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5. EU-Geldwäscherichtlinie –  
Ende oder Chance  
für den Kryptomarkt?

Christoph H. Winnefeld / Jennifer Leim

Am 19. Juni 2018 wurde die Richtlinie 

(EU) 2018/843 zur Verhinderung der 

 Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke 

der Geldwäsche und der Terrorismus-

finanzierung veröffentlicht. Die Umset-

zung für die Mitgliedsstaaten der Euro-

päischen Union erfolgte am 10. Januar 

2020. Diese 5. EU-Geldwäscherichtlinie 

enthält unter anderem Richtlinien im 

Umgang mit Kryptowährungen. Als Fol-

ge zunehmender Terroranschläge inner-

halb der Europäischen Union soll somit 

die Transparenz von finanziellen Trans-

aktionen verstärkt werden. 

Die Richtlinie sieht vor, dass Tauschplatt-

formen und Anbieter von sogenannten 

Wallets zukünftig dem Geldwäschege-

setz und somit der Verpflichtung zur Be-

kämpfung von Geldwäsche und Terroris-

musfinanzierung unterliegen.

Da Plattformanbieter durch die gestiege-

ne Nutzung immer mehr an Bedeutung 

gewinnen, sollen diese mit Finanzdienst-

leistern und Banken gleichgesetzt wer-

den. Zuvor waren Dienstleistungsan bieter 

für den Tausch von virtuellen  Währungen 

in Fiatgeld und umgekehrt nicht dazu 

verpflichtet, verdächtige Transaktionen 

oder Aktivitäten zu melden. Terroris-

tische Gruppen nutzten diese Lücke im 

Gesetz, indem sie Tauschplattformen ver-

wendeten, um Transaktionen zu verber-

gen oder deren Anonymität ausnutzen. 

Die Richtlinie dient somit nicht dazu, 

 virtuelle Währungen zu untersagen oder 

die Nutzung einzudämmen, sondern viel-

mehr die systematische anonyme Nut-

zung zu unterbinden. 

Die Kryptowährungen –  
ein Überblick

Kryptowährungen sind virtuelle Währun-

gen, die digital gehandelt werden kön-

nen. Sie haben einen realen Gegenwert 

und können jederzeit gegen die natio-

nale Währung eines Landes (Fiatgeld) 

eingetauscht werden. Sie können als Zah-

lungsmittel eingesetzt werden, um Güter 

und Dienstleistungen mit virtuellen Wäh-

rungen zu erwerben. Kryptowährungen 

sind anders als Buchgeld, Bargeld und 

 E-Geld zu betrachten. Die Deutsche Bun-

desbank definiert E-Geld als „[…] jeder 

elektronisch – auch magnetisch – gespei-

cherte monetäre Wert in Form einer For-

derung gegenüber dem Emittenten, der 

gegen Zahlung eines Geldbetrages aus-

gestellt wird, um damit Zahlungsvor-

gänge durchzuführen, und der auch von 

anderen Personen als dem Emittenten 

angenommen wird.” 

Die meisten Anforderungen, die notwen-

dig sind, um als E-Geld zu gelten, er füllen 

Kryptowährungen, jedoch erfüllen sie 

nicht die Anforderung gegenüber einem 

Emittenten, da Kryptowährungen dezen-

tral verwaltet werden. Kryptowährungen 

gelten daher nicht als E-Geld, da Krypto-

währungen nicht zentral geregelt und 

nicht durch die Behörden ausgegeben 

werden. Kryptowährungen wurden bis 

2019 durch die Bundesanstalt für Finanz-

dienstleistungsaufsicht (BaFin) als bloße 

Recheneinheit eingeordnet. Auch das 

Bundesfinanzministerium nahm 2017 
Quelle: Statista 2020
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diese Stellungnahme an und erläuterte 

zudem, dass Kryptowährungen, so auch 

Bitcoins, keine offizielle Währung sind 

und auch nicht als Finanzinstrument an-

erkannt werden.

Fast 8 000 Bitcoin-Geldautomaten 
weltweit

Am 28. Februar 2018 nahm das Bundesfi-

nanzministerium in einem Schreiben er-

neut Stellung und erkannte den Bitcoin 

und andere virtuelle Währungen als 

gleichgesetzt mit anderen Zahlungsmit-

teln an, sofern die Verwendung der vir-

tuellen Währung lediglich als Zahlungs-

mittel diene und die beteiligten Parteien 

der Transaktion es als solches anerken-

nen. Seit 2019 werden die Kryptowäh-

rungen durch die BaFin als sogenannte 

Kryptowerte definiert. Die Anbieter von 

Kryptowährungen unterliegen grund-

sätzlich nach dem 10. Januar 2020 der 

Meldepflicht. Das bedeutet, dass die An-

bieter dazu verpflichtet sind, verdächtige 

Transaktionen oder Aktivitäten einer na-

tionalen zentralen Meldestelle mitzutei-

len.

Mit aktuell insgesamt 5 563 (Stand: 10. Juni 

2020) unterschiedlichen, verfügbaren 

Kryptowährungen haben sich diese seit 

Dezember 2019 (2 388) mehr als verdop-

pelt. Bis Januar 2020 gab es eine Gesamt-

anzahl von 498,64 Millionen Bitcoin-

Transaktionen weltweit; im Januar 2019 

waren es 378,43 Millionen, im Januar 

2018 nur 296,69 Millionen und im Januar 

2017 lediglich 192,51 Millionen (siehe 

Abbildung). 

Der Erwerb des Bitcoins ist nicht sehr auf-

wendig, es gibt beispielsweise weltweit 

aktuell 7 561 Bitcoin-Geldautomaten, die 

ermöglichen, Bargeld in die Kryptowäh-

rung Bitcoin zu tauschen und umgekehrt. 

In ganz Europa gibt es 1 215 Bitcoin- 

Automaten, das entspricht 16,1 Prozent 

der weltweiten Gesamtanzahl. Deutsch-

land macht hierbei mit 70 Automaten 0,9 

Prozent aus. Nordamerika besitzt die 

meisten Automaten, diese decken rund 

80,9 Prozent der Gesamtanzahl ab, da-

von allein die USA mit 70,9 Prozent.

Als gängiges Zahlungsmittel im Darknet 

werden mit Bitcoins regelmäßig auch 

 illegale Geschäfte gemacht. Rund 600 

Millionen US-Dollar in Bitcoin wurden 

zwischen Oktober und Dezember 2019 

auf den Darknet-Märkten ausgegeben. 

Der Zugang zum Darknet ist nicht gleich 

dem eines herkömmlichen Internetzu-

gangs über die gängigen Internetbrow-

ser, sondern ist nur über den Browser Tor 

(The Onion Router) möglich. Tor ermög-

licht den Usern Zutritt zu Online-Märk-

ten, auf denen beispielsweise auch 

 Drogen und Waffen angeboten werden. 

Das Darknet bietet dabei eine Plattform 

für diejenigen, die vor allem ihre Identi-

tät verheimlichen möchten. 

Das Darknet und der Handel  
mit den Kryptowährungen

Zurzeit dient circa 1 Prozent der Aktivitä-

ten im Darknet, die mit der Kryptowäh-

rung Bitcoin zusammenhängen, illegalen 

Zwecken. Das entspricht einem Wert von 

über 10 Milliarden US-Dollar. Im Jahre 

2012 lag der Wert der illegalen Transakti-

onen mit Bitcoins auf dem Darknet-

Markt noch bei 7 Prozent. Es gibt somit 

einen prozentualen Rückgang der Akti-

vitäten im Darknet in Verbindung mit 

Bitcoin-Transaktionen, während der Wert 

der Aktivitäten im Darknet aber gestie-

gen ist. 

Dabei kann durch den enormen Anstieg 

des Bitcoin-Werts die niedrigere prozen-

tuale Nutzung von heute dem vielfachen 

Wert der prozentualen Nutzung in ver-

gangenen Jahren entsprechen. Wie diese 

Zahlen sich in Zukunft entwickeln wer-

den, lässt sich durch die zunehmenden 

Cyberangriffe, durch Maßnahmen in Zei-

ten von Covid-19 und Social Distancing 

nur vermuten. Die Nachfrage nach On-

line-Abwicklungen steigt und dies stei-

gert die Cybersicherheitsrisiken. So ha-

ben sich beispielsweise Scam-Kampag-

nen, als Folge von Covid-19, innerhalb 

einer Woche verdreifacht. 

Für Kriminelle ist das Verschleiern der 

Herkunft der finanziellen Mittel unab-

dingbar. Möglichst niemand soll nach-

vollziehen können, woher die Mittel 

stammen und wofür derjenige, der die 

Vermögensmittel erhält, diese verwen-

det. Zwischen 800 Milliarden und zwei 

Billionen US-Dollar werden jährlich durch 

Geldwäsche gewaschen, das entspricht 2 

bis 5 Prozent des globalen BIP. Etwa 4 bis 

5 Millionen US-Dollar wurden dabei über 

Kryptowährungen in der EU gewaschen. 

So wird beispielsweise durch außerbörs-

liche Over-the-Counter-Broker Geld ge-

waschen. Over-the-Counter-Broker bie-

ten die Möglichkeit, mit einer sehr hohen 

Anzahl von Kryptowährungen zu einem 

festgelegten Kurs zu handeln. So können 

Dozent für Finanzwirtschaft und  
Bankbetriebslehre, Hochschule Trier
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Die 5. EU-Geldwäscherichtlinie erfasst nun 
auch die Anbieter von Wallets und Tauschplatt-
formen für Kryptowährungen. Diese unter-
liegen damit nun auch der Verpflichtung zur 
Bekämpfung von Geldwäsche und Terrorismus-
finanzierung und sind damit nun auch den 
Banken gleichgestellt. Die Richtlinie dient laut 
den Autoren nicht dazu, die virtuellen Währun-
gen zu untersagen oder deren Nutzung einzu-
dämmen. Virtuelle Währungen eignen sich 
grundsätzlich gut zur Geldwäsche, da sie ano-
nym erworben und getauscht werden können. 
So gibt es sogar mittlerweile ein Netz von 
ATMs, wo Bitcoins in Fiatgeld und umgekehrt 
getauscht werden können. Auch OTC-Broker 
oder sogar Online-Spiele können hilfreich bei 
der Geldwäsche via Kryptowährungen sein. 
Nach einer Schilderung wie die Geldwäsche 
mit Kryptowährungen ablaufen kann und einer 
kritischen Würdigung der rechtlichen Aspekte 
kommen Winnefeld/Leim zu dem Schluss,  
dass die 5. EU-Geldwäscherichtlinie eher eine 
Chance für als das Ende des Kryptomarktes 
darstellt. (Red.)
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H. Winnefeld

Jennifer Leim

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



38  13 / 2020 Kreditwesen · 620

zum Beispiel die Bitcoins vor dem Um-

tausch in Bargeld über den Broker in eine 

andere Kryptowährung umgetauscht wer-

den und gelten danach als „gewaschen“. 

Mixing-Services wie „BitLaundry“, „Bit coin 

Fog” oder „Blockchain.info” erschweren 

die Rückverfolgung einer Trans aktion. Bei 

diesem Service werden Bitcoins von vie-

len verschiedenen Nutzern in einer digi-

talen Brieftasche („wallet“) gebündelt 

und Zahlungen von der Gesamtsumme 

der Nutzer an den Zahlungsempfänger 

getätigt. Durch das Vermischen der Bit-

coins aller teilnehmenden Nutzer ist es 

nun nicht mehr erkenntlich, wessen Bit-

coins transferiert wurden. 

Kryptowährungen auch für 
Terrorismusfinanzierung

Auch Online-Spiele werden verstärkt für 

Geldwäsche genutzt. Das generelle Vor-

gehen hierbei wird im Folgenden anhand 

des Battle-Royal-Spiels „Fortnite“ be-

schrieben. In diesem Spiel, welches für je-

dermann frei verfügbar und kostenlos ist, 

ist es möglich, gegen Bezahlung seinen 

Spiel-Charakter optisch zu verändern, 

zum Beispiel durch bestimmte Wieder-

erkennungsmerkmale wie eine Gesichts-

bemalung. Auch Waffen und Kleidung 

können anhand der virtuellen Währung 

„V-Bucks“ des Spiels gekauft werden. 

Das Spiel kann für Geldwäschezwecke 

missbraucht werden, indem (Cyber-)Kri-

minelle in der virtuellen Welt von Fort-

nite ein Konto anhand von gestohlenen 

Kreditkartendaten eröffnen. 

Dieses Konto wird mit V-Bucks aufgela-

den. Anschließend wird das Konto auf 

Sozialen Medien oder im Darknet zu ei-

nem reduzierten Preis angeboten. Die 

Kaufabwicklung erfolgt in Bitcoin. Durch 

diese Abwicklung werden die illegalen 

Erträge, die durch den Diebstahl von Kre-

ditkartendaten erwirtschaftet wurden, in 

„gewaschene“, also scheinbar legale Er-

träge umgewandelt. 

Doch nicht nur im Bereich der Geldwä-

sche sind Kryptowährungen ein attrakti-

ves Zahlungsmittel, auch die Terrorismus-

finanzierung kann durch den Einsatz von 

Kryptowährungen erfolgen. So wurden 

beispielsweise Spenden in Form von Bit-

coins für eine militärische Unterorganisa-

tion der Hamas gesammelt. An der Rück-

verfolgung zum Ursprung der Spenden 

arbeiten die Ermittler der Strafverfol-

gungsbehörden derzeit. 

Hinter den meisten Kryptowährungen 

steht eine eigene öffentliche Datenbank, 

auch Blockchain genannt. Bei Bitcoins ist 

dies die Bitcoin-Blockchain, diese wird 

dezentral auf dem Computer des Nutzers 

verwaltet. Durch den Download der Bit-

coin-Software wird automatisch jeder 

User Teil der Blockchain. Bei der Block-

chain handelt es sich um eine Art Kette, 

vollgepackt mit Informationen über aus-

geführte Transaktionen. Sobald eine 

Transaktion ausgelöst wird, werden die 

Daten über die vorliegende Transaktion 

geprüft und anschließend an die Block-

chain gesetzt. Somit besteht die Block-

chain aus vielen einzelnen, aneinander-

gereihten Informationsblöcken „Blocks“, 

die gemeinsam eine Kette „Chain“ bil-

den und auf den Computern der User ge-

speichert ist.

Jeder User verfügt ständig über die neu-

este Version der Blockchain, die auf je-

dem Computer, wie eine Kopie der ge-

samten Datenbank, abgelegt wird. Indem 

der Nutzer zu einem Teil der Blockchain 

wird, ist er in der Lage, etwas zu deren 

Weiterführung beizutragen. Die Block-

chain ist dezentral auf den Computern 

der Nutzer gespeichert. Durch das Ket-

tenprinzip ist nachvollziehbar, ob die 

Transaktionen wirklich stattgefunden ha-

ben oder eine Transaktion aus der Kette 

entfernt wurde. 

Zusätzlich wird in der Bitcoin-Blockchain 

ein „time stamp“, also Zeitstempel gebil-

det, der in einem „Hash“ vorhanden ist, 

welcher bei Durchführung einer jeden 

Transaktion ausgeworfen wird. Der Hash 

dient dazu, dass jede Datenmenge indi-

viduell ist, da zu jedem Datenblock ein 

individueller Hash entsteht. Es gibt dem-

nach keine Transaktion mit ein und dem-

selben Hash. Dadurch, dass die Blöcke 

der Blockchain aufeinanderfolgend sind, 

hängt jeder neue Hash nicht nur mit dem 

aktuellen Block zusammen, sondern auch 

mit dem vorherigen Hash. Die Blockchain 

ist umso sicherer, je mehr Blöcke in der 

Blockchain vorhanden sind und sich  

dementsprechend nachfolgen. Sobald 

ein Eintrag in der Blockchain im Nachhin-

ein verändert würde, führte dies zu einer 

Unterbrechung der gesamten Kette. Da-

her wird die Blockchain auch als reale 

und pragmatische Lösung für zahlreiche 

Problemstellungen innerhalb und außer-

halb der Finanzbranche angesehen und 

als solche weiterentwickelt. 

Drei-Phasen-Modell bei  
der Geldwäsche

Eine bewährte Methode für den Pro- 

zess, aus kriminellen Vermögenswerten 

schein bar legale Vermögenswerte zu 

 erhalten, ist die Verwendung des Drei-

Phasen-Modells. Die zu waschenden  

illegalen Erträge können aus illegalen 

Aktivitäten stammen, zum Beispiel aus 

Korruption, Diebstahl oder auch Steuer-

hinterziehung. Der Prozess der Umwand-

lung in legale Mittel, in Form von Gel-

dern oder Waren, erfolgt meist zunächst 

durch die Einspeisung oder auch Platzie-

rung („placement“) in das Finanzsystem. 

Die Einspeisung stellt die erste Phase des 

Drei-Phasen-Modells dar. Sie erfolgt häu-

fig durch Stückelung der Beträge („struc-

turing“) in kleinere Beträge, somit ist es 

weniger auffällig gegenüber den Finanz-

instituten. Die gestückelten Beträge wer-

den anschließend von mehreren Perso-

nen auf eine Vielzahl von Bankkonten 

eingezahlt („smurfing“). Hierbei wird re-

gelmäßig auch auf eine Vielzahl von un-

terschiedlichen Ländern zurückgegriffen, 

um die Vermögenswerte möglichst weit 

zu streuen. Durch diesen Vorgang erhal-

„Auch Online-Spiele werden verstärkt  

für Geldwäsche genutzt.“
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ten mehrere Institute kleine Mengen der 

illegalen Erträge. Für die Finanzinstitute 

scheint es daher eine unauffällige Menge 

an Vermögenswerten zu sein, da sie die 

Einzahlung auf den weiteren Konten 

nicht in Verbindung mit der jeweils ande-

ren Einzahlung bringen. 

Auf die erste Phase folgt die zweite 

 Phase, das Verschleiern („layering“) der 

Herkunft. Die illegalen Erträge sind nun 

im Finanzsystem verstreut. Durch die 

 Verschleierung wird bewirkt, dass die 

 illegale Herkunft möglichst nicht in Ver-

bindung mit den eingespeisten Vermö-

genswerten gebracht werden kann. In-

dem die platzierten Vermögenswerte in 

andere Finanzinstrumente umgewandelt 

werden oder an andere Finanzinstitute 

übermittelt werden, wird die Herkunft 

für den Betrachter der Transaktion 

schwieriger nachzuvollziehen. Indem die 

Mittel anschließend wieder veräußert 

werden, ist der Prozess der zweiten Pha-

se abgeschlossen. 

Die dritte Phase nennt sich Integrations-

phase („integration“), wobei die „ge-

waschenen“ Mittel wieder in den Wirt-

schaftskreislauf integriert werden. Die 

Integration kann beispielsweise durch 

den Kauf eines Luxusguts oder einer Im-

mobilie erfolgen. In dieser Phase ist es 

für Ermittler besonders schwierig, rück-

wirkend die ursprüngliche Herkunft der 

Gelder zu ermitteln. 

Abweichende 3. Phase bei der 
Terrorismusfinanzierung

Der Unterschied im Prozess der Geldwä-

sche und der Terrorismusfinanzierung 

liegt im Wesentlichen im Ablauf der 

 dritten Phase, der Integrationsphase. An-

ders als bei der Geldwäsche werden in 

der Terrorismusfinanzierung die Gelder 

in den Wirtschaftskreislauf nicht inte-

griert, sondern an Terrororganisationen 

verteilt. Ein weiterer grundlegender Un-

terschied ist, dass bei Geldwäsche ledig-

lich illegale Mittel Verwendung finden, 

bei denen es gilt, die illegale Herkunft zu 

verschleiern und in scheinbar legale Mit-

tel umzuwandeln. Bei der Terrorismus-

finanzierung stammen die Mittel nicht 

zwingend aus illegalen Aktivitäten. Meist 

sind es legale Mittel, die in der letzten 

Phase durch Integration in terroristische 

Vereinigungen zu illegalen Mitteln wer-

den.

Ein anschauliches Beispiel für die Verwen-

dung von Bitcoin in dem Drei-Phasen-Mo-

dell ist der Cyberangriff „Wannacry“ im 

Mai 2017. Bei diesem Cyberangriff haben 

Hacker mehrere Hundertausend Rechner 

in rund 150 Ländern mit einem Virus infi-

ziert und deren Computer verschlüsselt. 

Die Hacker forderten Lösegeld in Form 

von Bitcoins, was üblich bei solchen Über-

griffen ist. Die Bitcoins sollten anschlie-

ßend auf eine Bitcoin-Wallet eingezahlt 

werden. Nach der geforderten Lösegeld-

zahlung, welcher einige der Betroffenen 

nachkamen, sollte das System wieder 

durch die Hacker entschlüsselt werden. 

Noch bevor die Lösegeldzahlungen an-

schließend gestückelt werden konnten 

und in mehreren Zahlungen in Form von 

Bitcoins in andere virtuelle Währungen 

getauscht wurden, stoppten Behörden 

die Hacker. 

Analog zu dem „klassischen“ Drei- 

Phasen-Modells werden ebenfalls bei 

Verwendung von Bitcoins zunächst die 

 illegalen Vermögenswerte, hier der virtu-

ellen Währung, in der ersten Phase in das 

Finanzsystem eingezahlt. Bei der Anwen-

dung des Drei-Phasen-Modells unter Ver-

wendung des Bitcoins ist es schwierig, die 

ersten beiden Phasen zu überwinden, da 

sich Bitcoins wesentlich weniger zur Plat-

zierung oder der Verschleierung eignen 

als Bargeld. Der Grund hierfür ist das 

Hinterlassen von digitalen Spuren („time 

stamps“), die ausgewertet werden kön-

nen. Diese digitalen Spuren kommen bei 

der Geldwäsche mit Bargeld nicht vor. 

Wäre das ganze Geschehen für die Ha-

cker reibungslos verlaufen, wären die 

 Lösegeldzahlungen als abschließender 

Schritt in Fiatgeld umgetauscht worden, 

um das erhaltene Geld auf ein Bankkon-

to einzuzahlen oder es für Waren oder 

Dienstleistungen auszugeben.

Erweiterung des KWG 
durch Geldwäscherichtlinie

Die wachsende Präsenz des Bitcoins er-

fordert Regeln für den rechtlichen Um-

gang mit Kryptowährungen. Die Folge 

war die Erweiterung des deutschen Kre-

ditwesengesetzes (KWG), veranlasst 

durch die 5. EU-Geldwäscherichtlinie, die 

das Kryptoverwahrgeschäft als Finanz-

dienstleistung einführte. Der Katalog der 

Finanzdienstleistungen im KWG wurde 

ergänzt um die Begriffe „Kryptoverwahr-

geschäft“ und „Kryptowerte“. Durch die-

se Aufnahme wurden Kryptowerte als 

neuwertiges Finanzinstrument definiert 

und anerkannt, weshalb diese künftig 

auch der Erlaubnispflicht durch die Fi-

nanzaufsicht BaFin unterliegen. 

Das Geldwäschegesetz gilt allgegen-

wärtig für diejenigen, die im Kryptover-

wahrgeschäft tätig sind. Die Neuerung 

im KWG trat am 1. Januar 2020 in Kraft. 

Für andere Unternehmen, welche Ver-

wahrung, Verwaltung sowie die Siche-

rung von Kryptowerten vornehmen, ist in 

§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 6 KWG als so-

genanntes Kryptoverwahrgeschäft gere-

gelt. Kryptowerte können je nach An-

wendungsbereich unter den § 1 Abs. 11 

Satz 1 des KWG fallen, wenn die Dienst-

leister den Umtausch in gesetzliche Zah-

lungsmittel oder in Kryptowerte anbie-

ten. § 1 Abs. 11 Satz 1 KWG zur Regelung 

der Kryptowerte als Finanzinstrument 

betrifft sowohl Kreditinstitute, die Bank-

geschäfte betreiben (§ 1 Abs. 1 KWG), als 

auch Geschäftsleiter (§ 1 Abs. 2 KWG) 

und Finanzunternehmen (§ 1 Abs. 3 

KWG), mit Ausnahme der in § 2 Abs. 1 Nr. 

1 bis 6 KWG genannten Kreditinstitute, 

darunter fällt beispielsweise die Deut-

sche Bundesbank. 

„Die wachsende Präsenz des Bitcoins erfordert Regeln  

für den rechtlichen Umgang mit Kryptowährungen.“
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Die Spezifizierung der Kryptowerte als 

 Finanzinstrument sind in § 1 Abs. 11  

Satz 4 KWG geregelt. Mit diesem Para-

grafen wird erneut die Dezentralisierung 

verdeutlicht, aber auch die Darstellung 

im Sinne des digitalen Wertes. Somit er-

füllt das KWG die Anforderungen der   

5. EU-Geldwäscherichtlinie zur Begriffser-

klärung der Kryptowerte. Auch die Ab-

grenzung zu E-Geld wird explizit her-

vorgehoben. Jedoch liegt der Fokus hier 

auf der Gesetzgebung für Kryptowerte, 

die als Tauschmittel dienen. Damit ist 

nicht der gesamte Kryptomarkt abge-

deckt, denn es regelt lediglich den Um-

gang mit bestimmten digitalen Wertein-

heiten.

Bitcoins mit 150 Milliarden Euro 
Marktkapitalisierung

Die Kryptowährungen werden mit der 

Aufnahme im KWG als „Kryptowerte“ 

mit dem Begriff des „neuwertigen Fi-

nanzinstruments“ versehen. Somit ist 

auch eine strafrechtliche Behandlung des 

Bitcoins unter § 261 StGB (Strafgesetz-

buch) möglich, der die Geldwäschetatbe-

stände regelt. Diese Tatbestände sind so-

genannte Vortaten. Diese sind zum einen 

untergliedert in Verbrechen, beispiels-

weise Geldfälschung (§ 146 StGB) oder 

schwerer Bandendiebstahl (§ 239a StGB) 

und zum anderen in Vergehen, wie bei-

spielsweise Bestechlichkeit (§ 332 StGB) 

oder Steuerhehlerei (§ 374 AO). 

Um Bitcoin auf den § 261 StGB anwenden 

zu können, muss dieser „Gegenstand“ im 

Sinne des Tatbestands und außerdem 

Tatbestand der Geldwäsche sein, herbei-

geführt durch eine Katalogvortat, wie 

eine der oben genannten Verbrechen 

und Vergehen. Als Tatobjekt der Geldwä-

sche zählen sämtliche Gegenstände (Sa-

chen und Rechte), die einen Vermögens-

wert haben, wie zum Beispiel Bargeld, 

Edelmetalle oder aufgeladene Telefon-

karten. Sofern ein Umtausch von illega-

len Geldern gegen Bitcoins stattgefun-

den hat, liegt ein Tatobjekt vor. Aller-

dings sind Bitcoins per se keine Sache 

oder Rechte, sondern rein virtuelle Ge-

genstände und zählen somit zu den be-

sonderen Gegenständen.

Zu diesem Thema gibt es Meinungs-

streitigkeiten, jedoch ist die herrschende 

Meinung der Ansicht, dass Bitcoins nicht 

unter den Begriff „Gegenstand“ fallen, 

da dies im weitesten Sinne auch dem 

rechtlichen Verständnis für diesen Begriff 

widerspräche. Wird jedoch Bitcoin als 

 besonderer Gegenstand nach dem funk-

tionalen Gegenstandsbegriff betrachtet, 

gilt dieser als Tatobjekt des § 261 StGB, 

da Bitcoins zu den Vermögensgütern des 

modernen Wirtschaftsverkehrs zählen. 

Als besondere Gegenstände gelten Bit-

coins, da sie mit einer Marktkapitalisie-

rung von circa 150 Milliarden Euro als 

wirtschaftlich bedeutsam gelten und 

durch die Transaktion von virtuellen Ge-

genständen (Bitcoins) von einem Nutzer 

zum anderen innerhalb des Bitcoin-Netz-

werks „verwendet“ werden können. Au-

ßerdem ist die Vermischung legaler und 

illegal erwirtschafteter Bitcoins in der 

 Bitcoin-Wallet nicht möglich, da durch die 

Blockchain ein Saldo errechnet wird, der 

sich lediglich aus der Summe aller Trans-

aktionen der Nutzer ergibt und nicht in 

Form eines virtuellen Guthabens in der 

Wallet der Nutzer gespeichert wird. 

Eher Chance als das Ende

Daher können durch den „Hash“ in der 

Bitcoin-Blockchain zu jedem Zeitpunkt 

legale von illegalen Bitcoins unterschie-

den werden. Durch die Definition des Bit-

coin als „besonderer Gegenstand“ kann 

§ 261 StGB angewendet werden, daher 

sind Straftaten im Sinn der Geldwäsche 

mit einer Freiheitsstrafe von drei Mona-

ten bis zu fünf Jahres zu bestrafen.

Die 5. EU-Geldwäscherichtlinie ist ein 

Versuch, das Vertrauen in Kryptowährun-

gen zu stärken. Somit ist die 5. EU-Geld-

wäscherichtlinie eher als Chance für als 

das Ende des Kryptomarktes anzusehen. 

Sowohl Dienstleister als auch Verbrau-

cher sollen durch den rechtlichen Rah-

men geschützt werden. Die Ergänzung 

des Begriffs „Kryptowerte“ im KWG stellt 

sicher, dass Kryptowährungen in Deutsch-

land als neuwertiges Finanzinstrument 

definiert werden. Als „echtes“ Geld wer-

den Bitcoins jedoch weiterhin nicht aner-

kannt. 
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Aktien-Futures (Futures auf Einzelak-

tien) single stock futures £  under

taking to buy or sell a specific stock 

at a specified future date; like most fu

tures contracts, SSFs are cashsettled, 

 Barausgleich
Aktiengattung class of shares (stock), 

stock category
aktiengebundene Anleihe equity

linked bondAktien / ~geschäft 1.  (einzelnes Ak-

tiengeschäft) stock (equity) trade,

(Abwicklung von ~en) equity trans

action settlement 2.  (Gesamtheit) 

equity business, stock market opera

tions; ~gesellschaft stock corporation

Aktien / ~gesetz German Stock Corpo

ration Act, German Companies Act; 

~gewichtung share (stock) weighting, 

(~ im Portefeuille) weighting given to 

stocks in the portfolio; ~gewinn eq

uity gainAktien / ~handel share (equity, stock) 

trading, share dealings; ~handels-

platz equity trading venue; ~händler 

stock dealer (trader), equity dealer; 

~hausse upsurge (steep rise) in share 

prices, bull market in equities, rocket

ing (soaring) equity prices

Aktien / ~hochfrequenzhandel high

frequency equity trading; ~ im Han-

delsbestand equities in the trading 

bookAktienindex share price index, stock 

price average, stock index, equity 

market index (average);  DAX, 

TecDAX,  CDAX,  HDAX, 

 MDAX,  Midcap Market Index, 

 SDAXAktienindex-Derivate equity index 

derivatives, derivative equity index 

products (Aktienindex-Future) eq

uity index future, stock market in

dex future £ cashsettled futures 

contract based on the performance 

Fritz Knapp Verlag

Zwangs / ~abtretung forced assign

ment; ~anleihe mandatory exchange

able bond £ the bond is mandato

rily exchangeable into the underlying 

shares; ~glattstellung (einer Futures-/

Optionsposition bei Nichtleistung der 

erforderlichen Einschusszahlungen)

forced liquidation
Zwangs / ~hypothek judgment lien, 

judicial mortgage, enforcement mort

gage; ~liquidation  Zwangsglatt

stellung; ~maßnahmen coercive 

measures; ~regulierung forced (com

pulsory) settlement
Zwangs / ~schlichtung compulsory ar

bitration; ~übernahme (des restlichen 

Aktienkapitals) squeezeout; ~um-

tauschanleihe mandatory exchange

able bondZwangsversteigerung 
compulsory

sale by public auction, judicial sale, 

sheriff ’s sale, foreclosure sale, (bei 

Gericht die ~ beantragen) to apply to 

the courts for foreclosure, (zwangsver-

steigertes Vermögen) foreclosure (fore

closed) property
Zwangsversteigerungsgesetz Compul

sory Sales Act
Zwangsverwalter administrative re

ceiver, courtappointed receiver

Zwangsverwaltung administrative re

ceivership, compulsory administra

tion, sequestration, forced property 

administration, (unter ~ stehen) to be 

in administrative receivership, (unter 

~ stellen) to put into administration, 

(der ~ unterstellt werden) to become 

subject to administration orders

Zwangsvollstreckung levy of execution, 

foreclosure, compulsory enforcement, 

(~ in ein Grundstück) levy of execu

tion against (upon) real property, levy 

on real property, (~ aus einer Hypo-

thek) foreclosure on a mortgage (on a 

mortgage loan)
(~ in das Vermögen des Schuldners)

levy upon (against) the debtor’s as
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Default Swap oder Credit Default

Swaption.

Credit Default Swap Kreditderivat 

zur Übertragung von Kreditrisiken

(Einzel- oder Portfoliorisiken) auf

eine andere Vertragspartei. Dabei ver-

pflichtet sich der Sicherungsgeber an

den Sicherungsnehmer bei Eintritt ei-

nes bei Kontraktabschluss festgelegten

Kreditereignisses (➞ Credit Event) ei-

ne Ausgleichszahlung für im Referenz-

aktivum entstandene Wertverluste

zu leisten. Im Gegenzug erhält der

Sicherungsgeber vom Sicherungsneh-

mer eine Prämienzahlung bezogen

auf den Betrag des abzusichernden

Risikos.

Credit Default Swap Index Kredit-

derivateindex � Bildet die Entwick-

lung der CDS-Prämien unterschied-

licher Segmente des Einzeladressen-

CDS-Marktes (➞ Single-name CDS)

ab. Ein steigender Index lässt höhere,

ein rückläufiger Index niedrige-

re CDS-Prämien erwarten. Da die

Indizes gehandelt werden, können

Marktteilnehmer Kredit-Exposure auf

einer marktbreiten Grundlage absi-

chern oder zusätzlich übernehmen. ➞

Dow Jones CDX.NA.IG/➞ Dow Jones

iTraxx Europe 

Credit Default Swap Spread CDS-Prä-

mie � Prämie, die der Sicherungskäu-

fer dem Sicherungsverkäufer bei ei-

nem ➞ Credit Default Swap zahlt.

Credit Default Swaption Mit einer CDS

Swaption ist für ihren Inhaber das

Recht, nicht aber die Verpflichtung

verbunden, zu einem bestimmten

Zeitpunkt einen ➞ Credit Default

Swap zu kaufen oder zu verkaufen.

credit / ~ delinquency Kreditverzug,

Darlehensverzug, Zahlungsverzug des

Kreditnehmers; ~ denial Ablehnung

eines Kreditantrages; ~ department

Kreditabteilung
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ZBA ➞ zero balance account

zero balance account saldenloses Kon-

to, Null-Saldenkonto

zero balancing Herbeiführung eines

Nullsaldos, Nullstellung von Konten,

täglicher Ausgleich von Einzelkonten

und Übertragung der Salden auf ein

Hauptkonto

zero beta portfolio ➞ beta-neutral port-

folio

zero bond Nullkupon-Anleihe

Zero Cost Collar ➞ Equity Collar, der

so strukturiert ist, dass die Prämi-

enzahlung für die erworbenen Puts

durch die Prämieneinnahmen aus den

verkauften Calls ausgeglichen wird.

zero coupon convertible bond Nullku-

pon-Anleihe, die bei Erreichen eines

bestimmten Kurses automatisch in

Stammaktien des emittierenden Un-

ternehmens umgewandelt wird.

Zero Coupon Inflation Swap ➞ Infla-

tion Swap

zero coupon / ~ issue (Emission eines)

Nullkupon-Schuldtitel(s); ~ mort-

gage ➞ zero-interest mortgage loan;

~ strips als Nullkuponpapiere ge-

trennt gehandelte Zinsscheine; ~ yield

curve Nullkupon-Zinskurve

Zero Coupon Swap Nullkupon-Swap �

Zins-Swap (➞ Interest Rate Swap), bei

dem keine periodischen Zahlungen

während der Kontraktlaufzeit erfol-

gen, sondern feste und variable Zins-

verpflichtungen zum Fälligkeitszeit-

punkt in einer Summe zur Auszah-

lung gelangen. Möglich ist auch die

Variante, nach der variable Zinszah-

lungen wohl periodisch, Festzinszah-

lungen aber erst zum Ende der Kon-

traktlaufzeit geleistet werden.

Zero Dividend Preference Shares An-

teile, auf die während der festgeleg-

ten Laufzeit keine Ausschüttungen

erfolgen. Aufgelaufene Gewinne wer-
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