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Аннотация. Статья посвящена проблемам цифровых валют в Германии. Рассматриваются 
виды ЦВ и их статус в Германии. Автор анализирует подходы законодателя, регулятора и доктрины 
к содержанию понятий «блокчейн», «цифровые активы», «токены», «криптовалюта» и др. Анали-
зируется Федеральный закон об электронных ценных бумагах 2021 года (Закон об ЭЦБ) и иные 
изменения в законодательстве ФРГ. Выявляются преимущества и недостатки немецкого подхода к 
цифровым активам. Закон об ЭЦБ определяет правила регистрации и обмена цифровых активов в 
Германии. Торговля правами на них производится через электронные реестры. Одно из централь-
ных нововведений — это лицензия на торговые системы блокчейна. Адаптация права Германии к 
новым технологиям повышает прозрачность, целостность рынка и защиту инвесторов.
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На практике часто бывает необходимо обе-
спечить корпоративное финансирование за счет 
ценных бумаг, которые выпускаются в электрон-
ном виде с использованием технологии блокчейн. 
Однако долгое время законодательство о ценных 
бумагах не допускало электронные ценные бума-
ги (далее — ЭЦБ). В то же время другие страны 

разрешали выпуск ЭЦБ и также предусматрива-
ли применение блокчейна, привлекательность 
Германии как финансового центра снижалась.

В этих условиях федеральное правительство 
взялось за модернизацию законодательства о 
ценных бумагах (далее — ЦБ), тем самым по-
вышая защиту инвесторов. Немцы исходили из 
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того, что «целостность, прозрачность и функцио-
нальность финансовых рынков должны быть 
защищены и улучшены путем создания юриди-
чески защищенной нормативно-правовой базы 
и надзорных структур».

10 июня 2021 года в Германии вступил в 
силу Закон об электронных ценных бумагах [1]. 
Он разрешает выпуск ЭЦБ на предъявителя с 
использованием инновационных технологий, в 
частности технологии распределенного реестра 
(Distributed-Ledger-Technologies). Закон устанав-
ливает правовую основу для торговли правами 
через реестры ЭЦБ и добавляет новый вид ли-
цензий для ведения реестра ЭЦБ.

Закон имплементировал основные компо-
ненты Стратегии правительства Германии [2], а 
также Совместного документа Минфина и Ми-
нюста Германии по вопросам регулирования 
электронных ценных бумаг и криптотокенов [3]. 
Закон об ЭЦБ модернизирует нормы Граждан-
ского кодекса Германии (далее — ГК Германии) 
и связанное с ним надзорное законодательство. 
С созданием ЭЦБ реализуется один из цен-
тральных строительных блоков стратегии блок-
чейна правительства Германии.

Закон изменил положения большого коли-
чества нормативных актов: Постановление Ми-
нюста ФРГ о допуске на фондовую биржу [4], 
Закон о проспектах ценных бумаг [5], Закон о 
депозитах [6], Закон об облигациях [7], Закон о 
банковской деятельности [8], Закон о залоге [9] 
и Кодекс капитальных вложений [10].

Закон (§ 2) классифицирует ЭЦБ как «дви-
жимое имущество» по смыслу раздела 90 ГК 
Германии [11]. При этом ЭЦБ эквивалентны 
традиционным ценным бумагам, выпущенным 
с подтверждением «бумажным» сертификатом. 
Таким образом, ЦБ Германии теперь делятся: 
а) на ЦБ, включенные в централизованный ре-
естр, и б) криптовалютные ЦБ.

Оператор электронного реестра обязан обе-
спечить конфиденциальность, целостность и 
достоверность содержащихся данных (§ 7 закон 
об ЭЦБ). Добросовестный приобретатель такой 
ЦБ может полагаться на содержание реестра. 
Препятствия к распоряжению должны быть 
внесены в реестр или известны покупателю как 
действительные (§ 26).

Закон об ЭЦБ ссылается на Регламент ЕС 
о центральных депозитариях ценных бумаг 
[12], в котором они определяются как юриди-
ческие лица, управляющие инфраструктурой, 
обеспечивающей работу систем расчетов по 
ЦБ. Централизованные реестры (§ 13 Закона) 
должны содержать информацию о содержании 

выданного права, объеме выпуска, номиналь-
ной сумме, эмитенте, указание на то, является 
ли запись индивидуальной или коллективной, 
на предъявителя, а также информацию о со-
вместном владении. Отдельные записи также 
должны содержать информацию о препятстви-
ях для распоряжения и правах третьих лиц.

МЮ и МФ Германии уполномочены совмест-
но издавать постановления, касающиеся соз-
дания, ведения и технических требований к 
криптовалютным реестрам, а также требований 
конфиденциальности, целостности, доступно-
сти и подлинности данных (§ 15).

Термин «реестр криптовалютных ценных бу-
маг» является технологически нейтральным. Од-
нако согласно пояснительной записке к закону 
«основное внимание уделяется системам запи-
си, основанным на технологии распределенного 
реестра». Реестр должен вестись в «защищен-
ной от несанкционированного доступа системе 
записи, в которой данные регистрируются в хро-
нологическом порядке и хранятся способом, за-
щищенным от несанкционированного удаления 
и последующей модификации» (§ 16, п. 1 Зако-
на). Реестр ЭЦБ содержит ту же информацию, 
что и централизованный реестр (§ 17).

Регистрация эмиссии ЭЦБ должна быть опу-
бликована в Федеральной газете Германии [13]. 
Кроме того, должна быть уведомлена Феде-
ральная служба финансового надзора [14] (да-
лее — BaFin), которая публикует соответствую-
щую информацию (§ 20 Закона об ЭЦБ).

Ведение реестра ЭЦБ добавлено в перечень 
финансовых услуг, требующих регитрации в BaFin 
в соответствии с Законом о банковской деятель-
ности (§ 1, абз. 1a, § 32, абз. 1). В определение 
депозитного бизнеса в сфере криптовалюты (§ 1, 
п. 1а, № 6) внесены соответствующие изменения.

Транзакции ЭЦБ отражаются посредством 
проводок по счетам депо. Таким образом, опе-
рации с ЭЦБ сопоставимы с традиционными 
ЦБ [15]. Иными словами, владение и передача 
ЭЦБ другим лицам по-прежнему основывается 
на положениях ГК Германии.

Однако следует учитывать, что ведение цен-
трализованных реестров может осуществлять-
ся эмитентом ЭЦБ либо уполномоченным им 
депозитарием (§ 12 Закона об ЭЦБ). Это по-
ложение соответствует требованиям § 3 Регла-
мента ЕС № 909/2014.

ЦБ, не включенные в реестр, не допускаются к 
торгам на «торговых площадках» в смысле Дирек-
тивы ЕС о финансовых рынках [16]. Следователь-
но, регулируемые рынки, многосторонние торговые 
площадки — MTF (Multilateral trading facility — это 
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термин права ЕС для обозначения «саморегулиру-
емой финансовой торговой площадки») и органи-
зованные торговые площадки — OTF (Organized 
trading facility — это термин права ЕС для обозначе-
ния многосторонней системы, которая не является 
«регулируемым рынком») не могут использоваться 
для блокчейна. Федеральная служба финансового 
надзора контролирует предоставление выпуска и 
ведение децентрализованных реестров в качестве 
новых финансовых услуг.

Согласно положениям Закона об ЭЦБ обли-
гации на предъявителя, ипотечные облигации и 
некоторые акции специальных фондов теперь 
также могут быть выпущены в электронном 
виде. Тем не менее, закон не распространяет-
ся на именные и прямые ценные бумаги, а так-
же ордерные облигации. С другой стороны, в 
принципе все обещания об исполнении, данные 
предъявителю, могут быть предметом ЭЦБ. Это 
относится, например, к «классическим облига-
циям», конвертируемым облигациям и «обли-
гациям с варрантами», сертификатам участия, 
варрантам, инвестиционным сертификатам и 
структурированным облигациям [16].

По закону об ЭЦБ эмитенты имеют право вы-
бирать, хотят ли они выпускать ценные бумаги 
традиционным способом (посредством выда-
чи сертификата) или в электронном формате. 
При определенных условиях «старые» эмиссии 
также могут быть оцифрованы. Обратный воз-
врат ЭЦБ в бумажную форму также возможен, 
но только при согласии бенефициаров или, 
если это также возможно, без такого согласия 
по условиям выпуска.

Закон об ЭЦБ повышает безопасность техно-
логических инноваций за счет создания юриди-
чески безопасных решений и улучшает условия 
для инноваций в финансовой сфере. Ведение 
реестра ЭЦБ находится под надзором финан-
сового рынка. Новеллы также совместимы с 
европейским правом, поскольку изменения за-
конодательства не затрагивают сферу, опреде-
ленную европейским правом.
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