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Lukas MULLER®

Dieser Artikel zeigt eine aktuelle Ubersicht tiber das Recht der Krypto-
wdhrungen. Dabei werden basierend auf den technologischen, wirt-
schaftlichen und politischen Entwicklungen wichtige Themen aus Sicht
des Zivil, Geld-, Rechnungslegungs-, Steuer- und Aufsichtsrechts
dargestellt. Dabei fdllt insbesondere auf, dass sich die Politik seit der
Ankiindigung des «Libra» von Facebook zunehmend kritisch gegen-
liber Kryptowdhrungen dussert.
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Aktuelles zum Recht
der Kryptowahrungen

MaLik ONG*™

Cet article donne un apercu actuel du droit des cryptomonnaies. Sur la
base des développements technologiques, économiques et politiques
sont abordés des sujets importants du point de vue du droit civil, mo-
nétaire, comptable, fiscal et du droit de la surveillance. Il est particu-
lierement frappant de constater que depuis I‘annonce de la « Libra »
par Facebook, les politiciens sont devenus de plus en plus critiques a
I"égard des cryptomonnaies.

I.  Einleitung

Dieser Aufsatz zeigt einen Uberblick iiber ausgewihl-
te Entwicklungen verschiedener rechtlicher Themen im
Kontext von Kryptowdhrungen.' Bis vor wenigen Jahren
hat sich die Politik kaum fiir Kryptowdhrungen interes-
siert. Der Bundesrat hatte erst 2014 in einem Bericht fest-
gehalten, dass, da es sich bei virtuellen Wéhrungen um
ein Randphdnomen handle und sich virtuelle Wahrungen
nicht im rechtsfreien Raum befdnden, kein gesetzgeberi-
scher Handlungsbedarf bestehe.? In der Zwischenzeit hat
der Wind gedreht. Seit der Facebook-Konzern eine eige-
ne Kryptowdhrung — die Libra® — in Aussicht stellte, hat
sich die Politik dieser Thematik angenommen. Auch die
Idee, dass die Schweizerische Nationalbank einen Kryp-
tofranken («E-Franken») emittieren und der breiten Be-
volkerung verfiigbar machen konnte, hélt der Bundesrat
fiir keine gute Idee und sieht durch die Einfithrung eines
E-Frankens eine potenzielle Gefahrenquelle im Hinblick
auf die Stabilitdt des Finanzsystems.*

I Vgl. dazu auch die Ubersicht, die 2018 erschienen ist: LUKAS
MULLER/MILENA REUTLINGER/PHILIPPE J.A. KAISER, Entwick-
lungen in den Regulierungen von virtuellen Wihrungen in der
Schweiz und der Européischen Union, EuZ 2018, 80 ff.

2 Vgl. Bericht des Bundesrates vom 25. Juni 2014 zu virtuellen Wah-
rungen in Beantwortung der Postulate Schwaab (13.3687) und
Weibel (13.4070), 3.

3 Vgl. dazu das White Paper der «Libra»; Internet: https://libra.org/
en-US/white-paper/?noredirect=en-US (Abruf 16.12.2019).

4 Vgl. THoMAs FUSTER, Der Bundesrat will kein digitales Zentral-
bankgeld, NZZ vom 14.12.2019, 31; Bundesrat, Digitales Zentral-
bankgeld, Bericht des Bundesrates vom 13. Dezember 2019 in Er-
flillung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14. Mérz 2018, Bern
2019, 3 f.
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Il.  Uberblick, Fakten und Eigenschaften
A. Begriff

Kryptowédhrungen gehdren zur Kategorie der virtuel-
len Wahrungen, deren Schopfung auf den Prinzipien
der Kryptographie beruht und die gewohnlich dezentral
organisiert sind.® Kryptow#dhrungen basieren auf einem
kryptographischen Verschliisselungsmechanismus. Das
zentrale Merkmal der bekanntesten Kryptowéhrung — des
Bitcoin —, welches zugleich die Hauptinnovation darstellt,
ist der bewusste Verzicht auf eine zentrale Instanz. Da-
durch sollen sdmtliche systematischen Abhdngigkeiten
von einer zentralen, staatlichen Institution verhindert wer-
den.® Es ist jedoch nicht ganz auszuschliessen, dass da-
durch eine Abhéngigkeit von einzelnen privaten Akteuren
entstehen kann.’

Neben dem Bitcoin existieren auch sogenannte A/lt-
coins, die ebenfalls Kryptowdhrungen sind.® Andere
bekannte Kryptowdhrungen sind beispielsweise Ether,
Ripple, Bitcoin Cash, EOS, Litecoin oder Tether. Diese
Kryptowéhrungen unterscheiden sich in puncto Technik
voneinander.

Kryptowdhrungen werden oft mit Gold oder Fiat-
Wihrungen® verglichen, wobei streng genommen Krypto-
wihrungen wie der Bitcoin am ehesten mit Fiat-Geld
vergleichbar sind; dies aufgrund des fehlenden Funda-
mentalwerts und des fehlenden Zahlungsversprechens
und weil Gold — im Gegensatz zu Kryptowdhrungen — als
Rohstoff verarbeitet werden kann.!” Kryptowéhrungen,
welche unter die Kategorie der virtuellen Wahrungen fal-

5 Bericht des Bundesrates vom 25. Juni 2014 (FN 2), Glossar zu Bit-
coin und Kryptowdhrungen.

¢ Vgl. ALEKSANDER BERENTSEN/FABIAN SCHAR, Bitcoin, Block-
chain und Kryptoassets, Eine umfassende Einfiihrung, Norderstedt
2017, 51; MARION WILLEMS, Funktionsweisen und Risiken von
virtuellen Wahrungen, CB 2016, 325 ff., 325.

7 Vgl. dazu unten Abschnitt T1.D.; KATHARINA PISTOR, The Code
of Capital, How the Law Creates Wealth and Inequality, Princeton
2019, 200 f.

8 Vgl. ARNAB NASKAR/BRUNO PASQUIER, The Tale of Swiss ICO

Foundations, AJP 2018, 89 ff., 92; ANGELA WALCH, The Path

of the Blockchain Lexicon (and the Law), Review of Banking &

Financial Law 2017, 713 ff., 721.

Fiat-Geld verfiigt weder iiber einen Fundamentalwert noch bein-

haltet es ein Zahlungsversprechen. Die einzigen Wertkomponenten

stellen die Liquiditats- und die Spekulationspramie dar. Der Markt-
wert solcher Fiat-Gelder wird durch die Zukunftserwartungen der

Nutzer definiert. Landeswéhrungen wie der Schweizer Franken,

der US-Dollar und der Euro gehéren zur Kategorie des Fiat-Geldes.

Vgl. BERENTSEN/SCHAR (FN 6), 21; ARVIND SONTAKKE Kau-

STUBH/GHAISAS AISHWARYA, Cryptocurrencies: A Developing As-

set Class, IJBIT 2017, 10 ff., 12.

1 Vgl. BERENTSEN/SCHAR (FN 6), 79.

len, unterscheiden sich typischerweise von anderen nicht
offiziellen Wahrungseinheiten wie beispielsweise Reka-
Checks durch ihre ausschliessliche Existenz in Form
eines digitalen Codes ohne physisches Gegenstiick.!' Der
Preis einer Kryptowédhrung bildet sich nach dem 6kono-
mischen Grundprinzip durch kollektive Erwartungen.'?
Einige Kryptowédhrungen sind in der Anzahl ihrer Einhei-
ten limitiert, wie dies beispielsweise beim Bitcoin der Fall
ist, der lediglich 21 Millionen Einheiten umfassen kann."

Derzeit verbreitete Kryptowédhrungen basieren auf
Vertrauen, funktionieren jedoch ohne Souveridn oder An-
erkennung als gesetzliches Zahlungsmittel.'* Die meisten
Kryptowdhrungen sind dezentral und iiber das Internet
verteilt organisiert, weswegen die politische Kontrolle
derselben schwieriger durchzusetzen ist. Kryptowéahrun-
gen werden ausserdem fiir Transaktionszwecke verwen-
det wie beispielsweise im Rahmen von Initial Coin Of-
ferings («ICOw»), die v.a. 2017 und 2018 weit verbreitet
waren oder als Zahlungsoption fiir Giiter des tdglichen
Gebrauchs auf einvernehmlicher Basis als Tauschmittel
anerkannt werden, jedoch nun nicht mehr weit verbreitet
sind."”

B. Funktionsweise

Die Basis fiir die meisten Kryptowdhrungen bildet die
sogenannte Blockchain.'® Die wichtigsten Elemente der
Blockchain sind die Verschliisselung, die Dezentralisie-
rung und die Verteilung der Aufzeichnung der Konti auf
zahlreiche Teilnehmer («Distributed Ledger Technolo-
gy»). Durch das Dezentralisierungs- und das Verteilungs-
merkmal der Blockchain konnen alle Nutzer mit einer
Internetverbindung die Knoten des Peer-Netzwerkes, die
zur Uberpriifung der Transaktionen verwendet werden,
einsehen. Schreib- und Lesezugriffsberechtigung auf die
verteilten Ledgers sind theoretisch fiir jedermann iiber das

" Vgl. SERAINA GRUNEWALD, Wihrungs- und geldwischereirecht-
liche Fragen bei virtuellen Wiahrungen, in: Rolf H. Weber/Florent
Thouvenin (Hrsg.), Rechtliche Herausforderungen durch web-
basierte und mobile Zahlungssysteme, Ziirich 2015, 93 ff., 94.

12 Vgl. SONTAKKE KAUSTUBH/AISHWARYA (FN 9), 12; BERENTSEN/
ScHAR (FN 6), 79.

3 Vgl. Tom SIMONITE, What Bitcoin Is, and Why It Matters, MIT
Technology Review, 1.

4 Vgl. THOMAS ROSENHAIN, Reicher durch Split, Sparkassen Zei-
tung 2017, Nr. 31, 2; RoLF H. WEBER, Vertrauen in Geld, SZW
2017, 743 ff., 749.

15 Vgl. SHAANAN COHNEY/DAVID A. HOFFMANN/JEREMY SKLAROFF/
Davip A. WisHNIcK, Coin-operated Capitalism, Columbia Law
Review 2018, 591 ff.

16 Vgl. SitA MAZUMDER/MARC PouLy/SasA Rapomirovic, Uber
die Sicherheit digitaler Coupons, digma 2017, 232 ff., 233.
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Netzwerk moglich, sofern diese Rechte nicht beschrankt
werden. Das Netzwerk des sogenannten Ledgers kann 6f-
fentlich gefiihrt werden und die Manipulation der Eintrdge
ist —je nach Ausgestaltung der Technologie — schwierig."’?
Eine Transaktion mit einer virtuellen Wahrung erfolgt
in mehreren Schritten. Damit eine Transaktion erfolgen
kann, bendtigt der Nutzer zunichst eine einzigartige Ad-
resse (Public Key), welche der traditionellen Kontonum-
mer gleichkommt, einen privaten Schliissel (Private Key),
damit er im Netzwerk Kryptowdhrungen empfangen und
versenden kann, sowie eine digitale Geldborse (Wallet).'®
Mit Kryptowidhrungen, die durch ein dezentrales, verteil-
tes und virtuelles Wahrungssystem nach dem Konzept
des Bitcoins gekennzeichnet sind, kann theoretisch jede
Person mit Zugang zum Internet unlimitierte Anzahl Kon-
ten und Adressen erstellen. Uber solche Adressen konnen
Kryptowédhrungen versendet und empfangen werden,
ohne dass dabei — aus technischer Sicht — die Identitdt im
rechtlichen Sinne preisgegeben werden muss.'” Eine Bit-
coin-Transaktion erfolgt immer von und zu einer Bitcoin-
Adresse. Jede Transaktion wird zundchst verschliisselt,
bevor sie liber das Netzwerk {ibertragen wird. Damit eine
Transaktion erfolgen kann, muss sie durch die Transak-
tionspartner mit ihrer Unterschrift signiert werden. Jede
erzeugte Signatur ist fiir die Transaktion einzigartig und
kann nicht reproduziert werden. Diese personlichen Sig-
naturen erfolgen durch den Private Key. Der Bitcoin wird
dann verschliisselt, verifiziert und tUber das Netzwerk
iibertragen. Das verschliisselte Format ist der Public Key.
Auf diese Weise wird die Privatsphére der Transaktions-
partner — im Fall von Bitcoin indes nur pseudoanonym —
weitgehend gewahrt. Der Empfénger einer Bitcoin-
Transaktion kann jedoch nicht feststellen, ob sich der
empfangene Bitcoin tatséchlich in seinem Besitz befindet
oder schon ausgegeben wurde (double spending®®).*' Da-

17 Vgl. SONTAKKE KAUSTUBH/AISHWARYA (FN 9), 11.

8 Vgl. WILLEMS (FN 6), 325; HANS CASPAR VON DER CRONE/
Franz J. KESSLER/LUCA ANGSTMANN, Token in der Blockchain —
privatrechtliche Aspekte der Distributed Ledger Technologie, SJZ
2018, 337 ff.

19 Vgl. GRUNEWALD (FN 11), 102 f. Dabei ist hervorzuheben, dass,
wer Zahlungsmittel ausgibt oder verwaltet, als dem Geldwéscherei-
gesetz unterstellter Finanzintermedidr nach Art. 2 Abs. 3 GwG qua-
lifiziert werden kann und entsprechend nach Art. 4 f. GwG die wirt-
schaftlich Berechtigten feststellen muss und weitere Pflichten nach
GwG zu befolgen hat; vgl. dazu Eidgendéssische Finanzmarktauf-
sicht FINMA, Wegleitung ICO fiir Unterstellungsanfragen betref-
fend Initial Coin Offerings (ICO) vom 16. Februar 2018, 6 ff.

20 Unter double spending wird das unrechtmissige doppelte Ausge-
ben derselben Miinzen verstanden. GEORG KAES, Bitcoins: Tech-
nische Einleitung, in: Helgo Eberwein/Anna-Zoe Steiner (Hrsg.),
Bitcoins, Wien 2014, 1 ff., 1.

21 Vgl. WILLEMS (FN 6), 326; PisTor (FN 7), 199.

mit double spendings innerhalb des DLT-Systems vermie-
den werden konnen, wird die Erreichung eines Transak-
tionskonsenses angestrebt. Zu diesem Zweck erstellen die
sogenannten Schiirfer (Miners) die Blocks.? Die Eintrige
werden von den Miners® mittels eines Konsensalgorith-
mus validiert und mit einem Zeitstempel in sequentiellen
Blocken abgestempelt und gespeichert.?* Bei herkommli-
chen digitalen Zahlungsvorgingen steht ein Geldinstitut
als Intermedidr zwischen den Beteiligten und tiberweist
das Geld vom Konto des Zahlenden auf das des Zahlungs-
empfingers. Bei Bitcoin existiert eine solche Kontroll-
stelle aufgrund des dezentralen Systems nicht; die Inter-
mediation wird durch das Blockchain-System ermoglicht.
Bei einem dezentralen Wéhrungssystem wissen grund-
sdtzlich alle am Netzwerk hidngenden Teilnehmer von al-
len durchgefiihrten Transaktionen Bescheid. Alle Trans-
aktionen werden in einem Block gespeichert, welcher
durch Sicherheitsmechanismen geschiitzt ist.>

Die Vorteile sind die Transparenz der Transaktio-
nen, zu einem gewissen Grad Vertraulichkeit und unter
bestimmten Umstidnden niedrige Transaktionskosten.?
Die Transaktionen, die als Block auf einer globalen Ket-
te (Chain) registriert wurden, ergeben im Ganzen ein
umfassendes Register an Transaktionen, welches auch
Blockchain genannt wird.?” Die Vorteile der Blockchain-
Technologie bestehen darin, dass die via Internet verteilte
Datenbank theoretisch ohne zentrale Instanz agiert, das
heisst Transaktionen direkt und ohne Abhéngigkeiten von
Intermedidren wie Banken abgewickelt werden kdnnen.
Diese Datenbank ist dezentral als Kopie auf zahlreiche

22 Vgl. BERENTSEN/SCHAR (FN 6), 58. Eine Bitcoin-Transaktion er-
fordert i.d.R. sechs Bestétigungen, bevor die Transaktion als be-
statigt gilt. Die Miners bauen chronologisch auf die geschaffenen
Blocke auf; vgl. WILLEMS (FN 6), 326.

3 Miners erhalten fiir die Priffung und Bestitigung der Bitcoin-Trans-
aktion eine Gegenleistung in Form von Bitcoins. Luisa GEILING,
Distributed Ledger: Die Technologie hinter den virtuellen Wéh-
rungen am Beispiel der Blockchain, BaFinJournal 2016, 28 ff., 29;
WIiLLEMS (FN 6), 326.

2 Vgl. HEiko PETRY, Einfluss der Blockchain-Technologie auf die
Finanzberichterstattung, Jahreskonferenz Swiss GAAP FER 2017,
15. November 2017, Ziirich, 6; GEILING (FN 23), 29.

3 Vgl. KAEs (FN 20), 1 f.

20 Vgl. SONTAKKE KAUSTUBH/AISHWARYA (FN 9), 11. Die Hohe der
Transaktionskosten hingt z.B. im Falle von Bitcoins von Angebot
und Nachfrage ab. Eine absolute Anonymitit ist nicht gewéhrt, son-
dern nur die Pseudonymitét, da der 6ffentliche Schliissel oft mit ei-
ner realen Adresse verlinkt ist, z.B. bei Tauschbérsen, im Starbucks
oder am Bitcoin-Automaten. Siehe dazu: GERALD SPINDLER/MAR-
TIN BILLE, Rechtsprobleme von Bitcoins als virtuelle Wahrung,
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht 2014, 1357 ff., 1359.

2 Vgl. SINAN KRUCKEBERG/PETER ScHOLZ, Zuriick in die Zukunft
mit dem «Banco-Coiny», Jahrbuch Finanzplatz Hamburg 2017,
56ft.,57.
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Systemteilnehmer verteilt. Die Informationen auf der
Blockchain sind nachtriglich praktisch unverdnderbar.
Transaktionen lassen sich in Echtzeit verifizieren. Uber-
dies bietet die Blockchain Kombinationsmoglichkeiten
mit weiteren Technologien wie beispielsweise Smart
Contracts oder Oracles.” Smart Contracts sind automa-
tisierbare, durchsetzbare digitale Abbildungen von Ob-
ligationen.?® Oracles sind Schnittstellen zwischen einer
Blockchain und der physischen Welt, da sie externe Daten
und Informationen (wie etwa Temperaturen oder andere
extern beobachtbare Daten) in eine Blockchain einspeisen
konnen.*® Smart Contracts lassen sich als Kryptowéhrun-
gen konzipieren, mit welchen Zahlungsprozesse (Gut-
schriften und Belastungen) automatisiert an andere Leis-
tungserbringungen gekoppelt werden konnen.?!

C. Wirtschaftliche Bedeutung
von Kryptowéahrungen

Das Interesse an Kryptowéhrungen wiéchst nach Ansicht
von Kryptowéhrungsenthusiasten mit dem schwindenden
Vertrauen in die staatliche Geldpolitik und mit der Ent-
wicklung von neuen Geschédftsmodellen. Infolge ihrer
Funktionalitidt und mit dem Bedeutungsverlust des Bar-
gelds stehen Kryptowéhrungen in direkter Konkurrenz
zu den gesetzlichen Wihrungen und Zahlungsmitteln.
Kryptowdhrungen bieten mehr Wettbewerb, weil sie im
Vergleich zu herkémmlichen Wihrungen weniger Be-
schriankungen und Kontrolle ausgesetzt sind und einen
ubiquitdren Ansatz verfolgen, da eine Kryptowdhrung
tiber die Mittel des Internets zugénglich ist.*> Techno-
logiebegeisterte «Zukunftspropheten» und Kritiker der
staatlichen Zentralbankmonopole halten es fiir wahr-
scheinlich, dass Kryptowdhrungen dereinst gewichtige
Parallel- und Partnerwihrung von herkémmlichem Fiat-

2 Vegl. HEiko PETRY, Wihrung oder nicht? Eine Einordnung und
Definition von Bitcoin, I VW-HSG Trendmonitor 2017, 2 ff., 8. Fiir
weitere Ausfithrungen zu Smart Contracts und Oracles siche AN-
DREAS GLARNER/STEPHAN D. MEYER, Smart Contracts in Escrow-
Verhiltnissen, Jusletter vom 4.12.2017, N 1 ff.; LukAS MULLER/
RETO SEILER, Smart Contracts aus Sicht des Vertragsrechts, Funk-
tionsweise, Anwendungsfille und Leistungsstérungen, AJP 2019,
317 ff.; RoLF H. WEBER, Smart Contracts: Vertrags- und verfii-
gungsrechtlicher Regelungsbedarf?, sic! 2018, 291 ff.; RoLr H.
WEBER, Leistungsstérungen und Rechtsdurchsetzung bei Smart
Contracts, Jusletter vom 4.12.2017, N 1 ff.; CHRISTOPH MULLER,
Die Smart Contracts aus Sicht des Schweizerischen Obligationen-
rechts, ZBJV 2019, 330 ff.

2 Vgl. MULLER/SEILER (FN 28), AJP 2019, 317 ff.

30 Vgl. MULLER/SEILER (FN 28), AJP 2019, 322 ff.

3 Vgl. SIMON GEIREGAT, Cryptocurrencies are (Smart) Contracts,
Computer Law & Security Review 2018, 1144 ft., 1146 ff.

32 Vgl. ROSENHAIN (FN 14), 2.

Geld werden oder sogar die heute etablierten Wéahrungen
ersetzen werden.* Historisch betrachtet entstanden neue
Formen von Geld oft als Reaktion auf staatliche Ineffi-
zienz oder auf hoheitlichen Missbrauch von offiziellen
Zahlungsmitteln.** Die Nachfrage nach virtuellem Geld
zeigt sich anhand der Marktkapitalisierung von Kryp-
towéhrungen. Allein im Jahr 2017 wuchs die Marktkapita-
lisierung der Kryptowédhrungen von 17,736 Mrd. USD auf
565,107 Mrd. USD. Verglichen zum Geldmengenaggre-
gat M1 der Schweiz, welches sich von 594,590 Mrd. CHF
auf 632,571 Mrd. CHF erhohte, ist die Marktkapitali-
sierung der Kryptowdhrungen nicht zu unterschitzen.
Im Januar 2018 erreichte die Marktkapitalisierung der
durch CoinMarketCap erfassten Kryptowéhrungen ihren
Hochstwert von 800 Mrd. USD. Seither haben sich diese
Zahlen abgeschwacht.

In der Schweiz, besonders im Kanton Zug, welcher
sich in diesem Zusammenhang in Anlehnung an das «Si-
licon Valley» als «Crypto Valley» bezeichnet, kommt den
Kryptowdhrungen eine wachsende wirtschaftliche Bedeu-
tung zu.** Gemdss PwC fanden bisher einige der gross-
ten ICOs der Welt in der Schweiz statt.’’” Andere Studien
zeigen, dass die Schweiz derzeit einer der attraktivsten
Standorte fiir Kryptowédhrungen und andere Blockchain-
basierte Applikationen darstellt.*® Einer der Griinde, wes-
halb die Schweiz als attraktiver Standort fiir ICOs und
Kryptowdhrungen betrachtet wird, ist die regulatorische
Sicherheit. So ldsst sich beobachten, dass ein Grossteil der
ICOs-Macher dafiir in die Schweiz kommt.* Nicht zuletzt
hat die zweitgrosste Kryptowédhrung, Ethereum, ihre Tri-
gerstiftung im Kanton Zug.*® Nebst der wirtschaftlichen

33 Vgl. ERNST BALTENSPERGER, Bitcoin ist nicht die Wahrung der
Zukunft, NZZ vom 11.11.2017, 1.

3 Vgl. SABINE GLESS/PETER KUGLER/DARIO STAGNO, Was ist Geld?
Und warum schiitzt man es?, Zum strafrechtlichen Schutz von vir-
tuellen Wéhrungen am Beispiel des Bitcoins, recht 2015, 82 ff., 84.

35 Siehe Internet: https://coinmarketcap.com/all/views/all/ (Abruf
16.12.2019) und https://data.snb.ch/en/topics/snb#!/doc/ (Abruf
16.12.2019).

% Vgl. DANIEL DIEMERS, Initial Coin Offerings, A Strategic Per-
spective: Global and Switzerland, 1, Internet: https://cryptovalley.
swiss/wp-content/uploads/20171221 PwC-S-CVA-ICO-Report
December_final.pdf (Abruf 16.12.2019).

37 Vgl. DIEMERS (FN 36), 4.

3% Vgl. SHAANAN COHNEY/DAVID A. HOFFMANN/JEREMY SKLAROFF/
Davib A. WisHNICK, Coin-operated Capitalism, Columbia Law
Review 2019, 591 ff., 606 ff.

¥ Vgl. DaviD Torcasso, Die grossten ICOs kommen aus der
Schweiz, 1, Internet: https://www.handelszeitung.ch/digital-swit-
zerland/kryptowahrungen-die-grossten-icos-kommen-aus-der-
schweiz (Abruf 16.12.2019).

4 Vgl. MARC BADERTSCHER, Ethereum-Griinder Vitalik Buterin
verldsst Zug, 1, Internet: https://www.handelszeitung.ch/blogs/bits-
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Stabilitdt der Schweiz und der unkompliziert agierenden
Behorden gilt auch das schweizerische Steuersystem fiir
Fintech-Unternehmen als attraktiv.*!

Bitcoin ist zwar die bekannteste Kryptowdhrung.
Doch es gibt technisch ausgereiftere Kryptowdhrungen,
die mehr Funktionalitdten bicten, etwa Ether, das mit dem
«Ethereum»-System generiert wurde. Mittels ICOs oder
Security Token Offerings (STOs) werden Token, Wert-
papiere oder Anspriiche auf solche Wertpapiere emittiert,
die mit Ether oder anderen Kryptowédhrungen bezahlt
werden. Die ICOs oder STOs werden so gestaltet, dass
keine Bewilligung von einer Finanzmarktbehorde beno-
tigt wird.** Es wird somit eine regulatorische Arbitrage
betrieben, was gewisse Herausforderungen fiir die auf-
sichtsrechtliche Erfassung von Finanzmarktregulierung
mit sich bringt.*

Ungeachtet der zunehmenden Beliebtheit der Kryp-
towdhrungen gibt es Kritiker, die Kryptowdhrungen nicht
als echte Wahrungen anerkennen. Die géngigsten Griinde
dafiir sind die als unpassend empfundenen gesetzlichen
Regulationen durch die Aufsichtsbehérden und die gerin-
ge globale Akzeptanz dieser Wahrungen. Hinzu kommt,
dass Kryptowéhrungen, da sie eher als anonym wahrge-
nommen werden, oftmals mit kriminellen Handlungen im
Darknet assoziiert werden.** Dem ist aber zu entgegnen,
dass andere zwielichtige Geschéfte auch mit gesetzlichen
Zahlungsmitteln anonym abgewickelt werden konnen
und dass es durchaus auch legitime Anwendungsbereiche
fiir Kryptowdhrungen gibt.

In der Schweiz besteht zudem kein Zweifel, dass
Kryptowéhrungen — wie Bitcoin — keine Wiahrung und
kein gesetzliches Zahlungsmittel darstellen. Dies aus
dem simplen Grund, dass sie nicht in Art. 2 des Bundes-
gesetzes iiber die Wihrung und die Zahlungsmittel vom
22. Dezember 1999 (WZG; SR 941.10) als gesetzliches
Zahlungsmittel aufgefiihrt sind.

Auf der Gegenseite ldsst sich argumentieren, dass ge-
setzliche Wéhrungen nicht ohne Weiteres global einsetz-
bar sind. Es gibt Wihrungen, die in bestimmten Léndern
verboten oder zumindest nicht so einfach konvertierbar
sind. In der Schweiz gilt nur fiir schweizerische Umlauf-
miinzen, schweizerische Banknoten und Sichtguthaben

coins/bits-coins-ethereum-grunder-vitalik-buterin-verlasst-zug
(Abruf 16.12.2019).

4 Vgl. DIEMERS (FN 36), 9.

# Vgl. Hans CasPaR VON DER CRONE/MARTIN MonscH/Luzius
MEISSER, Aktien-Token, GesKR 2019, 1 ff., 2.

4 Vgl. RoLr H. WEBER, Fiihren die neuen Technologien zur Disrup-
tion der Finanzmarktregulierung?, SZW 2018, 684 ff.

# Vgl. PauLa Kons, Kryptowédhrungen, Mit Bitcoins ein passives
Einkommen generieren, 2017, 13.

bei der Schweizerischen Nationalbank die Annahme-
pflicht als Zahlungsmittel.*

Kryptowéhrungen verfolgen nicht nur den Ansatz des
virtuellen Zahlens. Die Kryptowédhrung «Auroracoiny
wurde im Jahr 2014 als Reaktion auf die Finanzkrise in
Island geschaffen. Der Auroracoin sollte eine Alternative
zur isldndischen Krone darstellen.* Das Ziel dieser Son-
dermiinzen war es, die Wirtschaft in einem Land zu fes-
tigen. Zahlungsausfélle und unzureichende Technologie
fithrten aber letztlich zu ihrem Misserfolg.*” Ein anderes
bekanntes Beispiel ist die Kryptowédhrung «Petroy», die
von Venezuela emittiert wurde und die Umgehung von
Embargo-Bestimmungen ermdglichen konnte, damit Ve-
nezuela Erdol ins Ausland verkaufen kann.*®

Zur Sicherung des Wirtschaftsstandorts hat das Staats-
sekretariat fiir internationale Finanzfragen («SIF») eine
Arbeitsgruppe zu Blockchain und ICO ins Leben gerufen.
Damit die Erhohung der Rechtssicherheit, die Aufrecht-
erhaltung der Integritit des Finanzplatzes und die Sicher-
stellung einer technologieneutralen Regulierung gewihr-
leistet werden kann, hat die Arbeitsgruppe die rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir finanzspezifische Anwendungen
der Blockchain-Technologie evaluiert. Die Klidrung des
regulatorischen Rahmens soll dazu beitragen, dass die
Schweiz weiterhin ein attraktiver Standort bleibt.*’

D. Okonomische Risiken

Bei Bitcoins ist die Anzahl Coins vordefiniert und nach
oben auf 21 Millionen Stiick gedeckelt. Aus dieser Tat-
sache wird unter anderem gefolgert, dass deshalb keine
Inflationsgefahr vorhanden sei.”® Aus der Mengenbegren-
zung lasst sich jedoch nicht schliessen, dass Kryptowah-
rungen nicht dieselben Risiken aufweisen kénnen, wie
dies bei staatlichen Zahlungsmitteln oder anderen For-
men von Kapital der Fall ist. Obschon es bei Bitcoin nur
21 Millionen Stiick gibt, sind inzwischen Bruchteile eines
Bitcoins handelbar (sogenannte «Satoshi»®!) und es ldsst
sich nicht verhindern, dass die Nutzer von Kryptowih-

S Art. 3 WZG.

4 Vgl. Kons (FN 44), 16.

4 Vgl. ANDRAS KRISTOF, National Cryptocurrencies, in: David Lee
Kuo Chen (Hrsg.), Handbook of Digital Currency, 2015, 67 ff.

4 Vgl. UsMaN W. CHOHAN, Cryptocurrencies as Asset-Backed Inst-
ruments: The Venezuelan Petro, Internet: https://ssrn.com/abstract=
3119606, 1 ff. (Abruf 31.1.2019).

¥ Vgl. Medienmitteilung des Bundesrats vom 18. Januar 2018 — Ar-
beitsgruppe Blockchain/ICO wird ins Leben gerufen, 1.

0 Vgl. PETRY (FN 24), 16.

St Vgl. Internet:  https://en.bitcoin.it/wiki/Satoshi_(unit) (Abruf
31.1.2019).
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rungen mittels «hard fork» eine Kopie des originalen Pro-
tokolls erschaffen und dadurch den Bestand einer Kryp-
towdhrung mittels eines separaten Blockchain-Systems
faktisch erh6hen, indem sie auf alternative Coins und Ver-
mogenskategorien ausweichen.’?

Bitcoins schliessen das «double spending» aus. Sie
konnen nur iibertragen werden, sofern ein geniigender
Bestand an Coins vorhanden ist. Entsprechend lésst sich
innerhalb des Bitcoin-Systems das Zahlungsrisiko mini-
mieren.> Das verhindert jedoch nicht, dass die Akteure
ausserhalb des Bitcoin-Systems Kredite aufnehmen und
damit einen bestimmten Kryptowédhrungsbestand auf
Pump kaufen oder riskante Termingeschéifte ausserhalb
des Systems auf Kryptowédhrungen abschliessen. Diese
Kredite miissen in aller Regel mit staatlichen Zahlungs-
mitteln zuriickbezahlt werden. Entsprechend ldsst sich
auch mit Investitionen auf Bitcoin spekulieren, was sdmt-
liche Chancen und Risiken damit entstehen 14sst.>*

Des Weiteren berufen sich Anhénger der dezentrali-
sierten und verteilten Kryptowdhrungen immer darauf,
dass alle Miners im Prinzip gleich sind und dass es keine
hohere Autoritét gibt, die das System beeinflussen kann.
In der Praxis zeigt sich jedoch, dass diejenigen «Miner»,
die liber genligend Rechenkapazitét verfiigen, das System
dominieren konnen. Ende 2017 haben beispielsweise vier
«Mining-Pools» (das sind koordiniert agierende «Miner»,
die ihre Rechenkapazitit biindeln) mehr als die Halfte des
Bitcoin-Netzwerks kontrolliert und zwei «Mining-Pools»
verfligten die Kontrolle iiber mehr als die Hélfte des Ethe-
reum.>

Eine aufsichtsrechtliche Regulierung, welche die Ri-
siken von Kryptowéhrungen erfassen will, muss die 6ko-
nomische Realitét beriicksichtigen. Sofern lediglich eine
Kryptowdhrung isoliert vom tatsdchlichen Geschehen
reguliert wird, konnen Risiken nicht addquat erfasst und
kontrolliert werden.

E. Stable Coins

Einige etablierte Unternechmungen wie etwa Alibaba,
Amazon, Apple, Facebook oder Google wollen eigene
Kryptowdhrungen emittieren.*® Jiingste Entwicklungen
im Zusammenhang mit der Facebook-Libra oder mit
Konkurrenz-Wéhrungen zeigen, dass sogenannte «Stable

2. Vgl. Pistor (FN 7), 201.

53 Vgl. Pistor (FN 7), 199 ff.

3 Vgl. Pistor (FN 7), 199 ff.

55 Vgl. Pistor (FN 7), 200.

¢ Vgl. G7 Working Group on Stablecoins, Investigating the impact of
global stablecoins, October 2019, 28.

Coins» an Beliebtheit gewinnen konnten.’” Die Emission
des Facebook «Libra» Coins ist fiir das erste Halbjahr
2020 geplant.*® Bundesrat Ueli Maurer hat jedoch Ende
2019 an einer Pressekonferenz verlauten lassen, dass die
Libra in ihrer aktuellen Form nicht als bewilligungsféhig
beurteilt werde.*

Stable Coins beruhen wie Bitcoin auf der Blockchain-
Technologie, haben hingegen zum Ziel, die Preisvola-
tilitdt zu begrenzen. Anders als der Bitcoin unterliegen
solche Token bestimmten Vermodgenswerten wie Fiat-
Wihrungen, Rohstoffen, Immobilien oder Effekten.®® Der
Begriff «Stable Coins» deutet mit der Unterlegung von
Vermogenswerten eine Wertstabilitdt an, die es so wohl
nicht in jedem Fall gibt, da die hinterlegten Vermogens-
werte ebenfalls im Wert schwanken kénnen. Insofern han-
delt es sich bei «Stable Coins» um eine Fehlbezeichnung.
Obwohl der Wert eines Stable Coins sich durch die An-
bindung von einem unterliegenden Vermogenswert ablei-
ten ldsst, kann sich die konkrete Ausgestaltung von Stable
Coins im Einzelfall in rechtlicher, technischer, funktiona-
ler und 6konomischer Hinsicht stark von anderen Stable
Coins unterscheiden.®’ Die aufsichtsrechtliche Behand-
lung von Stable Coins folgt dem Ansatz im Bereich von
Token, dessen Fokus auf der wirtschaftlichen Funktion
und dem Zweck entlang der bewdhrten Wertungsentschei-
de und unter Beriicksichtigung der Besonderheiten des
Einzelfalls liegt. Je nach Ausgestaltung des Stable Coins
unterstehen Emittenten dem Geldwéschereigesetz oder —
wenn mit der Schaffung eines Stable Coins ein Zahlungs-
system von Bedeutung entsteht — eine Bewilligungspflicht
nach dem Finanzmarktinfrastrukturgesetz.®

Ein noch in der Bearbeitungsphase stehenden Stable
Coin stellt die Libra dar. Zu diesem Zweck wurde die Li-
bra Association mit Sitz in Genf ins Leben gerufen. Mit

57 Internet: https://libra.org/de-DE/white-paper/ (Abruf 16.12.2019).

8 Siehe oben FN 57.

% Vgl. Lukas MADER, Ueli Maurer erteilt der Facebook-Wihrung
eine Absage, NZZ vom 28.12.2019, 13.

% Vgl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, FINMA dussert
sich zu «Stable Coins», Medienmitteilung vom 11. September
2019, Internet: https://www.finma.ch/de/news/2019/09/20190911-
mm-stable-coins/ (Abruf 16.12.2019).

' Vgl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, Ergdnzung der
Wegleitung vom 11. September 2019, Internet: https:/www.finma.
ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/
Ibewilligung/fintech/wegleitung-stable-coins.pdf?la=de ~ (Abruf
16.12.2019).

02 Vgl. FINMA, Ergénzung der Wegleitung vom 11. September 2019
(FN 61); gemidss FINMA konnte das Libra-Projekt mit einer finanz-
marktrechtlichen Bewilligung im Sinne eines als Zahlungssystem
auf der Basis des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes umgesetzt wer-
den: FINMA, Medienmitteilung vom 11. September 2019 (FN 60).
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Libra soll es zukiinftig moglich sein, Vermogenswerte
mittels eines Mobilgeréts zu sichern und weltweit Geld
zu transferieren. Die Libra basiert auf einer Blockchain,
welche durch eine Wéhrungsreserve gestiitzt ist und
durch die Libra Association gesteuert wird. Zu den Griin-
dungsmitgliedern der Libra Association gehoren unter
anderem Facebook, Spotify, Vodafone und Uber an.** Die
Initianten des Libra-Projekts konnten im Falle von dessen
erfolgreichen Markteinfithrung bereits etablierte Online-
Bezahlungssysteme, die Social-Media und andere Platt-
formen mit FinTech verkniipfen (z.B. Wechat Pay und
Alipay), konkurrenzieren.®

Seit ihrer 6ffentlichen Ankiindigung stosst die Lib-
ra auf grossen Widerstand seitens der Politik, der Regu-
latoren und der Zentralbanken.®® In erster Linie wird in
Frage gestellt, ob Libra den Herausforderungen in den
Bereichen der Cybersicherheit, des Konsumenten- und
Datenschutzes, des fairen Wettbewerbs, der Einhaltung
von Steuervorschriften und nicht zuletzt der Bekdmp-
fung von Geldwéscherei und Terrorismusfinanzierung
gewachsen ist.®® Die Europdische Zentralbank zweifelt
zudem an die Praxistauglichkeit von Libra und allge-
mein an die Vertrauenswiirdigkeit des Vereins hinter Li-
bra und Facebook.” Dabei wird insbesondere sowohl in
der Politik als auch in der Wissenschaft die Konzentra-
tion der wirtschaftlichen Macht eines globalen Konzerns
mit einer durch ihn geschaffenen Zahlungseinheit, die
durch liquide Vermdgenswerte gedeckt werden soll, als
problematisch betrachtet. Hierbei wird insbesondere die
Rechenschaft gegeniiber Dritten und die Aufsicht der Of-
fentlichkeit tiber die Libra als ungeniigend betrachtet.®®
Ein Blick in das White Paper der Libra offenbart zudem,

6 Vgl. oben FN 57.

¢ Vgl. NiaLL FERGUSON, Es ist das Geld, Dummkopf, Chinas On-
line-Bezahlplattformen sind die grosste Gefahr fiir die Macht der
USA, NZZ vom 17.9.2019, 36.

% Vgl. FUSTER (FN 4), 31.

6 Vgl. CHristorH G. ScHMUTZ, Die EU stellt Facebooks Digital-
withrung Libra infrage, NZZ vom 7.10.2019, 1; CHRIS BRUMMER,
Written Testimony Before the United States House Committee on
Financial Services Examining Facebook’s Proposed Cryptocurren-
cy and Its Impact on Consumers, Investors, and the American Fi-
nancial System, «99 Problemsy, 17. Juli 2019.

¢ Vgl. European Central Bank, Money and private currencies: reflec-
tions on Libra, Internet: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/
2019/html/ecb.sp190902~aedded9219.en.html (Abruf 19.12.2019).

6 Vgl. KATHARINA PISTOR, Written Statement of Proposed Testi-
mony for the Hearing entitled «Examining Facebook’s Proposed
Cryptocurrency and Its Impact on Consumers, Investors, and the
American Financial System» before the Committee on Financial
Services, U.S. House of Representatives, 17. Juli 2019; CORINNE
ZELLWEGER-GUTKNECHT/DIRK NIEPELT, Libra oder lieber nicht?,
NZZ vom 10.7.2019, 8.

dass potenzielle Libra-Inhaber nicht dariiber aufgeklart
werden, dass sie mit dem Libra-Coin auch einen Verlust
ihres Investments erleiden konnten. Zudem wird nicht er-
lautert, was die Konsequenzen eines Ausfalls der Libra-
Institution wiren und wie potenziell vorhandene Interes-
senkonflikte der Libra Association sich auf den Wert der
Libra auswirken konnten.® Im White Paper heisst es z.B.:
«Die auf die Vermodgenswerte in der Reserve anfallenden
Zinsen werden genutzt, um die Betriebskosten zu beglei-
chen, die Transaktionsgebiihren gering zu halten, Divi-
denden an Investoren auszuzahlen, die mit ihrem Kapi-
tal den Start des Okosystems ermdglicht haben [...], und
das weitere Wachstum sowie die Akzeptanz von Libra zu
unterstiitzen. Die Regeln zur Verteilung der Zinsertrige
werden im Voraus festgelegt und durch die Libra Asso-
ciation liberwacht. Nutzer von Libra erhalten keine Divi-
denden von der Reserve.»” Entsprechende Kritikpunkte
konnen mittels einer Anpassung des White Papers und der
Ausgabebedingungen oder der allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen behoben werden. Andere systemische Risiken
sind hingegen nicht spezifisch fiir Libra, da andere Ver-
mogenswerte ebenfalls Risiken mit sich bringen kénnen.
Ein historisches Beispiel hierfiir ist die Tulpenblase, die
im Februar 1637 geplatzt ist und zahlreiche Investoren
ruiniert hat.”

F.  Exkurs: Entwicklungen in China;
Alipay und Wechat Pay

Eine alternative Form digitaler Gelder oder Bezahlsyste-
me verwenden Alipay und Wechat Pay.”? In China gehort
das mobile Bezahlen bereits zum tédglichen Gebrauch.
Bereits tiber 500 Millionen Menschen in China bezah-
len heute iiberwiegend bargeldlos.” Dabei benutzen sie
Alipay oder Wechat Pay — die beiden dominierenden An-
bieter auf dem Markt. Alipay, ein chinesisches Onlinebe-
zahlsystem des von Jack Ma gegriindeten Unternehmens
Alibaba, zdhlt zu den grossten Zahlungsplattformen der
Welt.” Wechat Pay ist eine Bezahlfunktion der urspriing-

% Vgl. BRUMMER (FN 66), 2 f.

7 Internet: https:/libra.org/de-DE/white-paper/#the-libra-currency-
and-reserve (Abruf 30.12.2019); Auslassung durch Verfasser.

I Vgl. DouGH FRreNCH, The Dutch Monetary Environment During
Tulipmania, Quarterly Journal of Austrian Economics 2006, 3 ff.

2 Vgl. WEBER (FN 43), 694; FERGUSON (FN 64), 36.

3 Vgl. XINHUA, China’s mobile-payment users reach 583m in 2018,
China Daily vom 3.3.2019, 1, Internet: http://www.chinadaily.
com.cn/a/201903/03/WS5¢7b3ccaa3 106c65¢34ec6a9.html (Abruf
30.12.2019).

™ Vgl. MICHAEL SETTELEN, Mobiles Bezahlen gehért in China be-
reits zum Alltag, NZZ vom 19.6.2019, 1.



Aktuelles zum Recht der Kryptowahrungen

AJP/PJA 2/2020

lichen Chat-Dienst-Applikation Wechat und wird von
Tencent — dem gréssten Internetunternehmen in China —
betrieben.” Den Bezahlungsvorgang der beiden Anwen-
dungen kann man sich dhnlich wie bei Twint oder Apple
Pay vorstellen. Um diese Bezahlsysteme zu nutzen, be-
nétigen Kunden lediglich ein Smartphone mit Internetzu-
gang, die entsprechende Anwendung und ein Bankkonto,
das fiir die Abrechnung genutzt werden kann. Sowohl
Alipay als auch Wechat Pay haben sich durch ihr um-
fassendes Angebot von Finanzdienstleistungen aus Sicht
der Nutzer zu einer Art virtueller Banken entwickelt. Die
Chinesen begleichen dariiber ihre Miete, lassen sich ih-
ren Lohn darauf iiberweisen oder transferieren Geld an
Freunde und die Familie.”® In China hat der bargeldlose
Zahlungsverkehr so stark an Beliebtheit gewonnen, dass
manche Geschiftsstellen kein Bargeld mehr annehmen.
Als Reaktion darauf ging die chinesische Zentralbank im
Jahr 2018 mit einer Warnung an die Offentlichkeit, dass
Barzahlungen als Zahlungsmittel nicht verweigert werden
diirfen.” Anders als bei Facebook sind Finanzprodukte
wie die Kreditvergabe und Anlagefonds bereits in Wechat
fest verschraubt.

Wihrend Facebook mit ihrer Internet-Wahrung Libra
auf Widerstand von Regulierungsbehdrden und Noten-
banken stOsst, unterstiitzt der chinesische Staat das On-
line-Finanzwesen selektiv.”® Einerseits werden Bitcoin-
Anbieter, -Tauschbérsen und -Miner in China stark
eingeschrinkt.” Andererseits sind Bestrebungen vor-
handen, andere Kryptowdhrungen zu fordern. Laut Mu
Changchun, dem stellvertretenden Direktor der chinesi-
schen Zentralbank (People’s Bank of China), arbeitet die-
se derzeit an einem Projekt zur digitalen Wahrung (Digi-
tal Currency Electronic Payment), welches zum Ziel hat,
ein eigenes elektronisches Zahlungsmittel einzufiihren.
Hierbei ist die Einfiihrung eines auf der Blockchain ba-
sierten staatlichen Zahlungsmittels geplant, das mit Yuan
hinterlegt werden soll. Es wiirde sich dabei um die toke-
nisierte Form der chinesischen Wiahrung handeln, wobei
die chinesische Zentralbank kontrollieren konnte, wer

> Internet:  https://www.forbes.com/global2000/list/3/#tab:overall
(Abruf 30.12.2019).

% Vgl. MATTHIAS MULLER, Immer mehr Chinesen bezahlen mit ih-
rem Smartphone — sehr zur Freude von Datenkraken, NZZ vom
21.2.2018, 1.

77 Vgl. SETTELEN (FN 74), 1.

" Vgl. ALEXANDER TRENTIN, In China vermisst niemand das Bar-
geld, FuW vom 16.10.2019, 1.

" Vgl. ZHEPING HUANG/OLGA KHARIF, China’s Crackdown on
Cryptocurrencies Claims First Victims, Bloomberg vom 27.11.2019,
Internet:  https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-11-27/
all-you-need-to-know-about-china-s-latest-crypto-crackdown (Ab-
ruf30.12.2019).

am System teilnimmt.?° Das elektronische Zentralbank-
geld soll im Gegensatz zu Alipay und Wechat Pay kein
Bankkonto und keine Netzwerkverbindung benétigen.
Das Geld soll in einem Wallet auf einem Smartphone ge-
speichert werden und Zahlungen zudem offline moglich
sein. Laut Mu soll das elektronische Zentralbankgeld we-
gen der Herausforderungen der Skalierbarkeit nicht auf
der Blockchain-Technologie beruhen.?! Das elektronische
Zentralbankgeld soll an die Geschéftsbanken und weitere
Finanzinstitute ausgegeben werden. Im Gegenzug erhélt
die Zentralbank hierfiir eine bestimmte Vermdgensein-
lage, die als Deckung fiir das digitale Zentralbankgeld
dient. Anders als bei Bitcoin und anderen Kryptowéh-
rungen soll die chinesische digitale Wiahrung zentral
gesteuert werden.® Digitales Zentralbankgeld ist auch
in der Schweiz bereits ein Thema. Gemeinsam mit der
SIX Swiss Exchange will die Zentralbank herausfinden,
ob und inwieweit sich digitales Zentralbankgeld in neue
dezentrale Systeme integrieren ldsst. Einen «E-Franken»
fiir die Konsumenten in der Schweiz soll es aber nicht
geben.®

lll. Rechtliche Entwicklungen

Kryptowdhrungen sind in verschiedenen Rechtsgebieten
ein Thema. Dabei ist einleitend zu erwidhnen, dass nicht
in allen Rechtsgebieten alle Kryptowédhrungen gleich
charakterisiert werden. Kryptowdhrungen sind aus zivil-,
aufsichts-, verwaltungs- und strafrechtlicher Sicht jeweils
gesondert zu priifen. Im Folgenden soll nur ein kurzer
Uberblick iiber verschiedene Meinungen und Quellen
gegeben werden. Der folgende Uberblick erhebt keinen
Anspruch auf Vollstdndigkeit. Zudem entwickelt sich die
Thematik rasant, weshalb es bei Drucklegung des vorlie-
genden Artikels schon neuere Entwicklungen und Auffas-
sungen geben konnte. Weiter ist zu beachten, dass nicht
jede Kryptowihrung die gleichen technischen und 6ko-

8 Vgl. ANDY MUKHERJEE, Say Goodbye to Banking as We Know
It, Bloomberg vom 30.12.2019, Internet: https://www.bloomberg.
com/opinion/articles/2019-12-29/china-has-edge-over-silicon-val-
ley-to-end-banking-as-we-know-it (Abruf 30.12.2019).

81 Vgl. MiIRANDA WoOD, China Central Bank official launches trai-

ning course on Libra and digital currency, Oktober 2019, 1, Inter-

net: https://www.ledgerinsights.com/china-central-bank-training-

course-libra-cbdc/ (Abruf 31.12.2019).

Vgl. Ledger Insights, China is ready for central bank digital curren-

cy issuance. Here’s the plan, September 2019, 1, Internet: https://

www.ledgerinsights.com/china-ready-central-bank-digital-curren-

cy-cbde/ (Abruf 31.12.2019).

8 Vgl. MICHAEL BRACHER, Schweizer Notenbank will digitales Zen-
tralbankgeld ausprobieren, Handelsblatt vom 9.10.2019, 1.
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nomischen Eigenschaften aufweist. Entsprechend sind
die folgenden Ausfithrungen eher genereller Natur und
nicht zwingend fiir alle Kryptowdhrungen gleichermassen
giiltig.

A. Zivilrechtliche Sicht im Allgemeinen

Die rechtliche Einordnung von Kryptowidhrungen ist Ge-
genstand eines regen wissenschaftlichen Diskurses. Ob-
schon Mindermeinungen mit Vehemenz die Ansicht ver-
treten, dass beispielsweise Bitcoins als Sache nach ZGB
gelten sollen oder dass digitale Daten wie Sachen behan-
delt werden sollen,* hat sich diese Meinung allerdings zu
Recht nicht durchgesetzt. Eine Qualifikation als Sache
nach ZGB oder als Dateneigentum scheitert am Numerus
clausus des Sachenrechts.® Wenn eine Kryptowédhrung —
wie z.B. Bitcoin — keinen klar identifizierbaren Emitten-
ten hat und quasi aus dem «Nichts» mittels Mining ge-
schaffen wird, fehlt es an einer Gegenpartei, die fiir die
Existenz einer Forderung notwendig wére. Obligationen
setzen voraus, dass mindestens zwei Parteien vorhanden
sind, ein Glaubiger und ein Schuldner. Niemand kann
beim Bitcoin verlangen, dass dieser in Geld oder Vermo-
genswerte umgetauscht wird. Stattdessen ist es moglich,
Bitcoins an Dritte zu verkaufen bzw. zu tauschen und auf
diesem Weg Geld oder Vermogenswerte im Austausch
fiir Bitcoins zu erhalten. Entsprechend handelt es sich bei
Bitcoin nicht um ein Forderungsrecht.®

In der Notariats- und Handelsregisterpraxis ist aner-
kannt, dass sich auf dem Markt weit verbreitete, leicht
verwertbare Kryptowdhrungen als Vermdgenswerte im
Sinne von Art. 628 Abs. 2 OR zur Aufbringung des Ak-
tienkapitals eignen.®” Beleg hierfiir sind die zahlreichen,

8 Vgl. BENEDIKT SEILER/DANIEL SEILER, Sind Kryptowéhrungen
wie Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP) und Co. als
Sachen im Sinne des ZGB zu behandeln?, sui generis 2018, 155 ff.;
MARTIN EckKERT, Digitale Daten als Wirtschaftsgut: digitale Da-
ten als Sache, SJZ 2016, 246 ff.; ELFRIEDE SIXT, Bitcoins und an-
dere dezentrale Transaktionssysteme, Blockchain als Basis einer
Kryptodkonomie, Wiesbaden 2017, 119.

8 Vgl. Bericht des Bundesrates vom 14. Dezember 2018, Rechtliche
Grundlagen fiir Distributed Ledger-Technologie und Blockchain in
der Schweiz, Eine Auslegeordnung mit Fokus auf dem Finanzsek-
tor, 47-49; FLORENT THOUVENIN/ROLF H. WEBER/ALFRED FRUH,
Dateneigentum: Ein trojanisches Pferd, NZZ vom 26.4.2018, 10;
SAMUEL Z0GG, Bitcoin als Rechtsobjekt — eine zivilrechtliche Ein-
ordnung, recht 2019, 95 ff.; MULLER/REUTLINGER/KAISER (FN 1),
86 f.

% Vgl. MULLER/REUTLINGER/K AISER (FN 1), 86 f.

8 Vgl. Lukas MULLER/THOMAS STOLTZ/TOBIAS A. KALLENBACH,
Liberierung des Aktienkapitals mittels Kryptowédhrungen, Eignen
sich Bitcoins und andere Kryptowahrungen zur Kapitalaufbrin-
gung?, AJP 2017, 1318 ff.; PHILIPPE FRESARD/JAN HELLER, Kryp-

inzwischen mittels Kryptowdhrungen gegriindeten Ak-
tiengesellschaften.®® Entsprechend qualifizieren die meis-
ten Handelsregisterdamter Kryptowdhrungen analog als
Wertpapiere, da es sich bei Kryptowdhrungen im klassi-
schen Sinne nicht um Wahrungen handelt, die von Zent-
ralbanken kontrolliert werden."

B. Kryptowidhrungen als «Geld»?
1.  Kein staatliches Zahlungsmittel

Im Gegensatz zu Fiat-Wahrungen werden Kryptowahrun-
gen — zumindest in der Schweiz — bisher kaum oder gar
nicht von staatlichen Behorden ausgegeben.” Es ist fiir
nichtstaatliche Kryptowdhrungen typisch, dass es keine
zentrale Verwaltungsstelle oder Zentralbank gibt, die fiir
die Echtheit und den tatséchlichen Wert der gehandelten
Kryptowédhrungen zustindig ist oder daftir garantiert.”!
Obschon Kryptowéhrungen — zumindest in der Schweiz —
nicht von einer staatlichen Behorde ausgegeben werden
und kein gesetzliches Zahlungsmittel darstellen, unterlie-
gen Aktivitdten mit Kryptowéhrungen verschiedenen auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben und den jeweils anwendbaren
nationalen gesetzlichen Vorgaben. Auch auf Kryptowéh-
rungen lassen sich die Bestimmungen des Zivil-, Verwal-
tungs- und Strafrechts anwenden. Kryptowahrungen sind
somit nicht im rechtsfreien Raum.

2.  Drei Hauptfunktionen von Geld

Bitcoin oder andere Kryptowdhrungen werden im Alltag
von Technik-Enthusiasten als «Geld» oder «dhnlich wie
Geld» bezeichnet, obschon nicht jedermann Kryptowéh-
rungen als Zahlungsmittel akzeptiert. In der Lehre und
Praxis wird zwischen Geld als gesetzlichem Zahlungs-
mittel nach dem WZG und Geld im weiteren Sinne unter-
schieden. Wobei der weit verstandene Geld-Begriff nach
der 6konomischen Lehre im Allgemeinen drei Hauptfunk-

towéhrungen als Kapitaleinlagen, Jusletter vom 9.9.2019, N 4 ff.;
THOMAS MULLER/PASCAL ZYSSET/VANGELIS KALAITZIDAKIS,
Die Einlage von Kryptowdhrungen zur Griindung einer Gesell-
schaft, Jusletter vom 20.5.2019, N 8 ff.

8 Vgl. MULLER/STOLTZ/KALLENBACH (FN 87), AJP 2017, 1318 ff.

% Vgl. MaLIK ONG, Die Liberierung des Aktienkapitals mit Krypto-
wihrungen, Masterarbeit, St. Gallen 2018 (unver6ffentlicht), An-
hang E, E 1.2. Anders behandelt das die Dienststelle Steuern in Lu-
zern. Diese vertritt die Meinung, dass der Bitcoin kein Wertpapier
darstellt, weil er ungleich wie Wertpapiere von einem Protokoll und
der entsprechenden Technologie abhingig ist. BEAT ELMIGER, Bit-
coin & Co. und Steuern, Steuern+Praxis 2017, 1.

% Vgl. SONTAKKE KAUSTUBH/AISHWARYA (FN 9), 10.

o1 Vgl. MULLER/REUTLINGER/KAISER (FN 1), 81.
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tionen erfiillt, nimlich als Zahlungsmittel, Recheneinheit
und Wertaufbewahrungsmittel.”” Eine Geldschuld ist in
der Schweiz in gesetzlichen Zahlungsmitteln der geschul-
deten Wihrung zu bezahlen.”

Geld fiihrt als Tauscheinheit respektive als Zahlungs-
mittel zur Effizienzsteigerung im Handel und optimiert
die Allokation von Giitern und Dienstleistungen.** Die
Akzeptanz gegeniiber Kryptowdhrungen als Zahlungs-
mittel nimmt stetig zu. So werden Kryptowédhrungen be-
reits von vereinzelten Handlern akzeptiert.”> Obwohl der
Nutzen wegen der steigenden Akzeptanz und der Netz-
werkeffekten grosser wird, konnen Kryptowédhrungen bei
Weitem noch nicht als allgemein akzeptiertes Zahlungs-
mittel betrachtet werden,”® zumal heute die Bezahlung
mit Bitcoins aufgrund der hohen Transaktionsdauer und
-kosten kaum attraktiv sein diirfte und anders als bei ge-
setzlichen Zahlungsmitteln hier die Pflicht zur Annahme
als Zahlungsmittel fehlt.”’

Nichtsdestotrotz wird Bitcoin oft — aus rechtlicher
Sicht indes unzutreffend — als digitales Bargeld bezeich-
net, weil die Transaktionen direkt von Person zu Person
stattfinden.”® Bitcoin oder andere Kryptowdhrungen sind
von E-Geld zu unterscheiden. E-Geld wére beispielswei-
se die elektronische Abbildung von einem gesetzlichen
Zahlungsmittel auf einem elektronischen Datentrager. Da
beispielsweise der Bitcoin keine Forderung darstellt, fallt
er nicht in den Definitionsrahmen des E-Geldes.” Krypto-
wihrungen haben nach einer Meinung eher Ahnlichkeit
mit klassischen Fiat-Wiéhrungen, da Wéhrungseinheiten
wie der Schweizer Franken oder der Euro seit der Auf-
gabe des Goldstandards auch keine Forderung mehr dar-
stellen.!® Diese Ansicht teilt die parlamentarische Gruppe
«Digitale Nachhaltigkeit», wonach Kryptowéhrungen wie
der Bitcoin rechtlich wie Fremdwahrungen zu behandeln

%2 Bericht des Bundesrates vom 25. Juni 2014 (FN 2), 7; DAviD
YERMACK, Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal,
in: David Lee Kuo Chen (Hrsg.), Handbook of Digital Currency,
2015, 31 ff., 32; BERENTSEN/SCHAR (FN 6), 11; PETRY (FN 24),
15; MULLER/REUTLINGER/KAISER (FN 1), 86 f.

% Bericht des Bundesrates vom 25. Juni 2014 (FN 2), 7.

% Vgl. BERENTSEN/SCHAR (FN 6), 11.

% Vegl. YERMACK (FN 92), 32.

% Vgl. PETRY (FN 24), 15.

97 Vgl. Art. 3 WZG; PETRY (FN 24), 15 f.

% Vgl. Luzius MEISSER, Kryptowédhrungen: Geschichte, Funktions-
weise, Potential, in: Rolf H. Weber/Florent Thouvenin (Hrsg.),
Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zah-
lungssysteme, Ziirich 2015, 73 ff., 78.

% Vgl. JENs MUNZER, Bitcoins: Aufsichtliche Bewertung und Risi-
ken fiir Nutzer vom 13. Dezember 2016, 1, Internet: https://www.
bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2014/
fa_bj 1401 bitcoins.html (Abruf 19.12.2019).

10 Vgl. MEISSER (FN 98), 78.

sind, damit Rechtssicherheit hergestellt werden kann.'"!
In seinem Bericht zu virtuellen Wéhrungen hat der Bun-
desrat diese Auffassung jedoch (zu Recht) nicht geteilt
und stattdessen Kriterien fiir Zahlungsmittel auferlegt,
welche in der Schweiz als Fremdwahrungen bezeichnet
werden konnen. 2

Geld als Recheneinheit bildet eine universelle Re-
ferenz und erleichtert den wertméssigen Vergleich von
Giitern und Dienstleistungen.'®® Uber die Erfiillung der
Funktion als Recheneinheit ldsst sich bei Kryptowéhrun-
gen streiten. Einerseits kann aus Praktikabilitdtsgriinden
argumentiert werden, dass Kryptowédhrungen Kéufer und
Verkaufer auf dem Markt verwirren konnen, da sie oft in
mindestens vier Dezimalstellen angegeben werden.!™ Da-
riiber hinaus unterliegen Kryptowdhrungen erheblichen
Wertschwankungen, welche tiglich einen zweistelligen
Prozentsatz erreichen kénnen.! Auf der anderen Seite
hat die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht die Befdhigung von Bitcoin als Rechnungseinheit
gemiss dem deutschen Kreditwesengesetz anerkannt,!%

Die Wertaufbewahrungsfunktion ermdglicht der Geld-
einheit das Sparen.!” Kryptowédhrungen lassen sich ohne
oder nur mit geringen Kosten speichern, sind haltbar und
verhéltnismaéssig sicher aufzubewahren.!® Zusitzlich zur
privaten Aufbewahrung von Kryptowdhrungen (z.B. in
digitalen Geldborsen'®) konnen ausgewahlte Kryptowih-
rungen auch bei einer Bank deponiert werden.!''°

Im Gegensatz zu staatlichen Wéhrungen unterliegen
Kryptowdhrungen, die mengenmaissig begrenzt sind, rein
theoretisch keinen Inflationsrisiken, wie sie typischerwei-
se bei Bargeld bestehen. Anlésslich der maximal vordefi-
nierten Menge von Bitcoins besteht tendenziell eher eine
Deflationsgefahr, wenn mit einer bestimmten Kryptowah-
rung weniger Giiter gekauft werden konnen.!!' Dennoch
konnen Kryptowdhrungen wegen der hohen Liquiditét
und der grossen Handelsvolumina als Anlagemdglich-
keit beriicksichtigt werden.!"> Letztlich werden Krypto-

101 Vgl. Postulat NR Thomas Weibel 13.4070 vom 7. Juni 2016,
Rechtssicherheit fiir Bitcoin schaffen, 1.

102 Bericht des Bundesrates vom 25. Juni 2014 (FN 2), 7.

13 Vgl. BERENTSEN/SCHAR (FN 6), 11.

14 Vgl. YERMACK (FN 92), 32.

195 Vgl. JEAN CHRISTOPHE SCHWAAB, Le paiement du salaire en mon-
naie virtuelle comme le bitcoin, Jusletter vom 12.5.2014, N 5.

1% Vgl. MUNZER (FN 99), 1.

17 Vgl. BERENTSEN/SCHAR (FN 6), 11.

18 Vgl. PETRY (FN 24), 16.

19 Mehr dazu in ONG (FN 89), Kap. 3.2.4, und MULLER/REUTLINGER/
KAISER (FN 1), 91 ff.

110" Vgl. ONG (FN 89), Anhang F, 1.1.

" Vgl. PETRY (FN 24), 16.

112 Vgl. SONTAKKE KAUSTUBH/AISHWARYA (FN 9), 12.
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wiahrungen zumindest von Teilen der Bevolkerung als
geeignetes Wertaufbewahrungsmittel wahrgenommen.
Dies zeigte sich insbesondere wihrend der Bankenkrise
im Jahr 2013, wonach ein Anstieg der Downloads von
Krypto-Wallets und der Nachfrage nach Bitcoin beob-
achtbar war.'> KaTHARINA P1sTOR mahnt indes zu recht,
dass Kryptowdhrungen prinzipiell dieselben Risiken auf-
weisen konnen, wie dies bei staatlichen Zahlungsmitteln
oder anderen Formen von Vermdgenswerten der Fall ist,
was die Wertaufbewahrungsfunktion relativiert.'

Der Bundesrat vertritt die Meinung, dass virtuelle
Wiéhrungen zwar die Funktionen des Geldes iiberneh-
men, jedoch aufgrund ihrer Denomination nirgendwo als
gesetzliches Zahlungsmittel akzeptiert werden. Sie exis-
tieren im allgemeinen Fall lediglich als digitaler Code
und haben deswegen kein materialisiertes Gegenstlick
wie beispielsweise in Form von Miinzen oder Noten (zu
den Stable Coins, deren Coins mittels realer Werte hinter-
legt werden sollen; vgl. oben II.E.). Infolgedessen bejaht
der Bundesrat die allgemeine Geldtheorie bei virtuellen
Wihrungen, behandelt sie rechtlich jedoch aufgrund ihrer
Handelbarkeit als Vermdgenswerte.!'’ Letztlich 1dsst sich
festhalten, dass Kryptowdhrungen, insbesondere auch der
Bitcoin, alle wesentlichen Funktionen von Geld erfiillen
und daher unter den Okonomischen Geldbegriff fallen
konnen.!'¢ Dass Kryptowdhrungen damit den Status der
gesetzlichen Wahrungs- oder Zahlungsmittel noch nicht
erreicht haben, ist nachvollziehbar. So war beispielsweise
die Banknote ebenfalls anfénglich eine private Innova-
tion, die im Laufe der Zeit durch die staatliche Monopo-
lisierung die Eigenschaft eines gesetzlichen Zahlungsmit-
tels bekam.''” Ob eine privat geschaffene Kryptowdhrung
jemals den Status eines gesetzlichen Wahrungs- oder Zah-
lungsmittels erhélt, ist durch die zustdndigen politischen
Gremien zu bestimmen. Sofern eine bestimmte Krypto-
wihrung als ein solches Wéhrungs- oder Zahlungsmittel
anerkannt wird, konnte dies die Stabilitdt — und damit die
Zahlungsfunktion — einer solchen verbessern.

13 Vgl. WiLLiam J. LuTtHer/JosiaH OLSON, Bitcoin is Memory,
Journal of Prices & Markets 2015, 22 ff., 28; PETRY (FN 24), 17.

114 Vgl. PisTOR (FN 7), 199 ff.

15 Vgl. Bericht des Bundesrates vom 25. Juni 2014 (FN 2), 7 f.

116 Vgl. HARALD BARTSCHI/CHRISTIAN MEISSER, Virtuelle Wihrun-
gen aus finanzmarkt- und zivilrechtlicher Sicht, in: Rolf H. Weber/
Florent Thouvenin (Hrsg.), Rechtliche Herausforderungen durch
webbasierte und mobile Zahlungssysteme, Ziirich 2015, 142 f;
GLESS/KUGLER/STAGNO (FN 34), 87 f.; BENJaMIN BECK, Bitcoins
als Geld im Rechtssinne, NJW 2015, 580 ff., 584.

17 Vgl. GLESS/KUGLER/STAGNO (FN 34), 88.

3.  Okonomische Bedeutung

Aus dkonomischer Sicht lassen sich virtuelle Wahrungen
als Geld qualifizieren. Aus der Sicht des Schweizer Rechts
gelten diese jedoch nicht als Geld. Laut der Bundesverfas-
sung ist das Geld- und Wahrungswesen Sache des Bun-
des."® Auf Stufe Gesetz ist die schweizerische Wahrungs-
einheit der Franken.'” Als gesetzliches Zahlungsmittel
gelten erstens die vom Bund ausgegebenen Miinzen,
zweitens die von der Schweizerischen Nationalbank aus-
gegebenen Banknoten und drittens auf Franken lautende
Sichtguthaben bei der Schweizerischen Nationalbank.!?’
In allen drei Konstellationen wird das Geld von einer zen-
tralen Verwahrungsstelle kontrolliert. Kryptowéhrungen
fallen nicht darunter und gelten daher nach Art. 1 und
Art. 2 WZG nicht als gesetzliche Wihrungseinheit.!?!
Dies bestitigt auch das Bundesgericht, welches Geld nur
als Zahlungsmittel einordnet, wenn es von einem vol-
kerrechtlich anerkannten Staat herausgegeben wird.!??
Der Bundesrat teilt die Meinung, dass Kryptowahrun-
gen wie Bitcoins die obgenannten Funktionen von Geld
bis zu einem gewissen Grad erfiillen, jedoch wegen ihrer
hohen Volatilitit gegeniiber offiziellen Wéhrungen nicht
als solches anerkannt werden konnen. Kryptowdhrungen
konnen daher nicht als Geld im weiteren Sinne betrach-
tet werden.'? Sofern eine bestimmte Kryptowdhrung als
gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt wiirde, konnte dies
die Akzeptanz einer solchen Wahrung verbessern und ihre
Preisvolatilitit aufgrund der gesetzlich definierten Rah-
menbedingungen verbessern.

C. Rechnungslegungsrecht

Einen komplett anderen Ansatz verfolgt das Rechnungs-
legungsrecht. Art. 959 Abs. 2 OR definiert, dass Vermo-
genswerte als Aktiven bilanziert werden miissen, sofern
aufgrund «vergangener Ereignisse liber sie verfligt wer-
den kann, ein Mittelzufluss wahrscheinlich ist und ihr
Wert verldsslich geschitzt werden kann». Was nicht unter
diese Definition fallt, darf nicht aktiviert werden.'**

8 Vgl. Art. 99 Abs. 1 und 2 BV.

19 Vgl Art. | WZG.

120 Vgl Art. 2 WZG.

121 Vgl. BERENTSEN/SCHAR (FN 6), 80; Bericht des Bundesrates vom
14. Dezember 2018 (FN 85), 55.

12 Vgl. BGE 78 1 225; BGE 82 IV 198, 201; BGer, 6B_99/2019,
6B 148/2019, 18.4.2019, E. 2.3.2.

123 Bericht des Bundesrates vom 14. Dezember 2018 (FN 85), 55.

124 Vgl. Lukas MULLER, Zur Einfithrung des Aktivenbegriffs durch
das neue Aktien- und Rechnungslegungsrecht in das Schweizer Ge-
setz, SZW 2007, 298 ff., 301 ff.
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Gemiss Definition der International Financial Re-
porting Standards (IFRS) weisen immaterielle Vermo-
genswerte drei Merkmale auf: Sie sind identifizierbar, ha-
ben keinen monetdren Vermogenswert und besitzen keine
physische Substanz.'” Kryptowédhrungen konnen im
Rechnungslegungsrecht als immaterielle Vermdgenswer-
te angesehen werden, zumal es sich hierbei um Vermo-
genswerte handelt, sie getrennt oder einzeln verkauft wer-
den konnen und die Verfligungsmacht dariiber von einem
Unternehmen geltend gemacht werden kann.'*® Bislang ist
in keinem Rechnungslegungsstandard eine ausdriickliche
Vorgabe formuliert worden, wie auf Kryptowédhrungen
lautende Vermogenswerte bilanziert werden sollen. Ge-
miss CutTELOD konnen Kryptowdhrungen abhingig von
der Haltedauer als Vorrite'?” oder Waren'”® qualifiziert
werden, die keine physische Substanz aufweisen.'?* Ande-
re Meinungen ordnen Kryptowahrungen als Wertschriften
ein, weil jener Begriff offen genug definiert ist."** Un-
abhingig von der konkreten Qualifikation steht jedoch
fest, dass Kryptowdhrungen — sofern hierfiir regelméssig
Marktpreise bezahlt werden — die Voraussetzungen von
Art. 959 Abs. 2 OR grundsitzlich erfiillen konnen.'*!

D. Steuerliche Behandlung

Steuerbehdrden behandeln Kryptowédhrungen bei natiir-
lichen Personen wie herkommliche Fremdwahrungen,
wobei der Kauf und der Verkauf von Kryptowédhrungen
wiederum den Transaktionen mit herkémmlichen Wéh-
rungen gleichgestellt werden.!*> Der Kanton Zug be-

125 Vgl. PETER KARTSCHER/BRUNO ROSS/DANIEL SUTER, Finanz-
berichterstattung, Systematischer Uberblick fiir Verwaltungsrat
und Geschiftsleitung, 2. A., Ziirich 2016, 75 f.; MARIE-THERES
ScHWARZ, Die rechnungslegungstechnische Behandlung von kryp-
tobasierten Vermogenswerten am Beispiel eines Zahlungs- und An-
lagetoken — ein Vergleich von IFRS und OR, Masterarbeit, St. Gal-
len 2019 (unverdffentlicht), 31 ff.

126 Vgl. RENE KRUGEL, Die Behandlung von Bitcoin nach OR-Rech-

nungslegungsrecht, EF 2018, 6.

Nach IAS 38 konnen immaterielle Vermogenswerte in einem Un-

ternehmen nicht zum Verkauf im normalen Geschiftsgang gehalten

werden. Falls dies der Fall sein sollte, sind Kryptowdhrungen als

Vorrite gemdss IAS 2 zu qualifizieren. CELINE CUTTELOD, Bitcoin-

Anlagen: Ein neues Thema fiir die IFRS?, EF 2017, 916 ff., 916.

128 Falls Kryptowdhrungen als langfristige Anlage gehalten werden,
konnte die Bestimmung vom IAS 2.3b angewandt werden. Nach
IAS 2.3b betreffend Warenmarkler/-héndler konnen Kryptowah-
rungen als Waren betrachtet werden. CUTTELOD (FN 127), 916.

122 Vgl. CutTELOD (FN 127), 916.

130 Vgl. KRUGEL (FN 126), 6 m.w.Hw.

Bl Vel. MULLER/STOLTZ/KALLENBACH (FN 87), AJP 2017, 1323 ff.

132 Vgl. FRANCO GENNARI, Wie deklariert man Bitcoins in der Steuer-
erklarung?, Die Volkswirtschaft 2017, 34. Qualifiziert sich jemand
als gewerbsméssiger Héndler, liegt eine selbststdndige Erwerbs-

127

schreibt Kryptowdhrungen als digitale Zahlungsmittel
beziehungsweise Vermogenswerte, die mit Bankguthaben
verglichen werden konnen. Aus steuerlicher Sicht werden
Kryptowdhrungen hingegen als bewertbare und beweg-
liche Sachen behandelt.!** Guthaben in Kryptowdhrungen
unterliegen bei natiirlichen Personen der Vermdgens-
steuer und sind im Wertschriften- und Guthabenverzeich-
nis zu deklarieren.'**

Im Mehrwertsteuerrecht werden Kryptowédhrungen
wie Bitcoin gesetzlichen Zahlungsmitteln wie etwa dem
Schweizer Franken gleichgestellt.!® Fiir das Mehrwert-
steuerrecht ist diese Sichtweise praktikabel, darf jedoch
nicht auf andere Rechts- und Steuergebiete iibertragen
werden.

Die Eidgendssische Steuerverwaltung (ESTV) hat ein
ausfiihrliches Arbeitspapier zur steuerlichen Behandlung
von Kryptowdhrungen und Initial Coin Offerings und
Token Offerings (ICOs/ITOs) publiziert und stellt dort
mit Stand vom Mai 2019 ihre Einschiatzung der Rechts-
lage dar.’¢ Fiir die Bewertung nach Bundessteuerrecht
erstellt die ESTV jahrlich Jahresendkurslisten in der Ka-
tegorie «Devisen — Banknoteny.!'¥’

E. Aufsichtsrechtliche Regulierung

Die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA hat am
16. Februar 2018 eine Wegleitung publiziert, mit der sie
auf Basis des bestehenden Finanzmarktrechts Unterstel-
lungsanfragen zu ICOs analysiert.'*®

Die Wegleitung vom 16. Februar 2018 erldutert, wie
Token aus Sicht der FINMA einzuordnen sind. Dabei un-

tatigkeit vor. Die daraus resultierenden Kapitalgewinne aus der

Verdusserung solcher Kryptowdhrungen stehen steuerrechtlich

dem Devisenhandel gleich und unterliegen der Einkommensteuer.

Vgl. Art. 18 Abs. 2 DBG; Kreisschreiben Nr. 36 vom 27. Juli 2017.

Vgl. Kanton Zug, Kryptowihrungen (Bitcoins, Ethereum, Tokens

usw.): Merkblatt Steuern fiir Privatpersonen vom 30. November

2017, 1.

Vgl. Kanton Ziirich, Steueramt, Internet: https://www.steueramt.

zh.ch/internet/finanzdirektion/ksta/de/aktuell/mitteilungen/amts-

mitteilungen_2018/kryptowaehrungen.html (Abruf 31.12.2019).

135 Vgl. Art. 21 Abs. 2 Ziff. 19 MWSTG; MULLER/REUTLINGER/K AI-
SER (FN 1), 88.

136 Vgl. Eidg. Steuerverwaltung, Arbeitspapier Kryptowahrungen und

Initial Coin/Token Offerings (ICOs/ITOs) als Gegenstand der Ver-

mogens-, Einkommens- und Gewinnsteuer, der Verrechnungssteuer

und der Stempelabgaben, 27. August 2019, Bern.

Vgl. Eidg. Steuerverwaltung, Internet: https://www.ictax.admin.ch/

extern/de.html#/ratelist/2019 (Abruf 16.12.2019).

138 Vgl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, Wegleitung
ICO (FN 19); RoLr H. WEBER/RAINER BaiscH, Crowdinvesting
mittels Initial Coin Offering — Regulierungsaufgaben im Token-
Universum, SZW 2019, 135 ftf., 141 ff.

133

134

137
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terscheidet die FINMA drei Arten von Token: Zahlungs-
Token, Nutzungs-Token und Anlage-Token. Zahlungs-
Token haben aus wirtschaftlicher Sicht die Funktion von
Zahlungsmitteln. Diese Zahlungs-Token sind der Geld-
wischereigesetzgebung unterstellt.!** Kryptowdhrungen
sind unter Zahlungs-Token zu subsumieren. Das Bundes-
verwaltungsgericht hat im Zusammenhang mit zwei Un-
terstellungsfillen zwei Urteile zu Kryptowédhrungen ge-
fallt. Es handelte sich um Félle, bei denen die Emittenten
der (Pseudo-)Kryptowédhrungen eine Riickzahlungsver-
pflichtung an die Investoren eingingen und damit — ohne
Bewilligung der FINMA — einer Bankentétigkeit nach-
gegangen sind.'* Dies hatte zur Folge, dass die FINMA
Nutzungs-Token nicht als Effekten qualifiziert, sofern
diese Token lediglich Zugang zu einer digitalen Nutzung
oder Dienstleistung verschaffen. Sofern bei diesen Token
die Moglichkeit zur Anlage besteht, sind sie nach Ansicht
der FINMA-ICO-Wegleitung als Effekten zu behandeln.
Anlage-Token stellen die dritte Art von Token dar. Sie
werden als Effekten verstanden. Schliesslich gibt es auch
noch Mischformen, sogenannte Hybrid-Token, welche
die Eigenschaften von mehreren der drei voranstehenden
Token haben.'*!

Die Nationalbank hat mangels gesetzlicher Grundla-
ge grundsitzlich weder die Pflicht noch die Kompetenz,
Kryptowdhrungen zu beaufsichtigen. Nach heutigem
Stand liegt bei Kryptowdhrungen insbesondere keine sys-
temisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur vor'#? und
Kryptowdhrungen sind aus konjunkturpolitischer Sicht
derzeit vernachléssigbar.

Zur Wegleitung vom 16. Februar 2018 hat die FINMA
zusitzlich die «Ergénzung der Wegleitung fiir Unterstel-
lungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs)»
vom 11. September 2019 verdffentlicht, die spezielle
Fragen im Zusammenhang mit Stable Coins'* disku-
tiert.'** Die Ergdnzung vom 11. September 2019 basiert
auf der Unterstellungsanfrage der Libra Association und
diirfte vermutlich angesichts der in der Politik bisher ab-
lehnenden Haltung des aktuellen Libra-Projekts je nach
Entwicklung des Geschéftsmodells der Libra Association
weiter prézisiert oder angepasst werden. Nach Ansicht der
FINMA diirfte ein Stable Coin von der Dimension einer
Libra bewilligungsfahig sein, sofern die Bewilligungs-

1% Vgl. Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA, Wegleitung
ICO (FN 19).

140 Vgl. BVGer, B-5769/2017, 21.1.2019; B-6413/2017, 21.1.2019.

141 Vgl. Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA, Wegleitung
ICO (FN 19).

42 Vgl. Art. 19 NBG.

43 Vgl. dazu insb. voranstehend Abschnitt IT.E.

14 Vgl. FINMA, Medienmitteilung vom 11. September 2019 (FN 60).

voraussetzungen fiir eine systemrelevante Bank oder ein
systemrelevantes Zahlungssystem erfiillt werden. Den
Geschiftsrisiken wire mit angemessenen Reserven und
entsprechendem Risiko-Management Rechnung zu tra-
gen, die sowohl in finanzieller als auch in informations-
technologischer Hinsicht (Cyberrisiken) internationalen
Anforderungen geniigen sollten.!*

Wihrend mit dem neuen DLT-basierten Mechanismus
des ICOs Unternehmen, Private oder Zweckgemeinschaf-
ten finanzielle Mittel fiir ihr Geschéft oder Projekt aufneh-
men konnen, kimpfen diese sogleich mit strengeren Re-
gulatoren und Aufsichtsbehorden wie beispielsweise der
FINMA. Die FINMA hat im Juli 2018 ein Enforcement-
verfahren gegen einen ICO-Emittenten eréffnet und nach
ihrer Untersuchung im Mairz 2019 illegale Téatigkeiten
eines ICO-Emittenten festgestellt. Der ICO-Emittent soll
unerlaubt gewerbsmaéssig Publikumseinlagen im Sinne
des Bankengesetzes von mindestens 37°000 Anlegern in
der Hohe von tiber 90 Mio. CHF ohne finanzmarktrecht-
liche Bewilligung entgegengenommen haben. Dies stellt
eine schwere Verletzung des Aufsichtsrechtes dar, weil
solche Tétigkeiten nur mit einer Bankenbewilligung er-
laubt sind. Die Konsequenz fiir den I[CO-Emittenten war
folglich eine Liquidation.'* Neben der FINMA hat auch
das Bundesverwaltungsgericht sich mit diesen Themen
beschéftigt. So hat das Bundesverwaltungsgericht mit
den bereits erwdhnten Urteilen vom Januar 2019 gegen
mehrere Emittenten entschieden, dass von ihnen heraus-
gegebene «E-Coinsy keine Kryptowdhrungen darstellten,
sondern als sogenannte Scheinkryptowéhrungen zu quali-
fizieren seien. Ahnlich wie im vorherigen Beispiel haben
die Herausgeber des E-Coins Publikumseinlagen im Sin-
ne des Bankengesetzes entgegengenommen, ohne iiber
die dafiir nétige Bankenbewilligung zu verfiigen. Darii-
ber hinaus konnte der Preis eines E-Coins von den Sys-
temadministratoren manipuliert werden und die E-Coins
eigenstindig von diesen auf eigene Konten verfrachtet
werden mit dem Ziel, falsche Kurssteigerungen herbei-
zufilhren. Das Bundesverwaltungsgericht hat befristete

15 Vgl. FINMA, Medienmitteilung vom 11. September 2019 (EN 60).

146 Vgl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, FINMA pu-
bliziert Wegleitung zu 1COs, Medienmitteilung vom 16. Februar
2018, Internet: https://www.finma.ch/de/news/2018/02/20180216-
mm-ico-wegleitung/ (Abruf 16.12.2019); Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht FINMA, FINMA stellt illegale Tatigkeit der Envi-
on AG fest, Medienmitteilung vom 27. Mérz 2019, Internet: https:/
www.finma.ch/de/news/2019/03/20190327---mm---envion/  (Ab-
ruf 16.12.2019); BVGer, B-5769/2017, 21.1.2019; B-6413/2017,
21.1.2019.
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Tatigkeitsverbote gegen die verantwortlichen Personen
ausgesprochen.'¥’

In der Medienmitteilung der FINMA vom 27. Mérz
2019 zum ICO hilt die FINMA fest, dass sie weiterhin
konsequent gegen ICO-Geschiftsmodelle vorgeht, die
Aufsichtsrecht verletzen oder dieses umgehen. Dies kann,
wie in den vorliegenden Beispielen, bis zur Liquidation
der Gesellschaft durch die FINMA fiihren.'*®

F. Entwicklung der Blockchain/
DLT-Gesetzesbestimmungen

Mit dem Bericht iiber die rechtlichen Grundlagen fiir
Distributed Ledger-Technologie (DLT) und Blockchain
hat der Bundesrat erstmals eine umfassende Abhandlung
zur Thematik der Distributed Ledger-Technologie und
Blockchain-Technologien, welchen auch die Kryptowéh-
rungen und Initial Coin Offerings (ICOs) angehoren, ver-
offentlicht. Zweck des Berichts soll die Identifizierung
von Handlungsoptionen und der Vorschlag von konkreten
Schritten sein.'*

Besonders in der Schweiz kommt dieser Bericht gros-
ser Bedeutung zu, da er eine Bestandesaufnahme der ak-
tuellen Diskussion im Zusammenhang mit Blockchain/
DLT darstellt. Die Schweiz hat insbesondere im Kanton
Zug und Umgebung ein etabliertes «Okosystem» im Zu-
sammenhang mit Krypto- und Blockchain-Anwendun-
gen. Deshalb erweist sich der Standort Schweiz als eine
bevorzugte Wahl fiir viele Unternehmungen. In Europa ist
die Schweiz der wichtigste ICO-Standort.'* In den Jahren
2017 und 2018 wurden in der Schweiz 61 ICOs mit einem
Gesamtvolumen von ungefahr 2 Mrd. CHF durchgefiihrt.
Im Schnitt entspricht das etwas mehr als 30 Mio. CHF an
Finanzierungsgeldern, welche ein Unternechmen im Rah-
men eines ICOs sammelt."! Dies betrigt das Zehnfache
des durchschnittlichen Kapitalbedarfs eines Start-up-

47 Vgl. BVGer, B-5769/2017, 21.1.2019; B-6413/2017, 21.1.2019;
Magrc ISELI, FINMA bleibt Sieger im Duell gegen Krypto-Abzo-
cker, Handelszeitung vom 8.2.2019, 1, Internet: https://www.han-
delszeitung.ch/unternehmen/finma-bleibt-sieger-im-duell-gegen-
krypto-abzocker (Abruf 19.12.2019).

148 Vgl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, Medienmittei-
lung vom 27. Mirz 2019 (FN 146).

149 Vgl. Bericht des Bundesrates vom 14. Dezember 2018 (FN 85), 8.

150 Vel. DANIEL DIEMERS/HENRI ARSLANIAN/GRAINNE MCNAMARA/
GUNTHER DoBRAUZ/LUKAS WOHLGEMUTH, Initial Coin Offe-
rings, Eine strategische Perspektive, 6, Internet: https://www.pwc.
ch/de/publications/2018/20180628_PwC%20S&%20CVA%20
ICO%20Report DE.pdf (Abruf 19.12.2019).

151 Vgl. DIEMERS/ARSLANIAN/MCNAMARA/DOBRAUZ/W OHLGEMUTH
(FN 150), 4.

Unternehmens.'*? Derzeit ist das Phdnomen der ICOs ab-
geflacht.

Der Bundesrat hat im Médrz 2019 eine Vernchmlas-
sung zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir
Blockchain und DLT er6ffnet und zugleich einen Geset-
zesentwurf in die Vernehmlassung geschickt, welcher im
November 2019 verabschiedet wurde.'* Der Gesetzes-
entwurf zielt darauf ab, verschiedene Erlasse, insbeson-
dere zivilrechtliche Erlasse, anzupassen, um damit die
Rechtssicherheit zu erh6hen, Hiirden fiir DLT-basierte
Anwendungen zu beseitigen und Missbrauchsrisiken zu
begrenzen.

Eines der Hauptziele des Gesetzesentwurfes ist es,
die Rechtssicherheit bei der Ausgabe und Ubertragung
von tokenisierten Rechten und Finanzinstrumenten wie
Anleihen und Aktien zu erhéhen. Zu diesem Zweck sieht
der Gesetzesentwurf vor, sogenannte DLT-Rechte bzw.
DLT-Wertrechte einzufithren. Ziel des Konzepts der
DLT-Rechte ist es, eine rechtssichere Tokenisierung von
Rechten zu ermoglichen, indem die Mdglichkeit einer
elektronischen Registrierung von Rechten vorgesehen
wird, die die gleiche Funktionalitit aufweist und den
gleichen Schutz wie ein handelbares Wertpapier beinhal-
tet. Von dieser Regelung werden alle Token erfasst, die
eine Rechtsposition abbilden und reprisentieren sollen.
Beispiele solcher Rechtspositionen kdnnen Forderungen
gegen Emittenten eines ICOs oder Mitgliedschaftsrechte
sein. In Bezug auf die Kryptowédhrungen kdnnen deshalb
nicht nur Anlage-Token als DLT-Wertrechte ausgestaltet
werden, sondern auch Nutzungs-Token, die zivilrecht-
lich eine Forderung darstellen konnen. Hingegen werden
reine Kryptowdhrungen, welche von keinem Emitten-
ten herausgegeben werden, von der herrschenden Lehre
nicht als DLT-Wertrechte sondern als immaterielle Ver-
mogenswerte qualifiziert.!®* Mithilfe der DLT soll eine

152 Vgl. Bitkom, Startups brauchen deutlich mehr Geld, 4. Juni 2018, 1,
Internet:  https://www.bitkom.org/Presse/Presseinformation/Start-
ups-brauchen-deutlich-mehr-Geld.html (Abruf 19.12.2019).

153 Vgl. Bundesrat, Bundesrat erdffnet Vernehmlassung zur Verbes-
serung der Rahmenbedingungen fiir Blockchain/DLT, Medien-
mitteilung des Bundesrats vom 22. Mérz 2019, Internet: https://
www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.
msg-id-74420.html (Abruf 16.12.2019); Bundesrat, Bundesrat will
Rahmenbedingungen fiir DLT/Blockchain weiter verbessern, Me-
dienmitteilung des Bundesrats vom 27. November 2019, Internet:
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmittei-
lungen.msg-id-77252.html (Abruf 16.12.2019). Vgl. die Botschaft
des Bundesrats zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundes-
rechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Re-
gister vom 27. November 2019, BBI, 2020, 233 ff.

154 Vgl. Erlauternder Bericht vom 22. Mérz 2019 zur Vernehmlas-
sungsvorlage, Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an
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gemeinsame Datenverwaltung und insbesondere eine
gemeinschaftliche Buchfithrung mit Teilnehmenden, die
in keiner Weise in einer Beziehung stehen, ermdglicht
werden. Darliber sollen Werttransfers zwischen den Teil-
nehmenden des Netzwerks zugelassen werden, ohne dass
eine kontofithrende, zentrale Stelle involviert werden
muss. In der Schweiz hat die Entwicklung der DLT nach
Ansicht des Bundesrats ein erhebliches Innovations- und
Effizienzsteigerungspotenzial, insbesondere wegen des
ausgeprigten Okosystems mit innovativen Fintech- und
Blockchain-Unternehmen, welches sich in den letzten
Jahren entwickelt hat.!5

IV. Ausblick

Die Schweiz gilt weltweit als eines der attraktivsten Lan-
der fiir ICO, Kryptowédhrungen und andere Blockchain-
Anwendungen. Davon sind neben Krypto-Anlegern auch
einige Teile der Bundesverwaltung iiberzeugt, zumindest
seit Bundesrat Johann Schneider Ammann anldsslich der
«Krypto-Konferenz» in St. Moritz im Januar 2018 ver-
kiindet hat, dass die Schweiz zur «Krypto-Nation» wer-
den solle.!® Weit ist dies nicht hergeholt, denn der Han-
delsstandort Schweiz liegt in der Fintech-Branche derzeit
weit vorne.””” Mit dem damit einhergehenden Trend zur
Digitalisierung von Wihrungen und Zahlungseinheiten
hat sich auch die Akzeptanz von Kryptowéahrungen als di-
gitales Zahlungsmittel verstirkt."® Bereits im Mai 2016
haben Verantwortliche der Stadt Zug beschlossen, dass
Gebithren am Schalter der Einwohnerkontrolle bis zu
200 Franken in Bitcoin beglichen werden koénnen.'”® Tm
Herbst 2017 ermdglichte das Handelsregisteramt des Kan-
tons Zug die Griindung einer Aktiengesellschaft, deren
Aktienkapital mittels Einlage der Kryptowéhrung Bitcoin
als Sacheinlage liberiert wurde. Dies war die erste Sach-
einlage mittels Kryptowéhrungen in der Schweiz. Zuvor
hatte bereits das Handelsregisteramt des Kantons Schwyz
einen vereinbarten Erwerb eines Portfolios verschiedener

Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, 12
und 29.

155 Vgl. Bericht des Bundesrates vom 27. November 2019 zur weite-
ren Besserung der Rahmenbedingungen fiir DLT/Blockchain.

156 Vgl. LukAs MULLER, Der Bitcoin- und Blockchain-Goldrausch,
AJP 2018, 680 f., 680.

157 DaviD TorCAsSO, Die grossten ICOs kommen aus der Schweiz, 1,
Internet: https://www.handelszeitung.ch/digital-switzerland/kryp-
towahrungen-die-grossten-icos-kommen-aus-der-schweiz ~ (Abruf
19.12.2019).

158 Vgl. ANDREAS Lipkow, Edelmetalle contra Kryptowéhrung, Euro
am Sonntag 2006, 76 f.

199 Vgl. MULLER/REUTLINGER/K AISER (FN 1), 84.

Kryptowdhrungen als beabsichtigte Sachiibernahme ein-
getragen.'®® Es ldsst sich beobachten, dass seither jeden
Monat neue Aktiengesellschaften iiber den Weg der qua-
lifizierten Liberierung mittels Kryptowédhrungen gegriin-
det werden. Abgesehen von einer liberschaubaren Anzahl
von Unternehmen werden die meisten Gesellschaften
im Kanton Zug mit der grossten Kryptowéhrung Bitcoin
gegriindet. Heute zdhlt die Schweiz iiber 90 Aktienge-
sellschaften, deren Griindung und Liberierung des Akti-
enkapitals mit Kryptowdhrungen erfolgten.'s' Im August
2019 erhielten die Krypto-Banken SEBA Bank AG und
Sygnum Bank AG von der FINMA eine Banklizenz, die
es ihnen ermdglicht, Bankdienstleistungen im Bereich
der Kryptowédhrungen und digitalen Vermdgenswerte
anzubieten. Weitere Institutionen konnten diesen Weg
ebenfalls beschreiten. Andere konkrete Anwendungen
der Blockchain-Technologie zeichnen sich insbesondere
da ab, wo bestimmte Rechte in Form von Registern auf-
gezeichnet und verwaltet werden. Als Beispiel kann das
Projekt fiir ein Blockchain-basiertes Handelsregister er-
wiahnt werden, in welchem das Handelsregisteramt in Zug
und weitere Partner innerhalb von weniger als drei Stun-
den mit Hilfe der Blockchain-Technologie den komplet-
ten Griindungsprozess einer Aktiengesellschaft mitsamt
Eintragung in das Handelsregister gegriindet und regist-
riert hat.!'®?

Das Phianomen der Stable Coins wird die Politik auch
in den kommenden Monaten und Jahren beschéftigen. Die
Verlagerung von Barzahlungen zu bargeldlosen Zahlun-
gen ist indes kein neues Phdnomen und findet schon lange
in verschiedenen Formen statt. Eine technologieneutrale
Regulierung ist deshalb angezeigt. Es bleibt zu hoffen,
dass trotz gewisser Skepsis gegeniiber neuer technischer
Phénomene legitime Geschiftsmodelle geduldet oder so-
gar gefordert werden. Entsprechend ist die innovations-
freundliche Absicht der FINMA, Stable Coins im schwei-
zerischen Recht international kompatibel einzuordnen,
zu begriissen.'> Andere Lander wie beispielsweise China
versuchen diese Materie aktiv zu gestalten.

10 Vgl. MULLER/REUTLINGER/KAISER (FN 1), 85; MULLER/STOLTZ/
KALLENBACH (FN 87), AJP 2017, 1318 ff. m.Hw.

1l Gemiss www.shab.ch vom 14.12.2019.

12 Vgl. MULLER/REUTLINGER/KAISER (FN 1), 84; Kanton Zug, Das
Handelsregisteramt Zug und weitere Partner griinden und registrie-
ren erstmals eine AG in weniger als drei Stunden, Medienmittei-
lung vom 10. April 2018, 1.

19 Vgl. FINMA, Medienmitteilung vom 11. September 2019 (FN 60).





