
Die Weichen für mehr 
Marktrelevanz stellen

Immer häufiger möchten Privatkunden über ihre Hausbank am Kryptogeschäft 
teilnehmen. Doch nur wenige traditionelle Kreditinstitute können dafür bereits 
einen Zugang zur Verfügung stellen.

Johannes Blassl

Die strukturelle Nachfrage nach Kryp-
towerten hat sich im Retailbanking 
fundamental gewandelt. Immer mehr 
Kundinnen und Kunden – von klassi-
schen Privatanlegern über vermögende 
Privatpersonen und Family Offices bis 
hin zu institutionellen Investoren – 
möchten neue Anlageformen wie 
Kryptowerte nicht mehr über ausländi-
sche Kryptoplattformen oder Neoban-
ken kaufen. Stattdessen möchten sie di-
rekten Zugang über ihre etablierte 
Hausbank, nahtlos integriert in die ver-
traute Onlinebanking-Umgebung. 

Für traditionelle Kreditinstitute 
stellt sich damit eine strategische 
Grundsatzfrage: Welche Rolle möchten 
sie künftig im digitalen Finanzsystem 
einnehmen? Und sind sie bereit, die re-
gulatorischen, operativen und techni-
schen Schritte zu gehen, die mit dem 
Angebot von innovativen Anlagepro-
dukten, etwa Investitionsmöglichkei-
ten in Bitcoin, verbunden sind? 

Geldhäuser, die frühzeitig ein trag-
fähiges, aufsichtsrechtlich belastbares 
Kryptogeschäftsmodell etablieren, si-
chern sich Kundenbindung und zusätz-
liche Ertragsquellen. Wer hingegen zö-
gert, riskiert den schrittweisen Verlust 
seiner Rolle als primärer Finanzinter-
mediär und überlässt Wertschöpfung 

sowie Innovationshoheit spezialisier-
ten Drittanbietern wie Neobanken. So 
verdeutlicht etwa die jüngste Bewer-
tung von Trade Republic in Höhe von 
12,5 Milliarden Euro, durch die das 
Unternehmen zu Deutschlands wert-
vollstem Start-up aufsteigt, wie stark 
sich Marktanteile zugunsten digitaler 
Anbieter verschieben können, wenn 
klassische Kreditinstitute nicht recht-
zeitig reagieren.

Eine systemische 
Strukturentscheidung
Das Kryptogeschäft ist kein isoliertes 
Zusatzprodukt, das sich gleichsam „ne-
benbei” implementieren lässt. Es greift 

vielmehr tief in das Geschäftsmodell, 
die Governance-Strukturen, die IT-Ar-
chitektur und die Risikosteuerung ei-
nes Kreditinstituts ein. Der Handel mit 
Kryptowerten sowie die dafür zwin-
gend erforderliche Verwahrung berüh-
ren sämtliche zentrale Bankfunktio-
nen: von Know-your-Customer-Pro-
zessen (KYC) über Verwahrung, 
Compliance, Beschwerde- und Risiko-
management bis hin zum aufsicht
lichen Meldewesen. Hinzukommen bei 
Privatkunden erhebliche verbraucher-
schutzrechtliche Anforderungen. 

Entscheidend für eine erfolgreiche 
Implementierung sind auch die Pro
duktgestaltung, Kundeninformation, 

Kryptogeschäft

Kompakt

■	 Kryptowerte im Retailbanking sind keine Kür mehr: Kundinnen und 
Kunden erwarten den Zugang über die Hausbank – integriert in ihr  
bekanntes Onlinebanking.

■	 Ein Kryptoangebot ist eine Strukturentscheidung und berührt unter 
anderem Governance, Risiko, IT, Meldewesen, Know-Your-Customer-
Prozesse sowie den Verbraucherschutz. 

■	 Kritisch sind operative Risiken: stabile Orderausführung, transparente 
Preisbildung, robuste Verwahrung (Private Keys, Notfallkonzepte,  
Auslagerungssteuerung). Die Verantwortung bleibt bei der Bank, auch 
wenn sie externe Dienstleister einsetzt.
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der Vertrieb, die operative Stabilität des 
Kryptowertehandels und die Auslage-
rungssteuerung. Diese Themen verblei-
ben stets bei der Bank, sie sind weder 
technisch noch vertraglich vollständig 
auf Drittdienstleister übertragbar. 

Die unterschätzte 
Komplexität von MiCAR 
Mit der Markets in Crypto-Assets Re-
gulation (MiCAR) existiert seit Beginn 
des Jahres 2025 erstmals ein europaweit 
einheitlicher Rechtsrahmen für Kryp-
towerte. Die MiCAR definiert Emissi-
on, Handel, Verwahrung und Vertrieb 
und beendet – zumindest formal – re-
gulatorische Grauzonen, die in anderen 
europäischen Jurisdiktionen lange be-
standen. Für Deutschland, wo Krypto-
werte von Beginn an der Finanzregula-
torik unterworfen waren, erhöht die 
Verordnung jedoch zugleich den Um-
setzungsdruck auf die Kreditinstitute 
erheblich. 

Die Zielsetzung der MiCAR ist da-
bei dreifach: Erstens soll sie den Anle

ger  schutz durch Transparenz, Informa-
tionsqualität und Verhaltenspflichten 
bei Emission, Vertrieb und Erbringung 
von Kryptodienstleistungen sicherstel-
len. Zweitens soll sie Marktmissbrauch, 
strukturelle Interessenkonflikte und 
Intransparenz bei Kryptowertedienst-
leistungen wirksam begrenzen. Drit-
tens soll sie einheitliche Organisa-
tions-, Governance- und Compliance-
Standards schaffen. 

Die eigentliche regulatorische He
rausforderung liegt indes nicht nur auf 
Level-1-Ebene, also in der MiCAR 
selbst, sondern in den zahlreichen kon-
kretisierenden Level-2- und Level-3- 
Rechtsakten. Die von den europäischen 
Aufsichtsbehörden erlassenen Regula-
torischen Technischen Standards (RTS) 
und Durchführungsstandards (ITS) 
bestimmen faktisch den aufsichtsrecht-
lichen Prüfungsmaßstab – sie umfas-
sen mittlerweile mehr als 3.000 Seiten. 
Dies bedingt einen erheblichen regula-
torischen Umsetzungsaufwand auf 
Bankenebene.

Vor dem Hintergrund der MiCAR 
verabschiedete der deutsche Bundestag 
das Finanzmarktdigitalisierungsgesetz 
(FinMadiG), das der flankierenden na-
tionalen Ausgestaltung der MiCAR 
dient. Im Zuge dessen hat der Gesetz-
geber auch das Kryptomärkteaufsichts-
gesetz (KMAG) verabschiedet. 

Zusätzlich kommen weitere relevan-
te Vorgaben für Kryptowertedienstleis-
tungen, wie den Kryptowertehandel 
hinzu, insbesondere aus dem Kredit-
wesengesetz (KWG) und dem Digital 
Operational Resilience Act (DORA). 
Auch die geldwäscherechtlichen Anfor-
derungen gelten uneingeschränkt. Die-
se Vorgaben konkretisieren wiederum 
mehrere tausend Seiten an Level-2- und 
Level-3-Regulatorik. Dies erhöht so-
wohl den Dokumentations- als auch 
den Prüfungsaufwand erheblich. Das 
Anbieten von Kryptowertedienstleis-
tungen verlangt damit eine vollständi-
ge Integration in die bestehenden 
Governance-, Kontroll- und Risiko-
steuerungssysteme einer Bank. 

Kryptogeschäft

Quelle: Heuking

Der Kryptoverwahrvertrag im Überblick

HandelsplatzIT-Dienstleister

KryptoverwahrerBank
• Kryptowertehandelsvertrag
  über den (Ver-) Kauf der
  Kryptowerte
• Einzelaufträge
• Geschäftsbesorgungsvertrag

• Rahmenvertrag
  Online-Banking
• Kaufvertrag Software
• Wartungs-, Support-
  und Betriebsvertrag

• (KYC-)Auslagerung
• ggf. Überwachungsvertrag
  zur Sicherstellung des
  Kryptowertetransfers

Kryptoverwahrvertrag

• Kaufvertra
g über

  den (Ver-) 
Kauf

  der Kryptowerte

• Rahmenvertra
g über die

  Zusammenarbeit

Kunde
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Der Kryptomarkt bleibt strukturell 
volatil, fragmentiert und technisch an-
fällig. Extreme Preisschwankungen 
sind prägend für den Kryptomarkt. 
Banken und Sparkassen verantworten 
diese naturgemäß nicht. Besonders re-
levant für die Häuser sind jedoch feh-
lerhafte Orderausführungen, System
ausfälle, unzureichende Risikoaufklä-
rung und intransparente Preisbildungs
mechanismen. 

Jedes Angebot im Kryptowertehan-
del erfordert zwingend ein korrespon-
dierendes Verwahrangebot – das soge-
nannte Kryptoverwahrgeschäft. Doch 
die Verwahrung nicht physischer Ver-
mögenswerte wie Bitcoin stellt etablier-
te Institute vor Herausforderungen. 
Zwar kennt der Markt seit längerem 
auch im Wertpapierbereich Entwick-
lungen hin zu einer fortschreitenden 
Dematerialisierung. Allerdings macht 
es dort weder rechtlich noch praktisch 
einen bedeutenden Unterschied, ob 
sich die Wertpapierübertragungen auf 
einen Sammelbestand, eine diesen er-
setzende Globalurkunde oder die ge-
setzlich angeordnete Fiktion einer sol-
chen Globalurkunde (Wertrechtsfik
tion) beziehen. Entscheidend ist letzt-
lich, dass das Gesetz eindeutig festlegt, 
auf welchem Weg eine Übertragung im 
zivilrechtlichen Sinne erfolgen kann. 
Für nicht-physische Kryptowerte feh-
len vergleichbare normative Übertra-
gungsregelungen bislang jedoch voll-
ständig. Damit bleibt die Frage ihrer zi-
vilrechtlichen Übereignung ein unge-
löstes Grundproblem.

Im Kryptoverwahrgeschäft kumu-
lieren technische und organisatorische 
Risiken in besonderer Weise. Private-
Key-Management, Zugriffskontrollen, 
Notfallkonzepte, Business Continuity-
Planung und Auslagerungssteuerung 
stehen im unmittelbaren Fokus der 
Aufsicht – und sind für die Banken auf-
sichtsrechtliches Neuland. Der Verlust 
von Private Keys führt faktisch zum 

Totalverlust der verwahrten Krypto-
werte – ein Risikoszenario ohne Paral-
lele im traditionellen Bankgeschäft. 

Selbst bei einer vollständigen tech-
nischen Auslagerung der Kryptover-
wahrung verbleibt die Verantwortung 
vollständig beim Kreditinstitut. Die 
Level-2-Vorgaben konkretisieren die 
Anforderungen an Kontrollrechte,  
Audit-Zugänge, Exit-Strategien und re-
gelmäßige Notfalltests mit erheblicher 
Detailtiefe.

Haftungsbewusstsein ist 
ein Wettbewerbsvorteil
Das Kryptogeschäft entscheidet nicht 
über die existenzielle Fortführung von 
Kreditinstituten, wohl aber über ihre 
künftige Marktrelevanz. Geldhäuser, 
die ein technisch robustes und regula-
torisch belastbares Kryptoangebot auf-
bauen, sichern Marktanteile und er-
schließen neue Kundengruppen.

Die aufsichtsrechtliche Regulierung 
ist mit der MiCAR und den tausenden 
Seiten konkretisierender Level-2- und 
Level-3-Maßnahmen weit fortgeschrit-
ten. Demgegenüber steht ein erheb
liches zivilrechtliches Regelungsdefizit: 
Grundlegende zivilrechtliche Fragen 
rund um die Übereignung von Krypto-
werten und anderen nicht materiali-
sierten Werten sind zwar seit mehr als 
einem Jahrzehnt virulent, aber gesetz-
geberisch nach wie vor unbeantwortet. 
Eine marktnahe, europäisch harmoni-
sierte Beantwortung durch den Gesetz-
geber ist dringend geboten – nicht nur 
zur Schaffung von Rechtssicherheit für 
Kundinnen und Kunden, sondern 
ebenso für die Institute selbst. Sie ist 
Voraussetzung dafür, dass der Markt 
weiter nachhaltig wachsen kann. � ■

Verfasst von

Johannes Blassl,

Rechtsanwalt und Partner 

bei Heuking. 
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