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Blockchain könnte schon Anfang 
2023 rechtssicher im europäischen 
Kapitalmarkt eingesetzt werden

Frank Thole / Amadeus Maximilian Gryger

Transaktionen am Kapitalmarkt sind auch 
heute noch geprägt durch Fragmentie-
rung, zahlreiche Intermediäre, hohen 
Abstimmbedarf und Kontrahentenrisi-
ken. Technologien wie Blockchain und 
Distributed-Ledger-Technoloige (DLT) ha-
ben das Potenzial, Intermediäre obsolet 

vermindern. Sie bieten hohe Automati-
sierung, Straight-Through-Processing, ge-
ringere Kosten, reduzierte Risiken und 
eine bessere Liquiditätssteuerung. Die 
bestehende Finanzmarktregulierung ist 
allerdings nicht für die Nutzung von DLT 
und Blockchain vorgesehen gewesen. 

Die Kommission hat dies erkannt und da-
raufhin den Gesetzgebungsprozess für 
ein Pilot Regime für Marktinfrastruktu-

ren auf Basis der DLT eingeleitet. Dabei 
haben sich das europäische Parlament, 
die Europäische Kommission und der Rat 
am 16. Dezember 2021 auf einen Kom-
promiss für den Verordnungsentwurf für 
das DLT Pilot Regime geeinigt. Die Ver-
ordnung könnte nach Veröffentlichung 
im Amtsblatt der Europäischen Union 
und einer entsprechenden Übergangszeit 
von neun Monaten somit bereits im 
1. Quartal 2023 in Kraft treten. Bis zur 
Veröffentlichung im Amtsblatt kann es 
aber weiterhin zu geringen Änderungen 
im Verordnungsentwurf kommen.

Befreiung auf Antrag

Das DLT Pilot Regime richtet sich grund-
-

treiber und Zentralverwahrer. Diesen 
Marktteilnehmern erlaubt es, sogenannte 
DLT-Marktinfrastrukturen zu betreiben. 
DLT-Marktinfrastrukturen können sich 
durch Antrag von Regeln der MiFID II und/ 
oder der CSDR befreien lassen, die der 
Nutzung der DLT für den Handel und/
oder der Abwicklung von sogenannten 
DLT-Finanzinstrumenten entgegenstehen. 
Damit wird für die Nutzung der DLT ein 
Parallelregime neben der bestehenden 
Regulierung des Finanzmarkts (MiFID II, 
CSDR) geschaffen. Über den Antrag ent-
scheidet die jeweilige nationale Auf-
sichtsbehörde, in Deutschland also die 
Bundesanstalt für Finanzdientsleistungs-
aufsicht (BaFin) und in Österreich die Fi-
nanzmarktaufsichtsbehörde (FMA). 

Die Regelungen für das DLT Pilot Regime 
sollen zunächst für drei Jahre gelten. Im 
Anschluss werden die Erfahrungen evalu-
iert und auf dieser Grundlage könnte die 
Regulatory Sandbox für maximal drei 
weitere Jahre verlängert werden. Es darf 
dabei allerdings durchaus davon ausge-
gangen werden, dass bestimmte Rege-
lungen des Pilots in die ordinäre Finanz-
marktregulierung übernommen werden.

DLT-Marktinfrastrukturen

Durch das DLT Pilot Regime wird es DLT-
Marktinfrastrukturen ermöglicht, multi-
lateralen Handel un/oder Settlement von 
DLT-Finanzinstrumenten auf technischer 
Grundlage der DLT anzubieten. Der Ver-
ordnungsentwurf unterscheidet bei DLT-
Marktinfrastrukturen zwischen DLT MTF 
(Multilateral Trading Facility), DLT SS 
(Settlement System) und DLT TSS (Trading 
and Settlement System).
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Ein DLT MTF ermöglicht den multilatera-
len Handel von DLT-Finanzinstrumenten 
für (Retail) Investoren. Ein wesentlicher 
Unterschied zur bestehenden Regulie-
rung ist, dass dafür kein Intermediär wie 
eine depotführende Stelle erforderlich 
ist. Die Investoren können ihre eigene 
vertragliche Vereinbarung mit dem DLT 
MTF unterhalten und Nodes betreiben. 
Auch müssen die DLT-Finanzinstrumente 
nicht im Effektengiroverkehr eines Zen-
tralverwahrers eingebucht werden. Der 
Eintrag der Transaktion auf der DLT ist 
ausreichend, um Handel auf dem DLT 
MTF betreiben zu können. Des Weite- 
ren können Emittenten DLT-Finanzinstru-
mente direkt bei der DLT Multilateral 
Trading Facility listen – ohne Intermediä-
re wie ein emissionsbegleitendes Institut. 
Ferner können Ausnahmen von den Re-
gelungen zum Transaktionsreporting nach 
MiFIR beantragt werden. Der Betrieb ei-

und Marktbetreibern gemäß MiFID II, die 
einen geregelten Markt betreiben oder 
selbst der geregelte Markt sind. 

Ein DLT Settlement System ermöglicht die 
Aufzeichnung und die Verwahrung von 
DLT-Finanzinstrumenten und ist dabei 
funktional mit dem Kryptowertpapierre-
gister nach eWpG (Gesetz über elektroni-
sche Wertpapiere) vergleichbar. Die zu-
grunde liegende DLT schafft die Grundlage 
für die Abwicklung der Transaktionen 
von DLT-Finanzinstrumenten in Near Real- 
Time, zumindest aber in T + 0. Dies ist  
ein entscheidender Vorteil gegenüber der 
Abwicklung von Wertpapiertransaktio-
nen in der derzeitigen Intermediärskette 
(Zentralverwahrer – depotführende Stelle 
– Investor), bei der die Abwicklungsdauer 
in der Regel bei T + 2 liegt.

Zudem können (Retail) Investoren, wie 
auch bei der DLT Multi Trading Facility, 
eine direkt vertragliche Vereinbarung 
mit dem DLT Settlement System unterhal-
ten – ohne einen Intermediär wie eine 

depotführende Stelle. Das Settlement 
von DLT-Finanzinstrumenten erfolgt im 
Rahmen der Transaktionen auf der DLT 
gegen tokenisiertes Geschäftsbanken-
geld oder E-Geld-Tokens. Dies gilt aller-
dings nur, wenn das Settlement mit Zen-
tralbankengeld nicht praktikabel ist. In 
dem Fall verliefe das Settlement der 
Geldseite dann voraussichtlich weiterhin 
Off-Chain. Der Betrieb eines DLT Settle-
ment System obliegt einzig Zentralver-
wahrern nach CSDR.

Strengere Regeln

Ein DLT TSS ist eine Kombination aus DLT 
MTF und DLT SS. Das bedeutet, dass er  
als einzige DLT-Marktinfrastruktur so-
wohl den multilateralen Handel als auch 
das Settlement von DLT-Finanzinstrumen-
ten anbieten kann. Die Betreiber unter-
liegen jedoch auch strengeren Regeln. 

Sie müssen sowohl mit den Regularien 
für DLT MTF (MiFID II) als auch mit jenen 
für DLT SS (CSDR) compliant sein, sofern 
sie keine entsprechenden Ausnahmen 
beantragt haben. Damit ist der DLT TSS 
den anderen DLT-Marktinfrastrukturen 
deutlich überlegen. Nur er ist regulato-
risch in der Lage, alle vorteilhaften Funk-
tionalitäten und somit das volle Potenzial 
der Distributed Ledger Technology aus-
zunutzen: nämlich die gesamte Wertpa-
pier-Wertschöpfungskette in einer Ein-
heit, ohne weitere Intermediäre und mit 
direktem Zugang für (Retail) Investoren 
abzubilden. Folglich weist auch nur ein 
DLT TSS das Potenzial auf, Fragmentie-
rungen, hohen Abstimmungsbedarf und 

-
zienz im Kapitalmarkt zu erhöhen. Der 

Marktbetreibern gemäß MiFID II sowie 
Zentralverwahrern gemäß CSDR betrie-
ben werden.

DLT-Finanzinstrumente sind Kryptoassets, 
die als Finanzinstrument im Sinne der 

 MiFID II gelten und die in einem Distri-
buted Ledger emittiert, transferiert und 
 gespeichert werden. Das DLT Pilot Re-
gime ist dabei auf Aktien, Anleihen und 
UCITS/OGAW mit geringer Liquidität be-
schränkt. Für Aktien bedeutet dies, dass 
die Marktkapitalisierung des Emittenten 
einen Wert von 500 Millionen Euro nicht 
überschreiten darf. Bei Anleihen darf  
das Emissionsvolumen einen Wert von ei-
ner Milliarde Euro nicht überschreiten 
darf. Bei UCITS/OGAWs dürfen die Assets  
under Management (AuM) einen Wert 
von 500 Millionen Euro nicht überschrei-
ten. 

Partner, WEPEX Unternehmensberatung, 
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Der europäische Gesetzgeber hat sich auf ei-
nen Verordnungsentwurf für ein Pilot Regime 
für Marktinfrastrukturen auf Distributed-Led-
ger-Technologie (DLT) Basis geeinigt. Mit dem 
Pilot Regime soll laut den Autoren eine zeitlich 
befristete Regulatory Sandbox für Handel und 
Abwicklung von DLT-Finanzinstrumenten gebil-
det werden. Dies habe zur Folge, dass sich so-
genannte DLT-Marktinfrastrukturen von be-
stimmten Regeln der MiFID II und/oder CSDR 
befreien lassen können, um die DLT im Kapital-
markt zu testen. Thole und Gryger sind der An-
sicht, dass diese Technologie das Potenzial 
habe, viele Ineffizienzen im europäischen Kapi-
talmarkt zu lösen und Kosten sowie Interme-
diäre zu reduzieren oder gar überflüssig zu 
machen. Die Verordnung könnte bereits An-
fang 2023 in Kraft treten, sodass sich betroffe-
ne Marktteilnehmer bereits jetzt intensiver mit 
ihr auseinandersetzen sollten, zumal die Fin-
tech-Konkurrenz versuchen werde, ihre Chan-
cen hier zu nutzen. (Red.)

Frank Thole

Amadeus Maximilian 
Gryger

„Das DLT Pilot Regime ist auf Aktien, Anleihen und  
UCITS/OGAW mit geringer Liquidität beschränkt.“
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Der Gesamtwert von DLT-Finanzinstru-
menten, die zum Handel und/oder Settle-
ment auf einer DLT-Marktinfrastruktur 
zugelassen sind, dürfen die Schwelle von 
6 Milliarden Euro nicht überschreiten. 
Diese Schwelle muss von der DLT-Markt-
infrastruktur durch Berechnung eines 
monatlichen Durchschnittswerts für die 
DLT-Finanzinstrumente überwacht wer-
den. Die Beschränkungen haben zur Fol-
ge, dass DLT-Finanzinstrumente zunächst 
lediglich eine Nische des Kapitalmarkts 
abdecken werden. Dies deckt sich aller-
dings auch mit dem Ziel des Pilot Re-
gimes, Erfahrung mit der Blockchain zu 
sammeln. Des Weiteren können die Limi-
tierungen in späteren Phasen gelockert 
werden und somit den Anwendungsbe-
reich erweitern.

Keine Beschränkung auf  
bestehende Marktteilnehmer 

Das DLT Pilot Regime richtet sich in erster 
-

ber und Zentralverwahrer. Allerdings steht 
es auch Fintechs und anderen Finanz-
dienstleistern offen, sich für entsprechen-

-
betreiber oder Zentralverwahrer und 
gleichzeitig für eine Erlaubnis unter dem 
DLT Pilot Regime, also der Befreiung von 
der DLT-Nutzung hinderlichen Regeln der 
MiFID II und/oder CSDR, zu bewerben. 
Die zuständige Aufsichtsbehörde, hat 

dann über diesen „Light-Antrag“ zu ent-
scheiden. 

Das Blockchain- und DLT-Umfeld ist von 
zahlreichen Fintechs mit innovativen Lö-
sungen für den Handel mit simultaner 
Abwicklung von Security Tokens und to-
kenisierten Wertpapieren geprägt. Für 
etablierte Unternehmen bedeutet dies, 
dass sie im Umfeld des DLT Pilot Regimes 
mit großer Konkurrenz rechnen sollten. 
Vor dem Hintergrund, dass das Inkraft-
treten der Verordnung zeitnah zu erwar-

ten ist, sollten bestehende Marktteilneh-
mer ihre Geschäftsstrategie entsprechend 
adjustieren, um keine Marktanteile an 
Fintechs zu verlieren.

Kombination von DLT Pilot Regime 
und Kryptowertpapierregister

Zwischen DLT-Marktinfrastrukturen, ins-
besondere dem DLT Settlement System und 
dem Kryptowertpapierregister nach eWpG, 

besteht eine funktionale Vergleichbar-
keit, da beide auf einem DLT-basierten 
Aufzeichnungssystem für Wertpapiere 
aufbauen. Kryptowertpapiere könnten 
deshalb als DLT-Finanzinstrumente einzu-
stufen sein. Dies hätte zur Folge, dass 
Kryptowertpapierregister durch Antrag 
auch eine DLT-Marktinfrastruktur werden 
könnten. Über beide Anträge entscheidet 
jeweils die BaFin. Zudem könnten Krypto-
wertpapiere für den multilateralen Han-
del an einem DLT TSS oder DLT MTF zuge-
lassen werden. Dies wäre insbesondere 
deshalb interessant, da Kryptowertpapie-
re bislang lediglich Over the Counter oder 
mit einem Systematischen Internalisierer 
gehandelt werden können. 

Banken und Fintechs haben bereits Kryp-
towertpapiere emittiert oder sind im Ge-
nehmigungsverfahren (zum Beispiel  Deka 
und Cashlink). Hier bereits positionierte 
Akteure weisen eine gute Ausgangsposi-
tion auf, um durch vorhandenes fach-
liches, technisches und regulatorisches 
Know-how eine DLT-Marktinfrastruktur 

Marktbetreiber und Zentralverwahrer ein 
weiteres Argument, sich intensiver mit 
dem DLT Pilot Regime in ihrer Geschäfts-
strategie zu befassen.

Das DLT Pilot Regime schafft voraussicht-
lich ab Anfang 2023 den regulatorischen 
Rahmen für den rechtssicheren Einsatz 
von DLT und Blockchain im Kapitalmarkt. 
Diese Technologien haben das Potenzial, 

-
talmarkt zu lösen und Kosten sowie Inter-
mediäre zu reduzieren beziehungsweise 
obsolet zu machen. (Retail) Investoren 
können eine eigene Verbindung zur DLT-
Marktinfrastruktur unterhalten, während 
in der bestehenden Regulierung stets In-

termediäre erforderlich sind. Es ist davon 
auszugehen, auch wenn es sich zunächst 
um ein Parallelregime handelt, dass er-
folgreiche und bewährte Regelungen 
 zukünftig in die Finanzmarktregulierung 
übernommen werden.

Regulatorischer Rahmen  
ab 2023

Der DLT TSS ist die attraktivste DLT-Markt-
infrastruktur, da er Handel und Settle-
ment ermöglicht, während der DLT MTF 
nur Handel und der DLT SS nur Settle-
ment anbieten dürfen. Das Regime rich-
tet sich grundsätzlich an bestehende 
Marktteilnehmer, ist jedoch nicht auf die-
se beschränkt. Fintechs werden die Chan-
ce nutzen und versuchen in den Markt 
einzusteigen und dabei Marktanteile zu 
gewinnen. Diese werden weder Kosten 
noch Mühen scheuen, da sie regelmäßig 
mit reichlich Venture Capital ausgestattet 
sind und oftmals bereits das entsprechen-
de technische Know-how in den Bereichen 
Kryptowertpapierregisterführung nach 
eWpG oder Tokenisierung verfügen. 

So haben die Fintechs sehr gute Chancen, 
sich auf dem Markt zu positionieren. Für 
bestehende Marktteilnehmer hat dies 
zur Folge, dass sie sich auf Manage-
mentebene ernsthaft mit dem DLT Pilot 
Regime befassen sollten, um im zukünf-
tigen harten Wettbewerb weiterhin er-
folgreich bestehen zu können.

„Fintechs haben sehr gute Chancen, 
sich auf dem Markt zu positionieren.“

„Limitierungen können in späteren Phasen gelockert 
werden und somit den Anwendungsbereich erweitern.“
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