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Einfiihrung

Decentralized Finance (DeFi) zdhlt zu den innovativsten Bereichen im
Wirtschafts-, Finanzmarkt- und Bankrecht der Digitalisierung.! Die zugehorige
Konzeption ist die Digitalisierung von Finanzdienstleistungen ohne die Notwen-
digkeit einer Vermittlungsperson.? Transaktionen sind nicht mehr von einer Mit-
telsperson (Intermedidr) abhingig, sondern erfolgen unmittelbar nach der Aus-
fiihrung und zwischen den Beteiligten. Sie sind fiir jedermann zugénglich und zu
jederzeit moglich. Damit stellt DeFi ein zukunftsorientiertes Finanzsystem dar.

Die generelle Idee von DeFi basiert auf bereits bekannten Technologien und ist
daher keinesfalls eine komplett neue Erfindung. Dennoch stellt DeFi eine Weiter-
entwicklung dar, welche erst am Anfang steht. Es stellt enge Beziige zur Distribu-
ted Ledger Technologie (DLT), insbesondere der Blockchain-Technologie sowie
zu Smart Contracts dar, und basiert auf einer dezentralen Art und Weise.?

Lange wurde in der Literatur vermutet, dass DeFi in ferner Zukunft das traditio-
nelle Bank- und Finanzsystem revolutionieren wird, sodass traditionelle Banken
oder andere Intermediire nicht mehr erforderlich sein werden.* Inwiefern ein solches
Konstrukt jedoch tatsdchlich das gesamte Finanzsystem revolutionieren kann oder
nur zu einer Ergdnzung des bisher bestehenden traditionellen Finanzsystems fithren
wird oder gar tiberfliissig ist, wird sich im Laufe dieser Arbeit und vor allem auch im
Laufe der Zeit herausstellen. Mediale Aufmerksamkeit hat die DeFi-Sphire in den
letzten Monaten durch diverse Insolvenzfille und Kryptocrashes erlangt. Die Unsi-
cherheiten in Bezug auf das dezentrale Finanzsystem, die durch Terra (Luna)® im Mai
2022 entstanden sind, wurden durch folgende Kryptocrashes von Anchor®, Celsius’,

! Weber, in: Sassenberg/Faber (Hrsg.), Industrie 4.0, 2020, § 20 Rn. 155; Meegan/Koens,
DeFi, 2020, S. 1; siehe auch: Dorner/Miiller, Die DeFi-Branche alamiert Regulierer weltweit,
2021; Schdir, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 153 (153).

2 Siegel, in: Omlor/Link (Hrsg.), Kryptowihrungen und Token, 2023, Kap. 3 Rn. 142.

3 Zetzsche/Arner/Buckley, Journal of Financial Regulation 2020, 172 (173); Schiir, Fede-
ral Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 153 (153f.); Bitkom, Decentralized Finance —
A net FinTech Revolution?, 2020, S. 5f.; Siegel, in: Omlor/Link (Hrsg.), Kryptowédhrungen und
Token, 2023, Kap. 3 Rn. 142.

4 Aatqa, Can DeFi Replace Your Bank?, 2020; Saatcioglu, Is It Now the Time to Replace
the Banks with DeFi?, 2020; Skinner, Will DeFi destroy Banking?, 2020.

5 Zum Terra (Luna) Crash, siche: Sandor/Geng, The Fall of Terra: A Timeline of the Me-
teoric Rise and Crash of UST and Terra, 2022.

 Zum Anchor Crash siche: CoinDCX Blog, Anchor Protocol Crash Explained in Detail/
ANC Price Wrecked by Terra’s Crash, 2022.

7 Zum Celsius Crash siehe: Napolitano, The Fall of Celsius Network: A Timeline of the
Crypto Lender’s Descent Into Insolvency, 2023.
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Voyager®, 3 Arrows Capital® und zu guter Letzt noch FTX'? verstirkt. In allen Fil-
len kam es bei Investoren zu grofen Verlusten in Kryptowerten. Inwiefern solche
Prisenzfille aus den Medien das dezentrale Finanzsystem wirklich in Frage stellen
konnen, wird sich in dieser Dissertation zeigen. Dazu ist die Unterscheidung von
Relevanz, bei welchen Finanzdienstleistungen es sich tatsdchlich um reine dezen-
trale oder zum Teil noch zentralisiert angebotene Finanzdienstleistungen handelt.

Diese Dissertation behandelt die Grundlagen zu DeFi und setzt sich mit der wei-
terentwickelten Technologie auseinander. Dafiir kommt es zunéchst auf die Zusam-
mensetzung, die Entstehung und die Ziele eines solchen Konzepts sowie auf die
Vor- und Nachteile von DeFi an. Im Rahmen der Zusammensetzung werden die fiir
DeFi erforderliche Blockchain-Technologie und die Smart Contracts kurz erldutert.
Vor allem die Funktionsweise der einzelnen Bausteine ist von groB3er Relevanz, da-
mit darauf aufbauend das Konstrukt von DeFi und die daraus entstehenden Vor- und
Nachteile sowie rechtlichen Probleme verstanden werden konnen. Insbesondere in
Bezug auf die Grundlagen von DeFi werden im Rahmen dieser Dissertation die ver-
schiedenen Finanzanwendungen/Finanzdienstleistungen'! erldutert und analysiert.
Deren Aufbau und Funktionsweise sind fiir die sich spéter stellenden Probleme eine
wichtige Grundlage. Hinzu kommt, dass durch eine vereinfachte Darlegung der
verschiedenen Anwendungen, die auf den ersten Blick komplexen Finanzdienst-
leistungen dem Anwender zugénglich gemacht werden sollen.

Materiell-rechtlich behandelt die Dissertation im zweiten Teil mogliche zivil-
rechtliche und aufsichtsrechtliche Grundlagenprobleme, die sich aufgrund des
Wegfalls von Intermedidren stellen. Da die Frage zum anzuwendenden Recht bei
dezentralen Systemen bisher noch nicht gelost ist und auch in absehbarer Zeit
keine eindeutige Losung erwarten ldsst, werden die zivilrechtlichen und aufsichts-
rechtlichen Probleme iiberwiegend anhand des deutschen Rechts gelost. Mogliche
rechtsvergleichende Aspekte und transnationale Regelungen sollen jedoch bei et-
waigen Schwierigkeiten zur Losung der auftretenden Probleme herangezogen wer-
den. Dabei spielen bereits technisch weiterentwickelte Lénder eine entscheidende
Rolle. Im zivilrechtlichen Bereich werden zunichst der Vertragsschluss und alle
damit einhergehenden Fragen gelost. Darunter ist vor allem die Frage nach den
Vertragsparteien und Vertragstypologien der einzelnen dezentralen Anwendungen
zu verstehen. Auch spielt die Frage, inwiefern Smart Contracts einen eigenstindi-
gen Vertrag oder lediglich Allgemeine Geschiftsbedingen (AGB) darstellen, eine

8 Zu Voyager Crash siehe: Nelson/Morris, Behind Voyager’s Fall: Crypto Broker Acted
Like a Bank, Went Bankrupt, 2022.

% Zum Three Arrows Capital Crash siehe: Malwa, Three Arrows Faces Possible Insolvency
After Unforeseen Liquidations: Report, 2023.

10 Zum FTX Crash siehe: Young/Bradley, The Epic Collapse of Sam Bankman-Fried’s FTX
Exchange: A Crypto Markets Timeline, 2022.

1 Die Begriffe ,,Finanzanwendungen und ,,Finanzdienstleistungen* werden im Rahmen
dieser Dissertation als Synonyme verwendet. Im dezentralen Bereich handelt es sich dabei um
Finanzgeschifte der gesamten DeFi-Sphire.
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entscheidende Rolle. Einen weiteren Problemschwerpunkt stellen mogliche haf-
tungsrechtliche Fragen dar. Bei etwaigen Haftungsanspriichen infolge dezentraler
Finanzdienstleistungen stellt sich zumal die Frage, wer als Haftungsobjekt in An-
spruch genommen werden kann und fiir haftungsrechtliche Fragen einzustehen
hat. Insbesondere die auf der dezentralen Plattform herrschende Pseudonymitét!?
wird das Losen einer solchen Problematik erschweren. Inwiefern jedoch mogliche
Kriterien geschaffen werden konnen, die zur Identifizierung von Haftungsobjekten
fithren, wird im Rahmen dieser Arbeit behandelt.

Neben den beschriebenen zivilrechtlichen Problemen stellen sich durch den
Wegfall der Intermediédre auch einige Probleme im Aufsichtsrecht. Darunter zum
einen die mogliche Anwendbarkeit des KWG bei dezentralen Finanzanwendungen
sowie die aus der Dezentralitiit folgende Problematik eines fehlenden Verantwort-
lichkeitsobjekts. Inwiefern die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen
(BaFin) oder der Deutschen Bundesbank fiir das traditionelle Finanzsystem ange-
wandte Adressatentheorie mit dem titigkeitsbezogenen Regulierungsansatz fiir das
dezentrale Finanzsystem noch zeitgemal ist oder ein Umdenken erfordert, wird
im aufsichtsrechtlichen Teil ausgiebig diskutiert. Auch stellt sich die Frage, ob die
entwickelten europdischen Regulierungsgrundsitze fiir Schwarmfinanzierungs-
dienstleister (ECSP-VO) fiir den dezentralen Finanzdienstleistungsbereich von
Bedeutung sind. Sodann folgen Erwédgungen zu den europdischen Entwicklungen
durch das Digitalisierungspaket von Ende 2020. Diesbeziiglich wird in den Blick
genommen, inwiefern die Vorschriften der neuen Rechtsakte der EU das DeFi-
System tangieren. Abgeschlossen wird der materielle Teil mit einem aufsichts-
rechtlichen Rechtsvergleich nach Liechtenstein, Estland, Litauen, Siidkorea, den
USA, England und der Schweiz.

Im dritten Teil dieser Dissertation folgen abschlielend rechtspolitische Folge-
rungen, die sich im Laufe der Erarbeitung herausgestellt haben. Fest steht, dass
obwohl das DeFi-System derzeit stetig wéchst, immer noch zahlreiche rechtliche
Probleme bestehen, die noch nicht vollstindig gelost sind. Derartige Probleme
konnen die Sicherheit der Finanzprodukte und die Ausfiihrung der Finanzdienst-
leistungen tangieren. Ein Tatigwerden des Gesetzgebers erscheint bereits aus die-
sem Grund erforderlich zu sein. An welchen Stellen im Einzelnen Verbesserungen
oder Anderungen sowie rechtliche Regelungen erforderlich sind, wird in dieser
Dissertation deutlich.

Die Dissertation endet mit einer prignanten Zusammenfassung und einem
Ausblick.

12 De Filippi/Wright, Blockchain and the Law, 2018, S. 68; Fromberger/Zimmernmann, in:
Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 16, 102.





