständische Wirtschaftsprüfungsge-
sellschaften die Anforderungen sicherstellen wol-
len, beispielsweise Open-Source-Prüfungen oder 
Ähnliches. Auch das ist ein Punkt, der hier beach-
tet werden sollte. Wir befürchten nicht nur massive 
Auswirkungen auf die Versicherer, sondern auch 
auf den Wirtschaftsprüfungsmarkt jenseits der gro-
ßen vier Unternehmen. 

Ganz kurz noch zu den Holdings: Die Regelung ist 
Goldplating. Das ist nach der europäischen Regu-
lierung nicht vorgegeben. Unsere europäischen 
Kollegen bei Insurance Europe haben die Augen  
gerollt. Keiner hat verstanden, was wir hier eigent-
lich fragen. Das ist klassisches Goldplating. Wir  
sehen auch keinen zusätzlichen Nutzen. Wir reden 
hier über Holdings, die nur reine Beteiligung halten 
und die kein Versicherungsgeschäft machen.  
Soweit die Holdings Versicherungsgeschäft 
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machen, unterliegen sie ohnehin DORA und müs-
sen die DORA-Vorgaben berücksichtigen. 

Vorsitzender Alois Rainer: Für BÜNDNIS 90/DIE 
GRÜNEN die Kollegin Grützmacher. 

Abg. Sabine Grützmacher (B90/GR): Ich würde die 
zweite Fragerunde an Herrn Prof. Dr. Skauradszun 
zum Themenbereich Insolvenzen richten. 

Zum einen würde mich interessieren, welche struk-
turellen Nachbesserungen Sie vorschlagen, um im 
Szenario der erfolgten oder drohenden Insolvenz 
eines Emittenten den Verbraucherschutz und die 
Rechtssicherheit weiter zu stärken? Inwieweit  
unterscheidet sich eigentlich der Ablauf einer  
Insolvenz nach dem KMAG im Vergleich zu ande-
ren Insolvenzen im Finanzsektor, und sehen Sie da 
den Bedarf für Nachbesserungen? 

Sv Prof. Dr. Dominik Skauradszun, LL.M. (Ober-
landesgericht Frankfurt am Main/ Hochschule 
Fulda): Die Grundüberlegung des BMF und der 
Bundesregierung war, dass man die insolvenzrecht-
lichen Sondervorschriften, die das KWG schon hat, 
übernimmt für das KMAG. Die Idee ist im Grund-
satz gut. Die Vorschriften, die das KWG hat, haben 
sich insoweit bewährt. Das betrifft zum einen die 
Schlüsselnorm des § 43 KMAG. Das ist die Grund-
norm im Vorfeld der Insolvenzverfahren, regelt also 
die Eingriffsbefugnisse der BaFin bei Gefahr und 
betrifft insbesondere das anvertraute Vermögen, 
zum Beispiel bei einem Kryptoverwahrer. 

Auch die Schlüsselnorm des § 44 KMAG zur Insol-
venz selbst, das ist das sogenannte Antragsmonopol 
der BaFin, hat sich bewährt. Auch die Zusammen-
arbeit mit den Insolvenzgerichten hat sich bewährt. 

Das Wichtigste ist die Norm des § 45 KMAG. Das 
ist die aus dem § 46i-KWG fortentwickelte Idee, 
dass die Kryptowerte, die zum Beispiel Kryptover-
wahrer für die Kunden verwahren, kraft einer un-
widerleglichen Vermutung den Kunden zugeordnet 
werden. Das war bei § 46i-KWG schon eine von 
Bundesministerium der Finanzen (BMF) und Bun-
desministerium der Justiz (BMJ) sehr gut entwi-
ckelte Regelung, die wir Gott sei Dank in Deutsch-
land nicht gebraucht haben, aber die von der Geset-
zestechnik sehr raf�niert ist. Deswegen ist es gut, 
das im § 45 KMAG fortzusetzen. 

Zur Frage möglicher Nachbesserungen: Der Bun-
desrat hatte empfohlen, bei der Norm des § 44 
KMAG zur Insolvenz selbst im Absatz 2 Nummer 4 

eine Veränderung vorzunehmen. Das betrifft die  
sogenannte P�ichtanhörung, die das Insolvenzge-
richt gegenüber der BaFin vorzunehmen hat, wenn 
es um die Anordnung von Sicherungsmaßnahmen 
im Rahmen des Insolvenzverfahrens oder vorläu�-
ger Insolvenzverfahren geht. Hierzu ist meine Emp-
fehlung, diese Nummer 4 gänzlich zu streichen. 
Dort wird Terminologie verwendet, die in der  
Insolvenzordnung nicht enthalten ist. Die Regelung 
könnte allein schon durch die ungewöhnliche Ter-
minologie problematisch sein. Man darf sich das 
auch nicht so vorstellen, dass die Insolvenzgerichte 
– sprich die ganz konkret zuständigen Insolvenz-
richterinnen und Insolvenzrichter – mit der BaFin 
nicht ohnehin ständig im Kontakt stehen würden. 
Für beide Seiten sind das außergewöhnliche Ext-
remsituationen. Beide Seiten kommunizieren ohne-
hin die ganze Zeit. Deswegen darf man sich das 
nicht so vorstellen, dass es diese Anhörungen in 
der Praxis nicht ohnehin geben würde. 

Die wichtigste Empfehlung für eine Veränderung 
betrifft § 45 KMAG, die wichtige Zuordnungsnorm 
der Kryptowerte zu den Kunden. Hier sollte man 
aus Absatz 1 den Satz 2 streichen. Dieser Satz 2  
betrifft die Einwilligungen der Kunden zu Verfü-
gungen für diese verwahrten Werte, wenn diese 
Verfügungen für Rechnung des Instituts gemacht 
werden. Weder bei § 46i KWG noch beim § 45 
KMAG gibt es in der Gesetzesbegründung eine  
Erklärung, welche Fälle genau damit gemeint sein 
sollen. 

Es gibt zwei Fälle, bei denen wir alle ein Interesse 
haben sollten, dass sie nicht in den Satz 2 reinrut-
schen: Erstens der Fall des Stakings, wo wir nicht 
sicher sagen können, ob das womöglich als Verfü-
gung interpretiert werden könnte. Zweitens der 
Fall, in dem die Kryptoverwahrer technisch  
bedingt Transaktionskosten von den Omnibus Wal-
lets leisten müssen. Hier ist es unklar, ob das  
womöglich in diese Rückausnahme fällt. Diese 
Rückausnahme ist für die Kunden deswegen so 
misslich, weil § 45 KMAG eigentlich einen Kun-
denschutz im Insolvenzfall ermöglicht und ganz 
einfach zuordnet und besagt: „Alles Verwahrte ist 
euer Vermögen“. Diesen Schutz wollen wir nicht 
gefährden, wenn wir Staking-Fälle oder Fälle  
haben, wo Transaktionskosten geleistet werden. 

Noch ein Hinweis: § 28 KMAG ist die Norm, die 
vermögenswertereferenzierte Token betrifft und die 
zu Recht argumentiert, dass wir darüber 
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nachdenken müssen, wie wir mit dem Reservever-
mögen im Insolvenzfall umgehen müssen. Die 
Norm ist dogmatisch hoch anspruchsvoll. Sie ent-
hält die Idee, dass ein Abwickler das Vermögen  
liquidiert und den Kunden das Vermögen gibt. Nun 
geht es auch darum, dass die Abwickler bezahlt 
werden müssen. Dabei ist die Frage, ob das wirk-
lich aus dem Reservevermögen sein darf, weil das 
ein geschütztes Vermögen mit einer bestimmten 
Zweckbindung ist. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Für die 
Fraktion der FDP der Kollege Dr. Redder, bitte. 

Abg. Dr. Volker Redder (FDP): Wir wollen den  
Finanzstandort Deutschland und Europa stärken 
und nicht schlechter machen. Ich habe bereits Kri-
tik zu bestimmten Punkten rausgehört. Deswegen 
würde ich Herrn Spankowski von der Boerse Stutt-
gart bezüglich des Artikel 143 der MiCA-Verord-
nung eine Nachfrage stellen. Dieser betrifft die 
Übergangsregelungen und Übergangsmaßnahmen 
für die Unternehmen, die Dienstleistungen mit 
Kryptowerten erbringen. Wie bewerten Sie die nati-
onale Umsetzung der Übergangsregelungen auch 
vor dem Hintergrund der innereuropäischen Wett-
bewerbsfähigkeit? 

Die zweite Frage geht in eine andere Richtung, Herr 
Spankowski: E-Geld-Tokens, Stablecoins. Mit der 
MiCA-Verordnung und der Umsetzung in deut-
sches Recht durch das Finanzmarktdigitalisierungs-
gesetz wird erstmalig ein für den gesamten Binnen-
markt geltendes umfassendes Regelwerk zur Regu-
lierung von E-Geld-Tokens beziehungsweise Ver-
mögenswerte-referenzierte Tokens geschaffen. Wie 
bewerten Sie dieses Regelwerk und welche Innova-
tionspotenziale für den Finanzstandort Europa-
Deutschland sehen Sie? Können Sie uns Praxisbei-
spiele nennen? 

Sv Dr. Ulli Spankowski (Boerse Stuttgart Group): 
Wir sind eins der zehn glücklichen Institute, die 
von der BaFin genannt werden, die die Kryptover-
wahrlizenz in Deutschland besitzen und unter der 
Kryptoverwahrlizenz auch Dienstleistungen anbie-
ten. Ich möchte gleich auf die erste Frage der Über-
gangsfrist eingehen. Ich denke, dass die aktuelle 
Änderung auf zwölf Monate sicherlich für die Insti-
tute, die schon in dem Bereich tätig sind, durchaus 
realisierbar ist. Allerdings halte ich es für geschick-
ter, die 18-Monatsfrist beizubehalten, da wir nicht 

wissen, welche zusätzlichen Anforderungen mög-
licherweise noch gestellt werden können. 

In Bezug auf die zweite Frage zur Bewertung des 
Innovationspotenzials des Finanzstandorts durch 
die MiCA begrüßen wir Verordnung und die damit 
verbundene europäische Gesetzesordnung, da sie 
für institutionelle Investoren ein Rahmenwerk 
setzt. Institutionelle Investoren werden nur aktiv, 
wenn sie eine gewisse rechtliche Grundlage haben, 
und das ist jetzt die MiCA-Verordnung. Das ist ein 
Riesenvorteil für uns in Deutschland und Europa 
und stellt für uns einen Meilenstein dar. Das  
Besondere ist, dass die Asset Reference Token und 
die E-Money Token dort ganz präzise de�niert wer-
den. Ein weiterer wichtiger Aspekt ist aber auch, 
dass die Kryptowerte, wie Bitcoin und Etherium, 
dort ebenfalls de�niert werden. Aktuell ist dies die 
größte Asset-Klasse und die Nachfrage der Investo-
renseite konzentriert sich in diesen Kryptowerten. 
Wenn wir über die Zukunft sprechen, dann wird es 
eher um wertereferenzierte Token oder E-Geld oder 
Stablecoins gehen. 

Das größte Potenzial der MiCA liegt weniger in der 
Gesetzgebung, sondern in der Technologie, die  
dahintersteckt, nämlich der Blockchain-Technolo-
gie. Die Blockchain-Technologie kann dafür einge-
setzt werden, dass Finanzmarkt-Infrastruktur in 
vielen Teilen, insbesondere bei der Emission als 
auch bei der Abwicklung, starke Ef�zienzen schaf-
fen kann. Beispielsweise wird keine Globalurkunde 
mehr benötigt, die man bei Clearstream Banking 
Frankfurt in den Zentralverwahrer händisch einge-
ben muss, um sie daraufhin zu digitalisieren. Dies 
macht meines Erachtens keinen Sinn, da man  
direkt elektronisch das Wertpapier emittieren und 
dann auch handeln kann. Insbesondere bei der  
Abwicklung dieser Transaktionen im Wertpapier-
Bereich hilft uns die Blockchain. 

Wir haben jedoch aktuell dort einen Bruch. Der 
Bruch besteht darin, dass das aktuelle Fiat-Geld 
nicht kompatibel ist mit der Blockchain-Welt. Es ist 
vergleichbar mit einem Laden auf einer Straßen-
seite und den Kunden auf der anderen Seite,  
getrennt durch eine Ampel, die rot oder grün wird 
und wo die Kunden immer warten müssen, bis sie 
die Straße überqueren können. So ähnlich verhält 
es sich ungefähr mit Fiat-Geld im Bezug zur Block-
chain-Technologie. Das Problem löse ich über  
E-Money-Tokens und Stablecoins, und daher ist es 
sehr wichtig, dass diese in der MiCA geregelt sind. 
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Spannende Anwendungsfälle ergeben sich im Zah-
lungsverkehr oder auch, wenn man den Handel  
betrachtet, im Aufbrechen von Oligopolstrukturen 
im Kreditkartenbereich. Ein weiteres zukünftig 
spannendes Thema ist die Programmierbarkeit von 
E-Geld, wodurch Rabattierungsmöglichkeiten  
direkt ins Geld eingebettet werden können. So 
kann man beispielsweise an bestimmten Tagen 
oder in bestimmten Situationen Rabatte erhalten, 
was zu einer Reduktion führt.  

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Für die 
Fraktion der SPD Kollege Oehl, bitte. 

Abg. Lennard Oehl (SPD): Ich würde nochmal 
Herrn Prof. Dr. Maume die Möglichkeit geben, auf 
die Frage von vorhin einzugehen, und zwar auf 
Ihre Perspektive zum Begriff der kryptogra�schen 
Instrumente. Wie hinreichend präzise �nden Sie 
den de�niert? Meine zweite Frage wäre zur auf-
sichtsrechtlichen Heraustrennung von Kryptower-
ten und DLT-basierten Finanzinstrumenten: Für 
wie angemessen halten Sie diese im KWG? 

Sv. Prof. Dr. Philipp Maume (Technische Universi-
tät München): Die beiden Fragen gehören eigent-
lich zusammen. Man könnte sagen, sie sind zwei 
Seiten derselben Medaille. Grundsätzlich halte ich 
die Schaffung des KMAG für richtig, da dies der  
Intention des europäischen Gesetzgebers ent-
spricht, die Trennung von Finanzinstrumenten und 
Kryptowerten aufsichtsrechtlich fortzusetzen. Das 
ist gut. Wir haben allerdings im deutschen Recht, 
wenn das so umgesetzt wird, wie von Kollege Mös-
lein angedeutet, keine Zweiteilung mehr, sondern 
eine Dreiteilung. 

Einen Schritt zurück: Man hat in der Vergangenheit 
die Finanzinstrumente im KWG geregelt. In der 
Zwischenzeit wurde das Wertpapierinstitutsgesetz 
(WpIG) teilweise überarbeitet und bestimmte Ele-
mente wurden herausgelöst, allerdings wurden  
dabei nicht alle Unklarheiten beseitigt. Der deut-
sche Gesetzgeber hat die Kryptowerte 2020 im 
KWG geregelt. Erst danach wurde das WpIG überar-
beitet. Dies führt zu den aktuellen Problemen, mit 
denen wir nun konfrontiert sind. Der vorliegende 
Entwurf sieht vor, dass die kryptogra�schen Instru-
mente, die als Finanzinstrumente benannt werden, 
weiterhin im KWG verleiben. Mein Vorschlag wäre, 
dass wir das ins WpIG rüberschieben. Es mag 
Grenzfälle geben, wie zum Beispiel bei NFTs 
(„Non- Fungible-Tokens“), aber das ist zumindest 

die Grundidee. Wenn man den Intentionen des  
europäischen Gesetzgebers gerecht werden will, 
dann müssten wir das kryptogra�sche Instrument 
eher im WpIG regeln. 

Es bleibt, dass die vorgeschlagene Dreiteilung mög-
licherweise zu Friktionen führt, die einer gründli-
chen Überlegung bedürfen. Diese Aufteilung ent-
spricht nicht den Intentionen des europäischen  
Gesetzgebers. Man könnte einen Großteil dieser  
Abgrenzungsfragen durch die Regelung im WpIG 
von Beginn an vermeiden. Um ein konkretes Bei-
spiel anzuführen, das die Notwendigkeit einer sorg-
fältigen Überlegung unterstreicht: In § 15 Abs. 7 
WpIG steht das sogenannte Kombinationsverbot, 
welches besagt, dass die Inhaberschaft einer WpIG-
Erlaubnis mit bestimmten Einschränkungen hin-
sichtlich einer KWG-Erlaubnis verbunden ist – im 
Klartext, sie ist damit unvereinbar. Dies würde im-
plizieren, da die MiFID-Finanzinstrumente unter 
das KWG fallen, dass dieser Weg für Inhaber einer 
WpIG-Lizenz verschlossen wäre, was sicherlich 
nicht vom europäischen Gesetzgeber beabsichtigt 
war. 

Zur Grundfrage der rechtlichen Ausgestaltung: Da 
bin ich mit Florian Möslein vielleicht nicht hun-
dertprozentig einig. Wenn wir uns die Frage stel-
len, ob wir kryptographische Instrumente bzw.  
Finanzinstrumente regulieren wollen, sollte dies 
grundsätzlich bejaht werden. Erstens hat Deutsch-
land das in Bezug auf Kryptowerte bereits getan. 
Zweitens würde es dem Willen des europäischen 
Gesetzgebers entsprechen, das so zu tun. Von daher 
halte ich diese Entscheidung – und das ist keine  
juristische, sondern eine politische Entscheidung – 
für richtig. 

Vorsitzender Alois Rainer: Dann für die CDU/CSU-
Fraktion der Kollege Steiniger, bitte. 

Abg. Johannes Steiniger: Herzlichen Dank. Meine 
Frage richte ich an Frau Halfbrodt vom Deutschen 
Sparkassen- und Giroverband. 

Dieses Gesetz heißt Finanzmarktdigitalisierungsge-
setz, was impliziert, dass der Finanzmarkt durch 
dieses Gesetz digitalisiert werden soll. Daher 
würde ich Sie fragen: Wird dieses Gesetz dem denn 
gerecht? Was würden Sie sich als Deutsche Kredit-
wirtschaft vielleicht noch an zusätzlichen Punkten 
wünschen, die man noch im Rahmen des Gesetzge-
bungsverfahrens mitregeln und hinzufügen könnte? 
Ich nenne beispielsweise den AGB-
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Änderungsmechanismus, den wir immer noch 
nicht rechtssicher eingeführt haben, um hier auch 
auf Urteile vom BGH zu reagieren. Außerdem 
würde ich Ihnen die Gelegenheit geben, zu den 
sehr langen Wartezeiten in denen Erlaubnisse  
erteilt werden, Stellung zu nehmen. 

Sve Karen Halfbrodt (Die Deutsche Kreditwirt-
schaft): Ja, das sind schwierige Fragen. Letztendlich 
geht es um Finanzmarktdigitalisierung. Das Gesetz 
ist dahingehend ausgerichtet, dass das Digital-Fi-
nance-Package der EU mit der MiCA und der 
DORA umgesetzt wird. Insofern würde ich sagen, 
das ist soweit in Ordnung. Obwohl der AGB-Ände-
rungsmechanismus unbedingt einer Änderung  
bedarf, wäre ich vorsichtig, diese hier mit einzube-
ziehen.  

Ich möchte aber noch ein Thema ansprechen, das 
uns in der Kreditwirtschaft auf der Seele brennt 
und das Herr Professor Maume bereits angespro-
chen hat: Das Thema der Konkurrenz der Verwahr-
tatbestände. Wir haben in dem Bereich der Verwah-
rung eine Dreiteilung. Einerseits haben wir die Ver-
wahrung als Nebendienstleistung gemäß der  
MiFID, anderseits die Regelung der Verwahrung 
von Wertpapieren im Depotgesetz. Mit der Einfüh-
rung der MiCA haben wir nun auch den Verwahr-
tatbestand für die Kryptowerte gemäß der MiCA-
Verordnung. Flankierend dazu soll die Kryptover-
wahrung nach nationalem Recht künftig als quali�-
zierte Kryptoverwahrung gelten und nur in Bezug 
auf kryptogra�sche Instrumente erbracht werden 
können. 

Wo ist eigentlich noch die Lücke? Die besteht  
eigentlich nur bei Finanzinstrumenten, weil nach 
dem deutschen Wertpapier-Zivilrecht bisher Finan-
zinstrumente nur dann digital begeben werden 
können, wenn sie sich nach dem Gesetz für elektro-
nische Wertpapiere richten. Diese sind dann auch 
vom Depotgesetz umfasst. Es besteht dann eine  
Lücke bei den sogenannten „Wertpapieren sui  
generis“, die im Regelfall bisher nach dem Regime 
des Vermögenanlagegesetzes emittiert wurden. 
Meines Erachtens benötigen diese auch tatsächlich 
insofern keine Regulierung, weil sie nunmehr  
Finanzinstrumente sind. Die Zweiteilung mit MiCA 
und MiFID sollte hier beibehalten werden, zumal 
durch die Änderung des DLT Pilot Regimes im letz-
ten Jahr die Finanzinstrumente auch auf der Basis 
von DLT begeben werden können. Dann würde sich 
eigentlich das quali�zierte Kryptoverwahrgeschäft 

fast schon erübrigen, und man müsste das bloß ins 
Depotgesetz übernehmen. Falls man das nicht 
möchte, weil man extra ein kryptogra�sches Finan-
zinstrument schaffen will, dann wird diese Rege-
lung der quali�zierten Kryptoverwahrung notwen-
dig sein. 

Es gibt jedoch weitere Komplikationen, auf die ich 
hinweisen möchte, und dazu möchte ich Professor 
Möslein noch einmal aufgreifen. Es gibt nämlich 
jetzt schon Lücken für europäische Anbieter, die in 
Deutschland Verwahrungsdienstleistungen erbrin-
gen möchten. Derzeit dürfen sie nach Auffassung 
der BaFin noch nicht mal Wertpapiere nach dem 
Gesetz über elektronische Wertpapiere (eWpG) ver-
wahren, was meines Erachtens gesetzeswidrig ist. 
Zudem sollte berücksichtigt werden, dass das als 
Wertpapier-Nebendienstleistung nach der MiFID 
durchaus erlaubt sein sollte. 

Wir sind der Meinung, dass bereits eine einheitli-
che Regelung vorliegt. Personen oder Institutionen, 
die dazu berechtigt sind, Finanzinstrumente oder 
allgemeine Vermögenswerte für Kunden zu ver-
wahren, benötigen nach unserer Auffassung keine 
zusätzliche Erlaubnis für die quali�zierte Krypto-
verwahrung. Daher besteht der Wunsch, dass Kre-
ditinstitute und Unternehmen, die bisher nach 
deutschem Recht oder zukünftig nach MiCA Kryp-
towerte verwahren dürfen, keine zusätzliche  
Erlaubnis benötigen, weil das Goldplating wäre. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Für die 
Fraktion der AfD der Kollege Schmidt, bitte. 

Abg. Jan Wenzel Schmidt (AfD): Meine Frage geht 
an Herrn Dr. Spankowski von der Boerse Stuttgart 
Group. 

Ich würde gerne zum Abschluss das Thema Büro-
kratieabbau ansprechen. Fraktionsübergreifend 
wird immer wieder gefordert, bei einem neuen  
Gesetzentwurf genau hinzuschauen. Wo sehen Sie 
persönlich noch eine unnötige Mehrbelastung und 
potenzielle Verschlankungsoptionen, um all das 
bürokratisch deutlich einfacher zu fassen? 

Sv Dr. Ulli Spankowski (Boerse Stuttgart Group): 
Zusammenfassend würde ich behaupten, dass wir 
schon auf einem ganz guten Weg sind. Die Rahmen-
bedingungen sind klar de�niert. Wir haben in der 
Vergangenheit das Kryptoverwahrgesetz gehabt und 
wissen, wie das umzusetzen ist. Jetzt geht es insbe-
sondere um den wichtigen Punkt - und der ist uns 
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besonders wichtig - des vereinfachten Verfahrens 
zur Erlangung der MiCA-Lizenz, insbesondere 
wenn man hier in Deutschland als Institut bereits 
die Kryptoverwahrlizenz hat. 

Unser Wunsch ist, dass dieses vereinfachte Verfah-
ren tatsächlich ein vereinfachtes Verfahren ist und 
entsprechend zeitnah umgesetzt werden kann. Das 
ist enorm wichtig, wie bereits von Herrn Prof. Mös-
lein erwähnt wurde. Der eine oder andere Krypto-
verwahrer musste durchaus ein paar Tage länger 
auf seine Lizenz warten. Wir haben in der Zeit  
gemerkt, dass sich der Markt rechts und links von 
uns weiterentwickelt hat. Institutionelle Investoren 
erwarten sichere Rahmenbedingungen, um mit  
lizenzierten Partnern zu arbeiten. 

Die Lizenzen sind jetzt da, und es ist entscheidend, 
dass wir jetzt aufgrund des „Passportings“ in  
Europa die MiCA-Lizenz über dieses vereinfachte 
Verfahren erhalten können. Die BaFin hat uns ges-
tern auch die ersten groben Rahmenbedingungen 
mitgeteilt. Das sieht schon vielversprechend aus. 
Das heißt, bestehende und aktuelle Dokumente 
müssen nicht noch einmal eingereicht werden. 

Gleichzeitig ist es so, dass Dokumente, die für 
MiCA zukünftig noch fehlen, auch vereinzelt nach-
gereicht werden können. Das sind zunächst die  
guten und wichtigen ersten Schritte. 

Wichtig wird für uns nun sein, dass der Rest des 
Verfahrens ebenfalls schnell ist und dass wir im  
direkten Austausch mit der BaFin klären können, 
wann wir in den Antrag gehen können, um dieses 
Verfahren loszutreten. Insgesamt bin ich da aber 
sehr zuversichtlich. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Dann für 
die Fraktion Bündnis 90/DIE GRÜNEN die Kollegin 
Grützmacher. 

Abg. Sabine Grützmacher (BÜNDNIS 90/DIE GRÜ-
NEN): Ich würde einmal Frau Prof. Dr. Riechert fra-
gen, wie sie den Verbraucherschutz in dem neuen 
Gesetzesvorhaben generell bewertet und welche 
Aspekte wir da gegebenenfalls nachbessern könn-
ten. 

Die zweite Frage richte ich an Herrn Prof. Dr. 
Skauradszun zu § 4 Abs. 3 KMAG. Da geht es um 
die Möglichkeit der Ladung privater Anleger – oder 
zumindest könnte man das so verstehen. Wie wür-
den Sie den Entwurf an dieser Stelle anpassen, um 
diese Regelung gegebenenfalls klarzustellen?  

Sve Prof. Dr. Anne Riechert (institut für �nanz-
dienstleistungen e.V.): Das Finanzmarktdigitalisie-
rungsgesetz ist in erster Linie kein Verbraucher-
schutzgesetz, aber durch die ganzen Kontrollbefug-
nisse und Aufsichtsbefugnisse kann es natürlich 
auch mittelbar den Verbraucherinteressen dienen. 

Wenn es jedoch um die Änderung der Verordnung 
über die Satzung der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht in Artikel 22 des Gesetzent-
wurfs geht, ist natürlich hervorzuheben, dass es 
sehr gut ist, wenn Stellungnahmen und auch Emp-
fehlungen abgegeben werden können. Am besten 
sollten diese auch veröffentlicht werden. 

In der aktuellen Satzung der BaFin ist beispiels-
weise enthalten, dass GewerkschaftsvertreterInnen 
geladen werden können oder im Verbraucherbeirat 
beteiligt sind. Das sollte auf jeden Fall beibehalten 
werden, da die BaFin auch direkten Zugriff auf  
Beschäftigte hat, wie beispielswiese durch die Re-
gelung von § 10 KMAG. 

Wenn man das im verbraucherschutzrechtlichen 
Sinne ausbauen wollte, könnte man noch fordern, 
dass die BaFin auf Empfehlungen und Stellungnah-
men in angemessener Frist antwortet und auch die 
Ablehnungen bzw. ablehnende Haltungen gegen-
über dem Beirat begründet. Meines Erachtens sollte 
es immer im Ermessen des Beirats stehen, auch 
eine Empfehlung oder Stellungnahme ohne  
Absprache abzugeben. 

Es ist positiv hervorzuheben, dass in der Begrün-
dung zumindest steht, dass die drängendsten ver-
braucherschutzrechtlichen Themen gestärkt und  
erörtert werden sollen. Es ist im Grunde ein Ver-
braucherschutzbeirat und nicht nur ein Verbrauch-
erbeirat. 

Sv Prof. Dr. Skauradszun (Oberlandesgericht 
Frankfurt am Main/Hochschule Fulda): Vielen 
Dank für die Frage, die den § 4 KMAG betrifft, also 
die allgemeinen Befugnisnormen für die Bundesan-
stalt. Der angesprochene Absatz 3 ist ja eine Durch-
führungsbestimmung zum Artikel 94 MiCA-VO. 
Weil der Artikel 94 MiCA-VO diesen Befugniskata-
log enthält, hat der deutsche Gesetzgeber als sol-
ches hier keinen Spielraum. Wo aber Spielraum  
besteht, ist bei den zwei hinzugekommenen Ein-
griffsbefugnissen: das Laden von jedermann und 
das Vernehmen von jedermann. Meines Verständ-
nisses nach geht das über den Art. 94 Abs. 1a 
MiCA-VO hinaus. 
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Wenn man den Wortlaut betrachtet, dann scheint es 
der BaFin möglich zu sein, Kunden zu laden und 
zu vernehmen, um den Sachverhalt zu ermitteln, 
wenn sie heraus�nden möchte, ob ein Kryptover-
wahrer alle MiCA-Vorschriften zur Vermögenstren-
nung auch einhält und dieser sich möglicherweise 
widersetzt. 

Ich bin jedoch skeptisch, ob dies so gemeint war 
und ob das auch tatsächlich verhältnismäßig wäre, 
weil „jedermann“ im Sinne von Artikel 94 MiCA-
VO doch wahrscheinlich so zu verstehen ist, dass 
es sich um Personen handelt, die nicht auf Kun-
denebene aber beim Kryptowert-Dienstleister oder 
beim Emittenten tätig sind. Dazu besteht hier min-
destens ein Fragezeichen. 

Abg. Sabine Grützmacher (BÜNDNIS 90/DIE GRÜ-
NEN): Ich würde noch zu den Befugnissen der 
BaFin und den Richtervorbehalt fragen. 

Es gibt mehrere Stellen im Gesetzesentwurf, an  
denen die Befugnisse der BaFin einem Richtervor-
behalt unterliegen. Sehen Sie da auch Bedarf an 
weiteren Stellen, Befugnisse der BaFin einem Rich-
tervorbehalt zu unterstellen? 

Sv Prof. Dr. Skauradszun (Oberlandesgericht 
Frankfurt am Main/Hochschule Fulda): In der Tat 
gibt es zum Beispiel in §10 KMAG einen solchen 
Richtervorbehalt, wenn es um die Durchsuchung 
geht. Das ist klar, weil das mit dem Artikel 13 
Grundgesetz verzahnt sein muss. Es war überra-
schend für mich festzustellen, dass § 4 Abs. 5 
KMAG so zu verstehen ist, dass das „jedermann“ 
treffen kann und die BaFin dann offenbar bei „je-
dermann“ auch ein Betretungsrecht hätte. 

Das Betretungsrecht, das gemäß Artikel 13 Grund-
gesetz auf den Schutz der Wohnung und Verletz-
lichkeit der Wohnung Bezug nimmt, würde es der 
BaFin anscheinend ermöglichen, ohne Richtervor-
behalt bei jedermann die Wohnung zu betreten. Es 
stellt sich die Frage, ob das wirklich so zu verste-
hen ist. 

Womöglich könnte man im Wege der Begründung 
im Bericht des Finanzausschusses hier noch einmal 
klarstellen, wie weit eigentlich diese Befugnisnorm 
tatsächlich gelten soll. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Dann für 
die Fraktion der SPD der Kollege Oehl. 

Abg. Lennard Oehl (SPD): Ich würde abschließend 
noch eine Frage an Prof. Dr. Kern richten. 

Sie haben in Ihrem ersten Beitrag die Entwicklung 
angesprochen, wie sich auch in ETFs oder traditio-
nellen Finanzprodukten zunehmend Kryptopro-
dukte integrieren werden. Wie bewerten Sie dies 
aus makroprudenzieller Risikoperspektive, insbe-
sondere hinsichtlich der Entwicklung, die sich in 
Europa vollzieht? In den USA ist es schon länger 
erlaubt. Gibt es Ihrer Meinung nach eine gewisse 
Korrelation? Und halten Sie die MiCA-Verordnung 
dahingehend für hinreichend? 

Sv Prof. Dr. Steffen Kern (Europäische Wertpapier- 
und Marktaufsichtsbehörde): Ja, mit der Entschei-
dung der amerikanischen SEC, ETFs zuzulassen, 
die sich auf Bitcoin beziehen, ist eine wichtige Ent-
scheidung getroffen worden, in deren Folge wir es 
mit einem sehr lebhaften Handel zu tun hatten. 

Mittlerweile sind ungefähr 58 Milliarden US-Dollar 
zusammengekommen, die in solche ETFs investie-
ren, unter anderem in einen Fonds, der damit den 
Rekord für das schnellste Wachstum auf zehn Mil-
liarden Dollar in der Geschichte der USA geschafft 
hat. Eine wichtige Entscheidung, die aus unserer 
Perspektive nicht unterschätzt werden sollte. 

Den einen Punkt müssen wir in Erinnerung rufen, 
sowohl in der ESMA als auch beim European Sys-
temic Risk Board, also beim ESRB, sind wir in ver-
schiedenen Untersuchungen zum Schluss gekom-
men, dass bisher Krypto-Assets keine Finanzstabili-
tätsrisiken in substanziellem Umfang darstellen. 

Das beruht auf zwei Argumenten: Das erste Argu-
ment ist die begrenzte absolute und relative Größe. 
Momentan beläuft sich das Gesamtvolumen auf 2,6 
Billionen Euro, was im Vergleich mit Gesamt�-
nanzsystemen überschaubar ist. 

Zweitens gibt es bisher sehr begrenzte Verbindun-
gen und Verknüpfungen zum traditionellen Finanz-
system, womit eben die Gesamtrisiken für das  
Finanzsystem überschaubar sind.  

Wenn es zu einer Verwässerung oder zum Ver-
schwimmen der Grenzen zwischen diesem Krypto-
Asset-Markt einerseits, der bisher ein eigenes Uni-
versum war, und andererseits den traditionellen  
Finanzmärkten kommt, hat es natürlich Bedeutung 
für alle Finanzmarktteilnehmer. Es ist wichtig, dies 
im Blick zu behalten. 
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Aus Sicht der Investoren in der Europäischen 
Union, die wir ausdrücklich mit diesem Regelwerk 
schützen wollen, muss klar sein, dass selbst in  
einem traditionellen Finanzprodukt aus den  
Finanzmärkten, das schon lange existiert, die Risi-
ken von Krypto Assets abgebildet werden, wenn sie 
in dieses investieren. Bezüglich dieser Risiken  
haben wir seit 2017 mindestens sechs Warnungen 
herausgegeben. Darauf werden wir zusammen mit 
den nationalen Behörden immer wieder hinweisen. 
Das ist die Investorenperspektive. 

Zweitens bezüglich des Finanzsystems: Mit diesem 
Verschwimmen der Grenzen werden die Krypto-
Asset-Risiken, die sehr substanziell sind, in das tra-
ditionelle Finanzsystem importiert. Wir reden hier 
über extrem hohe Volatilitäten, die wir in der Form 
auf traditionellen Märkten gar nicht beobachten 
können, sowie nicht einschätzbare Kontrahenten- 
und Kreditrisiken. Je nachdem, wie solche Pro-
dukte dann strukturiert sind. 

Die Frage ist natürlich, wie schnell es zu einem 
Verschwimmen in einem substanziellen Ausmaß 
kommen wird. Möglicherweise gibt es Anreize  
dafür. Es gibt Investoren, die gerne in den Krypto-
Markt einsteigen wollen und das bisher noch nicht 
getan haben, weil er so abgeschlossen war. 

Auf der anderen Seite haben wir es mit Krypto-
Märkten zu tun, die nach Investoren suchen. Das 
Potenzial ist da. In der Europäischen Union ist es 
bisher in nennenswertem Umfang nicht passiert. 

Es besteht grundsätzlich die Möglichkeit, Fonds in 
der Europäischen Union auf Basis alternativer  
Investmentfonds aufzulegen. In der Europäischen 
Union sind es bisher 111 mit einem Umfang von 
ca. 25 Milliarden Euro Anlagevermögen. Das ist  
ungefähr ein Tausendstel von dem, was wir im  
Investmentfondsmarkt bisher haben. Das ist bisher 
sehr überschaubar, aber auf alle Fälle ein Kanal, 
den wir beobachten müssen, über unser Monitoring 
im European Systemic Risk Board. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Dann für 
die Fraktion der CDU der Kollege Steiniger, bitte. 

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Ich habe noch 
zwei Fragen mit der Bitte, sich die Zeit aufzuteilen. 
Einmal an Herrn Faupel und dann an Herrn Röse-
ler. 

Zuerst an Herrn Faupel von der Bitkom: Wir haben 
ausführlich über Rechtstechnik und andere 

technische Hintergründe gesprochen. Sie haben  
eigentlich den politischen Punkt gemacht, dass wir 
EU-Harmonisierung alle gut �nden. Aber Harmoni-
sierung heißt dann, dass der Vorsprung, den wir 
bisher in der deutschen Gesetzgebung gemacht  
haben, möglicherweise aufgeholt wird, wenn wir 
keine weiteren Schritte unternehmen. Daher meine 
konkrete Frage: Welche Punkte müssten aus Ihrer 
Sicht zusätzlich zum Finanzmarktdigitalisierungs-
gesetz gemacht werden, damit wir nicht überholt 
werden?  

Hierzu passt die zweite Frage an Herrn Röseler: Ein 
Punkt sind tatsächlich die langen Bearbeitungszei-
ten bei der Erlaubniserteilung. Woran liegt das  
Ihrer Meinung nach? Und wie könnten wir Sie  
politisch dabei unterstützen, um den Prozess zu  
beschleunigen?  

Sv Benedikt Faupel (Bitkom e.V.): Gerne gehe ich 
noch einmal kurz darauf ein, um auch Zeit für die 
zweite Frage zu lassen. 

Harmonisierung und Finanzmarktdigitalisierungs-
gesetz sind wichtige Schritte nach vorne. Das ist 
der Punkt, auf den ich noch einmal hinweisen 
möchte. Wir hatten in der letzten Legislatur auch 
die Blockchain-Strategie. Jetzt gibt es viele regula-
torische Vorgaben nicht nur im Bereich Finanz-
marktdigitalisierungsgesetz und MiCA, sondern in 
allen Bereichen. Für die Digitalwirtschaft ist es ent-
scheidend, dass wir die Umsetzung bewältigen und 
lernen müssen, wie das Ganze implementiert wird, 
bevor weitere Vorgaben gemacht werden. 

Was können wir effektiv tun? Zum einen wäre es 
wichtig, die Blockchain-Strategie zu eruieren, die 
als lernende Strategie damals angelegt worden ist. 
Wir sollten untersuchen, wie wir Projekte mit  
Potenzial vorantreiben können. Zweitens wäre der 
Umgang mit der BaFin ein wichtiges Thema. Büro-
kratieabbau wurde erwähnt, und ich glaube, es gibt 
bereits viel Expertise in diesem Bereich. Da ist 
auch in gewissen Bereichen ein Wille da, das 
Thema zu verstehen und zu durchdringen. Wir  
haben dies auch zum Beispiel beim Zukunfts�nan-
zierungsgesetz gesehen. Es geht um Einzelfälle, wie 
beispielswiese darum, dass Anträge auf Englisch  
eigentlich ermöglicht werden sollen, die dann aber 
in Einzelfällen abgelehnt werden. Das kostet Geld. 

Solche Befürchtungen sind jetzt auch bei der 
schwierigen Umsetzung des Finanzmarktdigitali-
sierungsgesetzes zu erwarten. Wenn man jetzt auf 
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diesem Marathon von MiCA bis FinmadiG die letz-
ten Kilometer noch das Tempo hält, wird es nach 
meiner Einschätzung gut funktionieren. 

Sv Raimund Röseler (Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht):  Um vielleicht mit § 64y 
KWG aufzuräumen: Das ist kein Problem mehr.  
Aktuell haben wir haben noch drei Unternehmen, 
die unter § 64y KWG aus ganz spezi�schen Grün-
den laufen. Davon würde ich zum aktuellen Stand 
sagen, dass zwei davon die Lizenz nicht kriegen 
werden, hauptsächlich aufgrund von Hinweisen, 
die wir beispielsweise von Polizeibehörden bekom-
men haben. Das Problem 64y gibt es nicht mehr. 

Wir werden dann knappe Fristen haben. Bei den 
Unternehmen, die schon eine Lizenz haben, berei-
ten wir uns darauf vor, dass wir ein harmonisches, 
schnelles, ef�zientes Verhältnis behalten. Die Fris-
ten sind knapp, und daher können wir es uns nicht 
erlauben, langsam zu arbeiten. Wir sind absolut 
nicht zufrieden mit der Bearbeitungsdauer, die wir 
derzeit haben. Dafür gibt es verschiedene Ursachen. 
Eine Ursache war sicherlich, dass wir auch bei die-
ser Einheit, die sich damit befasst, im Aufbau  
waren. Wir mussten erstmal Know-how sammeln, 
was normale Anfangsschwierigkeiten sind. 

Die andere Schwierigkeit bestand darin, dass viele 
Unternehmen einen Antrag gestellt haben, die teil-
weise noch unter § 64y KWG liefen und kein Inte-
resse hatten, uns ausreichende Informationen zu 
geben. Die hatten eine unbefristete Erlaubnis nach 
§ 64y KWG. Wir mussten intensiv nachbohren, um 
Informationen zu bekommen. Oftmals war das  

Ergebnis, dass die keine Erlaubnis bekommen  
haben, und ihnen das bewusst war. Deswegen  
haben sich die Verfahren lange gezogen. Das ist  
sicherlich ein Faktor, der auch eine Rolle spielt. 

Natürlich gibt es auch Inef�zienzen bei uns, das 
muss ich zugestehen. Es gab auch Aufbau-Schwie-
rigkeiten, die bei einem solchen Thema normal 
sind. Sie müssen Leute �nden, die eine Af�nität zu 
dem Thema haben, und das ist nicht so einfach. Ich 
bin aber zuversichtlich, dass wir künftig besser 
sind.  

Was die Anträge auf Englisch betrifft, habe ich kein 
Problem damit, wenn uns jemand einen Antrag auf 
Englisch schickt. Es wäre mir neu, wenn es da ein 
Problem gibt. Vielleicht im Einzelfall, den ich nicht 
kenne, aber im Grundsatz haben wir damit kein 
Problem, da wir komplett auch auf Englisch arbei-
ten. 

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen herzlichen Dank. 
Somit wären wir am Ende dieser öffentlichen  
Anhörung. Ich bedanke mich herzlich bei den  
Damen und Herren Sachverständigen, bei den Kol-
leginnen und Kollegen und bei allen, die hier  
anwesend waren, insbesondere auch beim BMF. 
Die Sitzung ist geschlossen. 

Schluss der Sitzung: 15:53 Uhr 

 

gez. Alois Rainer, MdB 
Vorsitzender 
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Stellungnahme des Bitkom e. V. 

 

Stellungnahme des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft 

 

Stellungnahme von Herrn Prof. Dr. Philipp Maume, Technische Universität München 

 

Stellungnahme von Herrn Prof. Dr. Florian Möslein, Philipps-Universität Marburg 

 

Stellungnahme von Frau Prof. Dr. Anne Riechert, institut für �nanzdienstleistungen e. V. (iff) 

 

Stellungnahme von Herrn Prof. Dr. Dominik Skauradszun, Hochschule Fulda 
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https://www.bundestag.de/resource/blob/994680/2b41ab1ab1f76dd3d1aa103f14c7da10/05-GDV.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/995034/de1ba7cff1e89168d2b6a373e983793f/07-Maume.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/994596/1d1efc6474f0b468818577be00372764/08-Moeslein.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/994766/0ed6668c82b3536a35584f6f950d3039/09-Riechert.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/994296/dcb809cc517353952936c515797275e1/10-Skauradszun.pdf
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