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Vollgeld-Initiative und Alternativkonzepte

Nina Reiser | Lukas Wyss*

A full-reserve banking system as requested by a Swiss
popular initiative would not bring the promised bene-
fits. Accepting the initiative would entail unforeseeable
risks for the Swiss economy. To prevent these risks, vol-
untary full-reserve accounts have been suggested to
complement the existing fractional reserve system.

This article discusses possible concepts for such vol-
untary full-reserve accounts and assesses their legal
feasibility: First, in accordance with current law, pri-
vate individuals cannot hold current accounts at the
Swiss National Bank (SNB). Second, the issuance of
central bank cryptocurrencies (CBCC) would require
an amendment to art. 99 para. 1 of the Federal Consti-
tution of the Swiss Confederation and to art.2 of the
Federal Act on Currency and Payment Instruments.
Whether CBCC would become part of the bankruptcy
estate of the non-bank custodian, which would thus
need a banking licence, depends on the technical design
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of custody. If CBCC are issued, the authors propose to
amend art. 16 of the Banking Act (BA) to provide legal
certainty regarding the segregation of CBCC. Third, to
implement Utility Settlement Coins (USC), a develop-
ment-stage example of a bank-issued reserve-backed
wholesale cryptocurrency, cooperation with the SNB is
necessary. Fourth, reserve-backed bank accounts must
not become part of the bankruptcy estate of the custodi-
an, a bank or a separate legal entity (special purpose
vehicle, SPV) to be economically equivalent to cash.
An SPV solution that complies with this condition does
not appear legally feasible under current law. Without
transferring such accounts to an SPV it is not clear
whether the liquidator would classify such accounts as
deposit items in accordance with art. 16 BA. A corres-
ponding amendment to art. 16 BA would thus enhance
legal certainty.

I.  Einleitung

Der Verlauf der Debatte zur Vollgeld-Initiative in den
eidgendssischen Réten lédsst erahnen, dass die Vorla-
ge an der Urne einen dussert schwierigen Stand ha-
ben wird.! Die Initiative verlangt zwecks Forderung
der Finanzstabilitat die Abschaffung der Buchgeld-
schopfung durch Geschéftsbanken. Sichteinlagen
miissten dabei vollstdndig durch Zentralbankgeld ge-
deckt und aus den Bankbilanzen ausgesondert wer-
den. Solche Vermogenswerte wéren im Gegensatz zu
Buchgeld vom Ausfallrisiko einer Bank vollstindig

PD Dr. iur. Nina Reiser, Rechtsanwaltin, LL.M., ist Senior
Specialist bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) und Privatdozentin fiir Privat- und Wirtschafts-
recht an der Universitit Ziirich. Lukas Wyss, Lic. rer. oec.,
CFA, ist Senior Specialist bei der FINMA und externer
Doktorand am Volkswirtschaftlichen Institut der Univer-
sitdt Bern. Die Autoren vertreten hier ausschliesslich ihre
eigene Meinung und binden die FINMA nicht. Die Verfas-
ser danken Prof. Dr. iur. Corinne Zellweger-Gutknecht,
Rechtsanwiltin, Prof. Dr. Dirk Niepelt, Lic. iur. Rupert
Schaefer, Rechtsanwalt, LL.M., Lic. iur. Noél Bieri, Rechts-
anwalt, Dr. iur. Franziska Low, Rechtsanwaltin, und Lic.
iur. Kaspar Ulmann, Rechtsanwalt, fiir die wertvollen An-
regungen und Hinweise.

1 Vgl. zum politischen Prozess der Initiative die Ausfiihrun-
gen hinten unter II.1.
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abgeschirmt. Elektronisches Bargeld ware das Resul-
tat. Die Initiative kann je nach Standpunkt als visio-
nér oder utopisch bezeichnet werden, als leicht ver-
standlich und vermittelbar jedoch kaum.

Die Einfiihrung eines Vollgeldsystems mit elekt-
ronischem Bargeld erscheint sowohl in der Schweiz
als auch anderswo zweifelhaft. Gleichzeitig ist ein
riickldufiger Trend zur Verwendung von physischem
Bargeld zu beobachten.? Mindestens léangerfristig ist
denkbar, dass Bargeld an Akzeptanz verlieren wird.
Das breite Publikum wiirde dadurch faktisch ge-
zwungen, Buchgeld zu halten und zu akzeptieren,
obwohl dieses risikobehaftet ist und kein gesetzliches
Zahlungsmittel darstellt.® Die Schwedische Riksbank
priift darum die Einfithrung von zu Buchgeld kom-
plementérem elektronischem Notenbankgeld fiir das
Publikum.* Mit Blick auf die hiesige Vollgeld-Initiati-
ve schligt Berentsen die Offnung des Zugangs zu
SNB-Girokonten fiir Private vor.> Niepelt postuliert
als liberale Alternative zur Vollgeld-Initiative die Ein-
fithrung durch Banken angebotener freiwilliger Voll-
geldkonten.® Als Grund, weshalb Banken nicht be-
reits heute vollstindig durch Zentralbankgeld ge-
deckte Sondervermogen als Zahlungsverkehrskonten
anbieten, vermutet Niepelt Interessenkonflikte.” Jor-

2 Stark fortgeschritten ist die Entwicklung in den Niederlan-
den und den nordischen Landern (vgl. Weber Rolf H., Ver-
trauen in das Geld, SZW 2017, S. 749 f.; Bram Scholten,
Decline management: the case of cash, Policy response in
the Netherlands and the Nordic countries, Konferenzpa-
pier zur International Cash Conference 2017, verfiigbar
auf <http://hdl.handle.net/10419/162915> [alle Internet-
quellen wurden zuletzt besucht am 31.1.2018]). Zur Situ-
ation in der Schweiz vgl. BAKBASEL, Analyse des Schwei-
zer Zahlungsverkehrs z.H. des Bundesamts fiir Kommuni-
kation BAKOM, 2016, S. 24, verfiigbar auf <https://www.
bakom.admin.ch/dam/bakom/de/dokumente/tc/Post%20
und%20Presse/BAKBASEL%20Analyse_des_Schweizer_
Zahlungsverkehr%20.pdf>.

3 Niepelt Dirk, Die Vollgeld-Initiative und eine Alternative,
in: Monetary economic issues today, Festschrift zu Ehren
von Ernst Baltensperger, Ziirich 2017, S. 184 f.; Sveriges
Riksbank, The Riksbank’s e-krona project, Projektbericht,
September 2017, S. 4, verfiigbar auf <http://www.riks
bank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_
ekrona_170920_eng.pdf>.

4 Riksbank (Fn. 3).

5 Berentsen Aleksander, Vollgeld-Initiative, Kapitel: Alterna-
tive, verfiighar auf <http://vollgeld-initiative.com/index.
html>.

6 Niepelt (Fn. 3), S. 184 ff.

7 Niepelt (Fn. 3), S. 186.
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dan nimmt an, dass es solche Konten am Schweizer
Markt nicht gibt, weil die Einleger im Grossen und
Ganzen mit dem bestehenden Angebot der Banken
zufrieden sind, dass also Bankdienstleistungen und
Verzinsung der Einlagen den Nachteil des fehlenden
Zentralbankgeldcharakters von Buchgeld kompen-
sieren.’

Vor diesem Hintergrund untersuchen die Auto-
ren denkbare Konzepte fiir freiwillige Vollgeldkon-
ten. Dabei wird den Fragen nachgegangen, wie die
okonomischen Qualitdten von Bargeld auf elektroni-
sches Geld iibertragen werden konnten und wie es
um die rechtliche Umsetzbarkeit solcher Alternativ-
konzepte steht. Zu diesem Zweck vermittelt Ziff. II
dieses Beitrages einen Uberblick iiber die Anliegen
der Vollgeld-Initiative und die damit angestrebten
Vorteile und verbundenen Risiken, um daraus die 6ko-
nomischen Argumente fiir freiwilliges Vollgeld her-
zuleiten. Auf dieser Grundlage werden anschliessend
verschiedene Konzepte fiir freiwilliges Vollgeld und
deren rechtliche Umsetzbarkeit analysiert (Ziff. III),
gefolgt von einer Zusammenfassung der gewonne-
nen Erkenntnisse (Ziff. IV).

Il.  Warum Vollgeld?

1. Ideengeschichte und Stand des politischen
Prozesses in der Schweiz

Die Grundidee der Vollgeld-Initiative basiert auf
einem im Zuge der Weltwirtschaftskrise nach 1929
formulierten Vorschlag einer Gruppe von Chicago-
Okonomen um Irving Fisher. Full Reserve Banking —
mit teilweise abweichender Definition auch Narrow
Banking genannt — war ein Element dieses Chicago
Plans, welches aber im Glass—Steagall Act von 1935
und spateren Regulierungen nicht weiterverfolgt
wurde. Dem Konzept liegt die Ansicht zugrunde, dass
die Geldschopfungsmoglichkeit der Banken eine we-
sentliche Ursache von Kreditzyklen und Finanzinsta-
bilitdt darstellt. Die Geldschopfung durch Banken
sollte darum unterbunden werden, indem Banken

8 Jordan Thomas, Wie Geld durch die Zentralbank und das
Bankensystem geschaffen wird, Referat vom 16.1.2018
vor der Ziircher Volkswirtschaftlichen Gesellschaft, S. 12,
verfiigbar auf <https://www.snb.ch/de/mmr/speeches/
id/ref_20180116_tjn/source/ref_20180116_tjn.de.pdf>.


http://hdl.handle.net/10419/162915
https://www.bakom.admin.ch/dam/bakom/de/dokumente/tc/Post%20und%20Presse/BAKBASEL%20Analyse_des_Schweizer_Zahlungsverkehr%20.pdf
https://www.bakom.admin.ch/dam/bakom/de/dokumente/tc/Post%20und%20Presse/BAKBASEL%20Analyse_des_Schweizer_Zahlungsverkehr%20.pdf
https://www.bakom.admin.ch/dam/bakom/de/dokumente/tc/Post%20und%20Presse/BAKBASEL%20Analyse_des_Schweizer_Zahlungsverkehr%20.pdf
https://www.bakom.admin.ch/dam/bakom/de/dokumente/tc/Post%20und%20Presse/BAKBASEL%20Analyse_des_Schweizer_Zahlungsverkehr%20.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_ekrona_170920_eng.pdf
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http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_ekrona_170920_eng.pdf
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verpflichtet wiirden, Einlagen vollstdndig durch Zen-
tralbankreserven zu decken.®

Die Idee des Full Reserve Banking wurde inter-
national von Huber/Robertson weiterentwickelt.’® Im
Zuge der Finanzkrise griffen die spéteren Griinder
des Tragervereins der schweizerischen Vollgeld-Initi-
ative den Vorschlag von Huber/Robertson auf.!!

Die Volksinitiative wurde 2014 lanciert und 2015
eingereicht. 2016 verabschiedete der Bundesrat die
dazugehorige Botschaft, in welcher er die Initiative
zur Ablehnung empfiehlt.”> Im September 2017
schloss sich das Plenum des Standerates ohne Gegen-
stimme dieser Empfehlung an. Im Dezember 2017
lehnte der Nationalrat die Initiative mit zehn Gegen-
stimmen ebenfalls ab.!® Die Volksabstimmung findet
am 10. Juni 2018 statt.'

2. Forderungen und Ziele der Initiative

Geld wird zum einen in Form von Zentralbankgeld ge-
schopft, indem Zentralbanken Kredite an Banken ver-
geben oder Wertpapiere und andere Aktiva im Tausch
gegen Zentralbank-Giroguthaben erwerben. Geld wird
zum anderen aber auch in Form von Buchgeld ge-
schaffen, indem Banken Kredite gewéhren und gleich-

°  Phillips Ronnie, The Chicago Plan and New Deal Banking
Reform, in: Papadimitriou Dimitri B. (Hrsg.), Stability in
the Financial System, London 1996; Bossone Biagio,
Should banks be narrowed? IWF-Diskussionspapier 2001,
verfiigbar auf <https://www.imf.org/external/pubs/ft/
wp/2001/wp01159.pdf>.

10 Huber Joseph/Robertson James, Creating new money — a
monetary reform for the information age, London 2001,
verfiigbar auf <http://www.jamesrobertson.com/book/
creatingnewmoney.pdf>.

11 Der Verein, der die Banken entmachten will, Tagesanzei-
ger/Newsnet vom 3.6.2014, verfiigbar auf <https://www.
tagesangzeiger.ch/schweiz/standard/Der-Verein-der-die-Ban
ken-entmachten-will/story/26157269>.

12 Botschaft zur Volksinitiative «Fiir krisensicheres Geld:
Geldschopfung allein durch die Nationalbank! (Voll-
geld-Initiative)», 9.11.2016, BB1 2016, S. 8475 ff.

2 Die Vorlage erhielt im Nationalrat sechs Stimmen aus der
Sozialdemokratischen und zwei Stimmen aus der Griinen
Fraktion, sowie zwei Stimmen aus der Fraktion der
Schweizerischen Volkspartei, vgl. <https://www.parla-
ment.ch/de/ratsbetrieb/abstimmungen/wer-hat-wie-abge-
stimmt-im-nationalrat>.

4 Bundesrat, Abstimmungsvorlagen fiir den 10. Juni 2018,
Medienmitteilung vom 31.1.2018, verfiigbar auf <https://
www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmit
teilungen.msg-id-69654.html>.
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zeitig die entsprechenden Guthaben auf den Konten
der Schuldner gutschreiben. Diese zweite Art der
Geldschopfung durch Banken macht {iblicherweise
den Hauptteil der in Umlauf befindlichen Geldmenge
aus.’ Die Vollgeld-Initiative will solches elektroni-
sches Buchgeld dem Bargeld gleichsetzen, indem
Sichteinlagen aus der Bankbilanz ausgesondert, voll-
standig durch Zentralbankeinlagen gedeckt und als
gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt werden.'®

Da Sichteinlagen auf diese Weise nicht mehr vom
Ausfallrisiko einer Bank betroffen sind, sollte ein Voll-
geldsystem nach Ansicht der Initianten Bank Runs
verhindern und somit zu einem stabileren Zahlungs-
verkehr und letztlich der Losung des Too-big-to-fail-
Problems fiihren.?” Unter einem Vollgeldsystem ver-
bleiben den Banken zur Finanzierung ihrer Kredite
nur Spar- und Termineinlagen, Darlehen von Investo-
ren und der SNB sowie Eigenkapital.'® Durch die er-
hohte Abhéngigkeit der Kreditfinanzierung von SNB-
Darlehen kann die SNB die Geldmenge nach Ansicht
der Initianten besser als bisher kontrollieren und Bla-
senbildungen effektiver bekdmpfen.'

Die Initianten bezwecken zudem einen fiskalpo-
litischen Effekt. In einem Vollgeldsystem fallen Ge-
winne aus der Geldschopfung (Seignorage) nur noch
bei der SNB an. Einen Teil ihrer Ertrage soll die SNB
«schuldfrei» an Bund, Kantone und direkt als «Biir-

5 Anfang 2007, d.h. unter normalen geldpolitischen Um-
stdanden, betrug der von Banken geschopfte Anteil der
Geldmenge M1, definiert als im Umlauf befindliches Bar-
geld und Sichtguthaben, 84%. Die Notenbankgeldmenge
wurde also durch die Geschéftsbanken um Faktor 6.2 mul-
tipliziert. Als Folge der ausserordentlich expansiven Geld-
politik im Zuge der Finanz- und Eurokrise betrug dieser
Geldmengenmultiplikator Anfang 2017 jedoch nur noch
1.1 (vgl. fiir die Datengrundlage dieser Berechnungen
<https://data.snb.ch/de/topics/snb#!/cube/snbmonagg>).

16 Verein Monetédre Modernisierung, Erlauterungen zum Ini-
tiativtext, Art. 99 Abs. 2, verfiigbar auf <https://www.
vollgeld-initiative.ch/fa/img/Kampagne_deutsch/
2014_06_03_Vollgeld-Initiative_Erlaeuterungen_zum_Ini
tiativtext.pdf>.

7 Verein Monetare Modernisierung, Fragen und Antworten
zur Vollgeld-Initiative, S. 19, verfiigbar auf <https://www.
vollgeld-initiative.ch/fa/img/Texte_Dokumente_deutsch/
2017_01_Voligeld_Fragen_web.pdf>.

18 Fragen und Antworten zur Vollgeld-Initiative (Fn. 17),
S. 27; Botschaft Vollgeld-Initiative (Fn. 12), S. 8489.

¥ Erlauterungen zum Initiativtext (Fn. 16), Art. 99 Abs. 2;
Fragen und Antworten zur Vollgeld-Initiative (Fn. 17),
S.37.
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gerdividende» an die Bevolkerung abgeben.?® Die In-
itianten gehen dabei von jihrlichen Zusatzeinnah-
men von CHF 15 Mrd. aus.?! Der Bundesrat sowie
Birchler/Rochet schatzen indes, dass dieser Betrag
aufgrund von Ausweichreaktionen deutlich tiefer
ausfallen wiirde.?? Als Schutzmassnahme vor fiskal-
politischer Vereinnahmung sieht die Initiative vor,
die Unabhingigkeit der SNB auf Verfassungsstufe
starker zu verankern.

Der Initiativtext beinhaltet ferner regulatorische
Verschirfungen betreffend Eigenhandel, Kapitalan-
forderungen und Kundenschutz, die nicht Teil des
eigentlichen Vollgeldkonzeptes sind.?®

3. Gegenargumente

Gegner der Initiative argumentieren, dass ein Voll-
geldsystem die globale Finanzkrise nicht verhindert
hétte, weil nicht Bank Runs auf Sichteinlagen, son-
dern Quasi-Runs in Gestalt ausbleibender Erneue-
rungen kurzfristiger Kapitalmarktfinanzierungen
kritisch waren. Auch kénnte ein Vollgeldsystem Ver-
mogenspreisblasen nicht verhindern, da es ursachli-
che falsche Preis- und Risikoerwartungen nicht ad-
ressiert. Der erhohte Einfluss der SNB auf die gesamt-
wirtschaftliche Kreditvergabe konnte bei nationalen
Verméogenspreisblasen bestenfalls ddmpfend wirken.
Vermogenspreisblasen sind aber auch ohne Kredit-
exzesse moglich. Ebenfalls bestehen bliebe die Ge-
fahr von Ansteckungen aus dem Ausland.?*

Ein Vollgeldsystem konnte zudem das Too-big-to-
fail-Problem nicht 16sen. Als systemrelevante Funkti-
onen nennt Art. 8 Abs. 1 BankG beispielhaft das in-
ldndische Einlagen- und Kreditgeschéift sowie den
Zahlungsverkehr. Die Vollgeld-Initiative adressiert
das Einlagengeschéft nur hinsichtlich Sichteinlagen,
und das Kreditgeschaft wird nicht angegangen. Da
Banken unter einem Vollgeldsystem durch Spareinla-
gen und Kapitalmarktfinanzierung weiterhin Fristen-

20 Fragen und Antworten zur Vollgeld-Initiative (Fn. 17),
S. 14.

21 Fragen und Antworten zur Vollgeld-Initiative (Fn. 17),
S.43f.

22 Botschaft Vollgeld-Initiative (Fn. 12), S. 8496; sowie
Birchler Urs/Rochet Jean-Charles, Die Vollgeld-Initiative —
ein Leitfaden fiir jedermann, Entwurf vom 1.11.2017,
S. 21, verfiigbar auf <http://www.batz.ch/wp-content/
uploads//2017/11/Vollgeld_Leifaden-1.pdf>.

% Erlauterungen zum Initiativtext (Fn. 16), Art. 99 Abs. 4.

24 Botschaft Vollgeld-Initiative (Fn. 12), S. 8492 ff.
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transformation betreiben konnten, blieben sie an-
fallig fir Bank Runs.”® Die Autoren sind ferner der
Ansicht, dass Banken in einem Vollgeldsystem weit-
gehend unverdndert Marktrisiken sowie operationel-
len, rechtlichen und reputationellen Risiken aus-
gesetzt blieben. Zudem ist davon auszugehen, dass
regulatorische Arbitrage die Durchsetzbarkeit der
Initiative erschweren und den fiskalischen Nutzen
schmélern wiirde. Denkbar wéren dabei Fremdwah-
rungskonten und -kredite sowie CHF-Konten und
-Kredite im Ausland.?

Abgesehen von ausbleibenden Stabilitdtsgewin-
nen koénnte ein Vollgeldsystem der Finanzstabilitat
gar abtréglich sein. Bei der Umstellung?’ auf ein Voll-
geldsystem diirften sich an den Kapital- und Devisen-
maérkten bereits nach Bekanntgabe der Abstim-
mungsresultate erhebliche Unsicherheiten manifes-
tieren. Berentsen vergleicht die Situation zwischen
einer zustimmend ausfallenden Volksabstimmung
und der Inkraftsetzung der Umsetzungsgesetzge-
bung zur Vollgeld-Initiative mit einer angekiindigten
Wahrungsreform. Wahrungsreformen wiirden aber
iiblicherweise nicht im Voraus angekiindigt, um desta-
bilisierende Ausweichbewegungen zu vermeiden.?
Auch Vollgeldbefiirworter rdumen die Moglichkeit
von «Irritationen» ein, die nach ihrer Ansicht aller-
dings «von kurzer Dauer» wéren.? Da ein Wechsel zu
Vollgeld ein internationaler und historischer Einzel-
fall ware, ist das Ausmass der Irritationen aber kaum
abzusehen. Zusatzlich konnte die Finanzstabilitat ge-

%5 Botschaft Vollgeld-Initiative (Fn. 12), S. 8492.

% Botschaft Vollgeld-Initiative (Fn. 12), S. 8489; Niepelt
(Fn. 3) S. 183 f.

¥ Der Initiativtext verlangt, dass zum Zeitpunkt der Inkraft-
setzung des Umsetzungsgesetzes zur Vollgeld-Initiative
alle Sichteinlagen aus den Bankenbilanzen herausgelost
und dort durch unbesicherte Ubergangsdarlehen der SNB
ersetzt wiirden. Diese Darlehen wiéren tiiber einen ldnge-
ren Zeitraum durch anderweitige Fremdfinanzierung
oder Bilanzverkiirzungen zuriickzubezahlen oder durch
besicherte SNB-Darlehen zu ersetzen. Die Sichteinlagen
wiirden zum Umsetzungszeitpunkt auf Special Purpose
Vehicles transferiert, deren Aktivseite aus neu geschaffe-
nen SNB-Giroguthaben bestiinde (vgl. Erlauterungen zum
Initiativtext [Fn. 16], Art. 197 Ziff. 12).

28 Berentsen (Fn. 5), Kapitel: Achillesfersen.

2 Huber Joseph, Kann die Schweiz Vollgeld im Alleingang
einfiihren? Préasentation am Colloquium des Vereins Mone-
tdre Modernisierung, Ziirich, 28.11.2013, S. 5, verfiigbar
auf <https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_
deutsch/Kann_die_Schweiz_Vollgeld_im_Alleingang_ein
fuehren_-_Kolloquium_28.11.2013-2.pdf>.
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http://www.batz.ch/wp-content/uploads//2017/11/Vollgeld_Leifaden-1.pdf
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_deutsch/Kann_die_Schweiz_Vollgeld_im_Alleingang_einfuehren_-_Kolloquium_28.11.2013-2.pdf
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_deutsch/Kann_die_Schweiz_Vollgeld_im_Alleingang_einfuehren_-_Kolloquium_28.11.2013-2.pdf
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_deutsch/Kann_die_Schweiz_Vollgeld_im_Alleingang_einfuehren_-_Kolloquium_28.11.2013-2.pdf
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maéss Bacchetta dadurch belastet werden, dass der
Wegfall relativ stabiler Sichteinlagen die Banken zu
weniger stabilen Finanzierungen am Kapitalmarkt
zwingt und dadurch letztlich erhohten Liquiditatsri-
siken aussetzt.*

4.  Verfolgung der Initiativziele mit
freiwilligem Vollgeld

Nach Berentsen lassen sich verschiedene Ziele der
Vollgeld-Initiative unter Vermeidung der Nebenwir-
kungen auch durch komplementéres freiwilliges Voll-
geld erreichen. Mittels Zugang zu SNB-Konten fiir das
Publikum wiirde das Bediirfnis nach Sicherheit abge-
deckt und eine elektronische Alternative zu Bargeld
geschaffen. Eine kritische Ubergangsphase kénnte
vermieden werden. Dank der disziplinierenden Wir-
kung des drohenden Abzuges von Einlagen zur SNB
verspricht sich Berentsen dariiber hinaus einen positi-
ven Effekt auf die Systemstabilitét. Die mit einem voll-
stindigen Systemwechsel einhergehenden Umge-
hungshandlungen konnten vermieden werden.?!

Fiir Niepelt sowie flir Barrdear/Kumhof konnte
freiwilliges Vollgeld bei fortschreitender Verbreitung
dariiber hinaus einen Beitrag zur Reduktion der
Too-big-too-fail-Problematik leisten, weil dadurch
die negativen Auswirkungen des Nicht-Rettens einer
scheiternden Bank reduziert wiirden.3?

Barrdear/Kumhof argumentieren gar, dass in ei-
nem System mit freiwilligem Vollgeld gewisse positi-
ve Fiskaleffekte zu erwarten wiren: Unter der An-
nahme, dass zuséitzliche Zentralbankreserven wie
bisher gegen Hinterlegung von Sicherheiten bereitge-
stellt wiirden, wire eine erhéhte Nachfrage nach ge-
eigneten Schuldpapieren zu erwarten. Dadurch wiir-
den sich die Finanzierungskosten fiir die Herausge-
ber dieser Papiere verringern.’® Am Beispiel der
Schweiz konnten davon unter anderem Bund und
Kantone profitieren. Nach Ansicht der Autoren diirfte

30 Bacchetta Philippe, The sovereign money initiative in Swit-
zerland: an economic assessment, Swiss Journal of Econo-
mics and Statistics Jg.154 Nr. 1, 25.1.2018, S. 11 f.

31 Berentsen (Fn. 5), Alternative.

32 Niepelt (Fn. 3), S. 185; Barrdear John/Kumhof Michael,
The macroeconomics of central bank issued digital cur-
rencies, Bank of England Diskussionspapier Nr. 605,
18.7.2016, S. 15 f., verfiigbar auf <http://www.bankofen
gland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2016/
swp605.pdf>.

38 Barrdear/Kumhof (Fn. 32), S. 9.
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der Umstand, dass die SNB auch gewisse ausléndi-
sche und private Effekten als Sicherheiten akzeptiert,
diesen Effekt aber schmaélern.3

Barrdear/Kumhof argumentieren ferner, dass
durch freiwilliges Vollgeld das geldpolitische Instru-
mentarium erweitert wiirde, ohne dass bestehende
Instrumente entfielen: Zentralbanken kénnten neu
die Menge an elektronischem Zentralbankgeld oder
dessen Zinssatz steuern.* Zudem wiirden je nach
technischer Umsetzung umfangreiche neue Daten
zum Zahlungsverkehr zur Verfiigung stehen, welche
fiir die makrookonomische Steuerung ausgewertet
werden konnten. Barrdear/Kumhof schlagen hierfiir
eine Umsetzung mittels Distributed-Ledger-Techno-
logie (DLT) vor, die unter III.2 vertiefter beleuchtet
wird.36

Niepelt postuliert an Stelle direkter SNB-Konten
fiir Private eine Losung, bei der Geschéftsbanken
ausserhalb ihrer Bilanzen Sondervermdgen anbie-
ten, deren Aktiva vollstdndig in Reserven bei der No-
tenbank investiert sind. Kunden kénnten Anteile an
solchen Sondervermégen erwerben und diese als Zah-
lungsmittel verwenden. Wenn Schutz und Zugang im
Konkursfall gegeben sind, diirfte eine solche indirek-
te Variante Okonomisch gleichwertig zu direkten
SNB-Konten sein. Als Grund, weshalb Banken nicht
bereits heute vollstdndig durch Zentralbankengeld
gedeckte Sondervermdégen als Zahlungsverkehrskon-
ten anbieten, vermutet Niepelt Interessenkonflikte:
Banken und ihre Kunden profitierten von Subventio-
nen durch die Einlagensicherung sowie explizite und
implizite Staatsgarantien. Es fehle somit der Anreiz
zur Einfiihrung von Vollgeldkonten. Niepelt schldgt
daher als Anschubmassnahme zur Durchbrechung
dieser Interessenkonflikte vor, dass die SNB oder an-
dere staatliche Institutionen — d.h. implizit die PostFi-
nance oder Kantonalbanken - Vollgeldkonten anbie-
ten.?” Auf die rechtliche Umsetzbarkeit solch direkter
oder indirekter Vollgeldkonten geht Niepelt jedoch

3¢ SNB, Merkblatt zu den SNB-repofdhigen Effekten, 1.1.
2015, verfiigbar auf <https://www.snb.ch/de/mmr/refe
rence/repo_mb26/source/repo_mb26.de.pdf>.

35 Barrdear/Kumhof (Fn. 32), S. 8.

36 Barrdear/Kumhof (Fn. 32), S. 13 f., 66.

37 Niepelt (Fn. 3), S. 184 ff. Nach Ansicht der Autoren setzt
das Argument bzgl. Anschubmassnahmen einen First-Mo-
ver-Nachteil voraus. Ein solcher wird von Niepelt nicht be-
schrieben, ist aber denkbar, wenn man ein sicheres Zah-
lungssystem als 6ffentliches Gut oder gar als Netzwerkgut
betrachtet, bei welchem Second Mover von den Investitio-


http://www.bankofengland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2016/swp605.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2016/swp605.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2016/swp605.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/repo_mb26/source/repo_mb26.de.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/repo_mb26/source/repo_mb26.de.pdf
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nicht ein. Die Ausfiihrungen unter Ziff. I11.4 widmen
sich dieser Frage.

Die Befiirworter der Schweizer Initiative erach-
ten freiwillige Vollgeldkonten als untaugliches Mittel
zur Verfolgung ihrer Ziele. Sie sind der Meinung,
dass die fiskalischen Effekte ausblieben und Bank
Runs nicht reduziert, sondern durch komplementa-
res elektronisches Bargeld wegen verringerter Trans-
aktionskosten gar gefordert wiirden.*® Erleichterte
Bank Runs fiihrt auch die SNB als Argument gegen
allgemein zugéngliche SNB-Konten an.*

Nach Ansicht der Verfasser ist eine Losung mit
freiwilligem Vollgeld einem vollstdndigen System-
wechsel, wie ihn die Vollgeld-Initiative verlangt, vor-
zuziehen. Der wichtigste Vorteil liegt in der Vermei-
dung der unsicheren Ubergangsphase. Gleichzeitig
wiirde eine solche Losung das Hauptanliegen der Ini-
tiative abdecken: Den — wenn auch freiwilligen — Zu-
gang zu sicherem elektronischem Geld. Aber auch als
Alternative zum Status Quo erscheint freiwilliges
Vollgeld mindestens priifenswert. So ist zu erwarten,
dass sich der Trend weg vom Bargeld in der Schweiz
wie in anderen entwickelten Staaten fortsetzen wird.
Bei Fortfithrung dieses Trends wird der Zeitpunkt ab-
sehbar, in dem Bargeld nicht mehr allgemein akzep-
tiert wird. Wenn der Staat der Offentlichkeit in dieser
Situation kein geeignetes gesetzliches Zahlungsmit-
tel zur Verfiigung stellt, resultiert ein Zwang zu Sicht-
einlagen, einer letztlich risikobehafteten Anlage. Ob
eine solche Situation staatspolitisch erstrebenswert
ist, erscheint fraglich.

lll. Alternative Konzepte

Gemaiss Jordan sind die Eigenschaften verschiedener
Formen von freiwilligem digitalem Zentralbankgeld
aus Okonomischer Perspektive weitgehend iden-
tisch.* Nachfolgende Uberlegungen widmen sich im
Sinne eines Uberblicks und als Grundlage fiir weitere

nen des First Mover in Technologie und Marktschaffung
unentgeltlich profitieren kénnen.

3 Mayer Thomas, Stellungnahme zur Kritik an der Voll-
geld-Initiative von Prof. Berentsen, 2.10.2016, S. 2, ver-
fligbar auf <https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/
Stellungnahmen_deutsch/2016_10_02_Stellungnahme_
gur_Kritik_und_Gegenvorschlag_von_Aleksander_Berent
sen.pdf>.

% Jordan (Fn. 8),S. 11.

4 Jordan (Fn. 8), S. 10.
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Analysen den wichtigsten Aspekten der rechtlichen
Umsetzbarkeit alternativer Konzepte fiir freiwilliges
Vollgeld de lege lata et ferenda.

1. SNB-Girokonten fiir Private*'

Als gesetzliche Zahlungsmittel gelten Banknoten,
Miinzen und Sichtguthaben auf SNB-Girokonten.*?
Anders als Bargeld konnen solche Sichtguthaben
bloss von Personen, die iiber ein SNB-Girokonto ver-
fligen, gehalten werden.* Die SNB gewahrt nur Ban-
ken und anderen «Trdgern des Zahlungsverkehrs»
Zugang zu Girokonten.** Dabei handelt es sich um
Unternehmen mit Sitz im In- und Ausland, die eine
namhafte Rolle im schweizerischen oder internatio-
nalen Zahlungsverkehr spielen oder die gewerbsmas-
sig an den Finanzmaérkten auftreten.*® In ihrem Merk-
blatt iiber den bargeldlosen Zahlungsverkehr kon-
kretisiert die SNB die Teilnahmebedingungen zum
Girosystem (ohne bindende Wirkung).4 Zugelassen
sind demnach Teilnehmer, die einen wesentlichen
Beitrag zur Aufgabenerfiillung der SNB leisten, ohne
bedeutende Risiken einzubringen, d.h. grundséatzlich
Banken, Effektenhidndler, die Schweizerische Post,
von der FINMA beaufsichtigte Versicherer und Fonds-
leitungen mit substantieller Aktivitdt am Geldmarkt,
inlandische Bargeldverarbeiter ohne Bankenstatus,
beaufsichtigte Clearing- und Settlementunterneh-
men, die Bundesverwaltung, das Bundesgericht,
Bundesanstalten und -institutionen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit und Anstalten oder Aktienge-
sellschaften des Bundes mit eigener Rechtsperson-
lichkeit, ausldndische Zentralbanken sowie interna-
tionale Organisationen.*” Ohne klare Rechtsgrundlage
fithrte die SNB bis in die 1980er-Jahre teilweise auch

4 Jordan erlautert freiwilliges Vollgeld am Beispiel von
SNB-Girokonten fiir Private (Jordan [Fn. 8], S. 10 ff.).

4 LS.v. Art. 84 OR (Wéhrungsgeld); vgl. auch Art. 2 WZG.

4 Wer liber ein SNB-Girokonto verfiigt, muss auf CHF lau-
tende Sichtguthaben unbeschréankt an Zahlung nehmen
(Art. 3 Abs. 3 WZG).

44 Art. 10 WZG und 9 Abs. 1 lit. a NBG.

4 Zellweger-Gutknecht Corinne, «Negativzins» und Bilanzsi-
tuation der SNB aus monetérrechtlicher Sicht, Jusletter
vom 9.2.2015, Rz. 8 m.w.H.

4 SNB, Merkblatt {iber den bargeldlosen Zahlungsverkehr
vom 1.7.2017, S. 1, verfiigbar auf <https://www.snb.ch/
de/mmr/reference/paytrans_merkblatt/source/201
70619_paytrans_merkblatt_DE_final.pdf>.

47 Merkblatt bargeldloser Zahlungsverkehr (Fn. 46), S. 2.


https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Stellungnahmen_deutsch/2016_10_02_Stellungnahme_zur_Kritik_und_Gegenvorschlag_von_Aleksander_Berentsen.pdf
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Stellungnahmen_deutsch/2016_10_02_Stellungnahme_zur_Kritik_und_Gegenvorschlag_von_Aleksander_Berentsen.pdf
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Stellungnahmen_deutsch/2016_10_02_Stellungnahme_zur_Kritik_und_Gegenvorschlag_von_Aleksander_Berentsen.pdf
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Stellungnahmen_deutsch/2016_10_02_Stellungnahme_zur_Kritik_und_Gegenvorschlag_von_Aleksander_Berentsen.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/paytrans_merkblatt/source/20170619_paytrans_merkblatt_DE
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/paytrans_merkblatt/source/20170619_paytrans_merkblatt_DE
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/paytrans_merkblatt/source/20170619_paytrans_merkblatt_DE
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Konten fiir Private und Unternehmen ausserhalb des
Finanzsektors.* Damals wie heute besteht indes fiir
Privatpersonen oder Unternehmen, die weder als Fi-
nanzintermediire agieren noch sonst eine namhafte
Rolle im Zahlungsverkehr spielen, kein Recht auf ein
SNB-Girokonto.* Die Einfithrung von SNB-Girokon-
ten fiir Private diirfte Gesetzesdnderungen (Art. 10
WZG und Art. 5 und 9 NBG) bedingen.

2.  Digitale Landeswahrung — ein
zukiinftiger E-Franken?

2.1 Hintergrund

Aus unterschiedlichen Erwdgungen, unter anderem
wegen der abnehmenden Bedeutung von Bargeld,
evaluieren derzeit verschiedene Zentralbanken die
Einfithrung digitaler Landeswahrungen.>® Angespro-
chen sind - in den nachfolgend verwendeten Termini
von Becht/Garratt — retail Central Bank Cryptocur-
rencies (CBCC), d.h. allgemein und somit auch fiir
Privatpersonen zugéngliche CBCC, im Gegensatz zu
den weiter hinten thematisierten>! wholesale CBC-
C,%? die i.d.R. nur Finanzinstituten zur Verfiigung
stehen.>® Wahrend sich Retail-Transaktionen durch
einen relativ geringen Wert auszeichnen und z.B. in
der Form von Kartenzahlungen oder Lastschriften
vorkommen, handelt es sich bei Wholesale-Zahlun-

4 Kesselring Hans-Christoph, Die Bereinigung der Nebenge-
schifte, in: die Schweizerische Nationalbank 1907-2007,
Ziirich 2007, S. 576.

4 Botschaft des Bundesrats zu einem Bundesgesetz iiber die
Wahrung und die Zahlungsmittel (WZG) vom 26.5.1999,
BB1 1999, S. 7258 ff., 7280.

50 Vgl. fiir einen Uberblick Bech Morten/Garratt Rodney, Cen-
tral Bank Cryptocurrencies, BIS Quarterly Review, Sep-
tember 2017, verfiigbar unter <https://www.bis.org/publ/
qtrpdf/r_qt1709f.pdf>; Zellweger-Gutknecht Corinne, Digi-
tale Landeswihrung — Ein Uberblick, Elektronisch ge-
buchte und staatlich gedeckte Einlagen als Zahlungsmit-
tel, Jusletter vom 31.10.2016.

51 Vgl. dazu hinten IIL.3.

52 Als Beispiele konnen das Projekt Jasper der Bank of Ca-
nada (vgl. dazu Chapman James/Garratt Rodney/Hendry
Scott/McCormack Andrew,/McMahon Wade, Project Jasper:
Are Distributed Wholesale Payment Systems Feasible Yet?,
Bank of Canada, Financial System Review, Juni 2017,
S. 1 ff.) und das Project Ubin der Monetary Authority of
Singapur (Monetary Authority of Singapore, The Future is
Here - Project Ubin: SGD on Distributed Ledger, 2017) ge-
nannt werden (vgl. dazu Bech/Garratt [Fn. 501, S. 66 £.).

53 Vgl. dazu Bech/Garratt (Fn. 50), S. 56 f., 63 ff.
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gen um Transaktionen von grossem Wert und hoher
Prioritit, wie etwa Uberweisungen zwischen Banken.

Zur Zeit gibt es noch keine retail CBCC.* Das
vielleicht am haufigsten diskutierte hypothetische
Beispiel ist die von privater Seite lancierte Idee der
Fedcoin.*® Fedcoin bezeichnet eine Kryptowéhrung,
die einzig das Federal Reserve erschaffen und die
eins-zu-eins in Bargeld (US-Dollar) und Sichtgutha-
ben getauscht werden konnte. Fedcoins wiirden nur
dann entstehen (bzw. vernichtet), wenn gleichzeitig
derselbe Betrag Bargeld oder Sichtguthaben vernich-
tet (bzw. erschaffen) wiirde. Ferner hat die Schwedi-
sche Riksbank®” wie erwdhnt*® unléngst ein konkre-
tes, aber ebenfalls noch theoretisches, Konzept fiir
die Einfiihrung einer E-Krona vorgelegt. Der Bericht
der Schwedischen Riksbank kommt zum Schluss,
dass der Einfithrung einer E-Krona aus 6konomischer
Sicht keine grosseren Hindernisse entgegenstehen.
Ein Entscheid zur Einfithrung wurde aber noch nicht
getroffen. Zu den im Bereich retail CBCC aktiv gewor-
denen Zentralbanken gehoren ferner die Europé-
ische Zentralbank*, die Bank of England®® und die
Bank of Canada®’.

54 Bech/Garratt (Fn. 50), S. 56, Fn. 4.

5 Bech/Garratt (Fn. 50), S. 63.

%6 Vgl. Koning John Paul, Fedcoin, Blog-Eintrag, 19.10.2014,
verfiigbar unter <http://jpkoning.blogspot.ch/2014/10/
fedcoin.html>; Koning John Paul, Fedcoin: a central bank
issued cryptoccurency, R3-Diskussionspapier, 15.11.2016,
verfiibar unter <https://www.r3.com/wp-content/uploads/
2017/06/fedcoin_central-bank_R3.pdf>; Motamedi Sina,
Will bitcoins ever become money? A path to decentralised
central banking, Blog-Eintrag, 21.7.2014, verfiigbar unter
<http://tannutuva.org/blog/2014,7,/21/will-bitcoins-
ever-become-money-a-path-to-decentralized-central-ban
king>. Das Federal Reserve hat den Vorschlag weder be-
stétigt noch offiziell kommentiert (Bech/Garratt [Fn. 501,
S. 63).

57 Sveriges Riksbank, The Riksbank’s e-krona project, Pro-
jektbericht, September 2017, verfiigbar unter <http://
www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/
rapport_ekrona_170920_eng.pdf>.

% Vgl. dazu vorne L.

59 Mersch Yves, Digital base money: an assessment from the
ECB’s perspective, Rede zur Verabschiedung des finni-
schen Zentralbankgouverneurs Pentti Hakkarainen, Hel-
sinki 16.1.2017, verfiigbar auf <https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2017/html/sp170116.en.html>.

6 Barrdear/Kumhof (Fn. 32).

61 Fung Ben/Halaburda Hanna, Central bank digital curren-
cies: a framework for assessing why and how, Bank of Ca-
nada Diskussionspapier 2016-22, Ottawa November 2016,


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1709f.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1709f.pdf
http://jpkoning.blogspot.ch/2014/10/fedcoin.html
http://jpkoning.blogspot.ch/2014/10/fedcoin.html
https://www.r3.com/wp-content/uploads/2017/06/fedcoin_central-bank_R3.pdf
https://www.r3.com/wp-content/uploads/2017/06/fedcoin_central-bank_R3.pdf
http://tannutuva.org/blog/2014/7/21/will-bitcoins-ever-become-money-a-path-to-decentralized-central-banking
http://tannutuva.org/blog/2014/7/21/will-bitcoins-ever-become-money-a-path-to-decentralized-central-banking
http://tannutuva.org/blog/2014/7/21/will-bitcoins-ever-become-money-a-path-to-decentralized-central-banking
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_ekrona_170920_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_ekrona_170920_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_ekrona_170920_eng.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170116.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170116.en.html
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Die Einfithrung einer digitalen Landeswahrung
wiirde Einlegern im Vergleich zu Bargeld auf einfa-
cherem und direkterem Weg erlauben, «Sichtgutha-
ben» in Zentralbankgeld zu fiihren bzw. Uberweisun-
gen in Zentralbankgeld auszufiihren. Wie Bargeld
wire die elektronische Landeswadhrung durch die
SNB garantiert, d.h. die Inhaber von retail CBCC
wiirden iiber einen direkten Anspruch gegeniiber der
SNB verfiigen. Diese digitale Landeswéhrung stiinde
komplementér zum Buchgeld der Geschéiftsbanken.

2.2 Technische Umsetzung

Fiir die technische Umsetzung béte sich die DLT an.5?
Diese Technologie basiert auf einem dezentralen
Transaktionsregister (Distributed Ledger), bei wel-
chem jede Transaktion durch zahlreiche Nodes unab-
héngig voneinander verifiziert wird. Danach fassen
Miner die Transaktion in einem neuen Block zusam-
men. Indem die Miner Rechenleistung zur Berech-
nung eines Algorithmus, der den neuen Block mit
dem letzten verkettet, zur Verfiigung stellen, erbrin-
gen sie den Proof of Work, der zum Eintrag in das Re-
gister fithrt. Anschliessend verifizieren die Nodes
wieder unabhéngig voneinander den neuen Block,
bevor sie ihn in ihre Blockchain-Kopie aufnehmen.
Eine einmal in die Blockchain aufgenommene Trans-
aktion kann nicht mehr einseitig gedndert werden.
Grundsétzlich kommt der Blockchain somit bloss Re-
gisterfunktion zu.> Das Proof of Work-Prinzip
stammt von Bitcoin. Zumal die Menge von Zentral-
bankgeld zentral gesteuert wird bzw. werden muss,
wéren hier indes wohl alternative technische Kon-
zepte zu entwickeln. Barrdear/Kumhof erwarten,
dass die DLT die Transaktionskosten dank direkter

verfligbar auf <http://www.bankofcanada.ca/wp-content/
uploads/2016,/11/sdp2016-22.pdf>.

62 Vgl. auch Bech/Garratt (Fn. 50), S. 58; vgl. zur DLT etwa
Eggen Mirjam, Chain of Contracts, AJP 2017, S. 3 ff,, 3.

6 Vgl. dazu Antonopoulus Andreas M., Mastering Bitcoin —
Unlocking Digital Cryptocurrencies, 2. Aufl., Sebastopol
2017, S.18ff., 25 ff., 213 ff., 218 ff., 228 f., 237 ff.

64 Hess Martin/Spielmann Patrick, Cryptocurrencies, Block-
chain, Handelspliatze & Co. — Digitalisierte Werte unter
Schweizer Recht, in: Reutter Thomas U./Werlen Thomas
(Hrsg.), Kapitalmarkt — Recht und Transaktionen XII, Zii-
rich 2017, S. 145 ff., 154 f.

& Hess Martin/Lienhard Stephanie, Ubertragung von Vermé-
genswerten auf der Blockchain: Darstellung der techni-
schen Grundlagen und der Ubertragungsformen de lege
lata et ferenda, Jusletter vom 4.12.2017, Rz. 3.
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Abwicklung ohne Sicherheiten verringert und auf-
grund der dezentralen Struktur zu einem stabileren
Zahlungssystem fiihrt.5¢

Die &lteste noch betriebene und bekannteste
Blockchain ist jene von Bitcoin, auf deren Technolo-
gie alle anderen Kryptowédhrungen aufbauen.®” Bit-
coin-Transaktionen sind anonym. Zwar werden sdmt-
liche Transaktionen offentlich registriert, unter Ver-
wendung der 6ffentlichen Adressen des Zahlers und
des Empfingers. Ahnlich wie E-Mail-Adressen offen-
baren offentliche Bitcoin-Adressen aber nicht not-
wendigerweise die wahre Identitit des Nutzers. Dies
gilt sowohl gegeniiber dem Empfanger als auch ge-
geniiber anderen Bitcoin-Inhabern und der Offent-
lichkeit, was Steuerumgehungen, Terrorismusfinan-
zierung und Geldwéscherei erleichtert. Die DLT
konnte es der SNB somit erlauben, eine digitale Lan-
deswahrung herauszugeben, bei der die Identitét der
Einleger unbekannt bleibt, dhnlich wie bei Bitcoins.
In ihrer Rolle als Herausgeberin oblédge es mithin der
SNB festzulegen, ob der Einleger seine wahre Identi-
tat offenbaren muss oder nicht. Zum einen scheint
der Gedanke abwegig, wenn nicht gar stossend, dass
eine Zentralbank eine digitale Landeswédhrung emit-
tieren soll, die es den Einlegern erlaubt, anonym zu
bleiben. Zum anderen tun die Zentralbanken genau
dies bereits heute mit Bargeld. Jedoch besteht ein
wichtiger Unterschied zu Bargeld darin, dass sich
eine Zentralbank, die eine digitale Landeswéahrung
herausgibt, bei der die Einleger anonym bleiben kon-
nen, bewusst fiir diese Anonymitdt mit den obge-
nannten Konsequenzen entscheiden wiirde. Ein sol-
cher Entscheid fehlt bei der Herausgabe von Bar-
geld.®® Letztlich hingt dies mit der Frage zusammen,
wie die Geldwéschereibestimmungen durchgesetzt

% Barrdear/Kumhof (Fn. 32), S. 11. Wenn aber z.B. Fedcoins
nur dann entstehen (bzw. vernichtet) wiirden, wenn
gleichzeitig derselbe Betrag Bargeld oder Sichtguthaben
vernichtet (bzw. erschaffen) wiirde, miisste es eine Art
Settlement-Mechanismus ausserhalb der Blockchain ge-
ben. Dies, um die Coin-Menge mit anderen Wirtschaftsgii-
tern ausserhalb der Blockchain (z.B. Bargeld oder Sicht-
guthaben) zu synchronisieren.

7 Von den neben der Bitcoin-Blockchain existierenden, an-
deren Blockchains ist diejenige von Ethereum vermutlich
die bekannteste. Im Grundsatz ist sich die Funktionsweise
der nebeneinander bestehenden Blockchains &hnlich. In
den Details sind aber kleinere und grossere Abweichun-
gen zu verzeichnen (Hess/Lienhard [Fn. 65], Rz. 1 Fn. 1).

% Vgl. Bech/Garratt (Fn. 50), S. 63 f. m.w.H.


http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/11/sdp2016-22.pdf
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/11/sdp2016-22.pdf
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werden sollen.®® Bei der Anonymitidt dem Geschéfts-
partner gegeniiber handelt es sich sodann gerade um
eine Eigenschaft von CBCC, die herkémmlichen
Geldformen abgeht.”® Wiirde man bei der techni-
schen Umsetzung von retail CBCC auf die letztere Art
der Anonymitét verzichten, entspréache dies, zumin-
dest was die Anonymitédt anbelangt, der vorne erdr-
terten Variante der SNB-Girokonten fiir Private.”

2.3 Rechtliche Umsetzbarkeit

2.3.1 Gesetzliches Zahlungsmittel

Zumal in der Schweiz, wie erwéhnt,”? lediglich Bank-
noten, Miinzen und Sichtguthaben auf SNB-Girokon-
ten als gesetzliche Zahlungsmittel gelten,” wiirde die
Einfithrung eines zukiinftigen E-Frankens als gesetz-
liches Zahlungsmittel sowohl eine Anderung der
Bundesverfassung (Art. 99 Abs. 1 BV)7* als auch eine
Gesetzesanderung (Art. 2 WZG)7 bedingen.”®

8 Vgl. allgemein zur Frage der Unterstellung von Tokens unter
das GwG FINMA-Aufsichtsmitteilung 4/2017, Aufsichts-
rechtliche Behandlung von Initial Coin Offerings vom
29.9.2017, S. 3, verfiigbar auf <https://www.finma.ch/de/
~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/
4dokumentation/finma-aufsichtsmitteilungen/20170
929-finma-aufsichtsmitteilung-04-2017.pdf?la=de>;
FINMA, Faktenblatt Bitcoins vom 25.6.2014, verfiigbar
auf <https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumen
te/dokumentencenter/myfinma/faktenblaetter/fakten
blatt-bitcoins.pdf?la=de>; Miiller Vaik/Mignon Vincent,
La qualification juridique des tokens: aspects réglemen-
taires, GeskR 2017, S. 486 ff., 492 f.

70 Zwar konnen Geschéftspartner gegenseitig anonym blei-
ben, d.h. bekannt ist nur ein Pseudonym. Unter den jewei-
ligen Pseudonymen sind aber die jeweiligen Transaktio-
nen bzw. «die Spur des Geldes» von allen Beteiligten im
Netzwerk einsehbar.

71 Vgl. dazu vorne IIL.1.

72 Vgl. dazu bereits vorne III.1.

73 LS.v. Art. 84 OR (Wahrungsgeld); vgl. auch Art. 2 WZG.

74 Demnach ist das Geld- und Wahrungswesen Sache des
Bundes. Diesem alleine wiirde nicht nur das Recht zur
Ausgabe von Miinzen und Banknoten, sondern auch das
Recht zur Ausgabe eines digitalen Frankens zukommen.

7 Als gesetzliche Zahlungsmittel wiirden neben den vom
Bund ausgegebenen Miinzen, den von der SNB ausgege-
benen Banknoten und den auf Franken lautenden Sicht-
guthaben bei der SNB neu auch von der SNB herausgege-
bene digitale Franken gelten.

76 Vgl. zur wirtschaftsverfassungsrechtlichen Rahmenord-
nung des Geldes Weber, Vertrauen (Fn. 2), S. 744.
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2.3.2 Braucht die Verwahrungsstelle eine
Bankbewilligung?

Personen, die iiber keine Bewilligung der FINMA als
Bank verfiigen, ist es untersagt, gewerbsméssig Pub-
likumseinlagen entgegenzunehmen (Art. 1 Abs. 2
und Art. 46 Abs. 1 lit. a BankG) oder dafiir zu werben
(Art. 49 Abs. 1 lit. c BankG). Gewerbsmassig handelt,
wer dauernd mehr als 20 Publikumseinlagen entge-
gennimmt oder sich o6ffentlich zur Entgegennahme
von Publikumseinlagen empfiehlt, selbst wenn dar-
aus weniger als 20 Einlagen resultieren (Art. 6 Abs. 1
BankV). Nach Art. 5 Abs. 1 BankV gelten als Publi-
kumseinlagen die Verbindlichkeiten gegeniiber Kun-
dinnen und Kunden. Artikel 5 Abs. 2 und 3 und Art. 6
BankV statuieren verschiedene Ausnahmen.

Das Verbot der Entgegennahme von Publikums-
einlagen durch unbewilligte Institute soll das Ausfall-
risiko fiir Einleger minimieren.”” Fiir den Einlagebe-
griff ist es daher relevant, ob dem Kunden aufgrund
der Ubertragung der fremden Mittel an den Schuld-
ner effektiv ein Ausfallrisiko entsteht.”® Andernfalls
sollte die Ubertragung entsprechender Vermégens-
werte vom Verbot der Entgegennahme von Publi-
kumseinlagen nicht erfasst sein.”” Eine Ausnahme
von der Bewilligungspflicht bestiinde etwa, wenn die
CBCC nur und unmittelbar zum Erwerb von Waren
und Dienstleistungen genutzt werden (Art. 5 Abs. 3
lit. e BankV).8 Ob ein solches Ausfallrisiko bei der
Verwahrung von CBCC existiert, hangt, wie sogleich
erlautert wird, entscheidend von der technischen
Ausgestaltung der Verwahrung ab.8! Gegebenenfalls
untersteht die Verwahrungsstelle somit im Falle einer

77 Vgl. etwa Bahar Rashid/Stupp Eric, in: Watter Rolf/Vogt
Nedim Peter/Bauer Thomas/Winzeler Christoph (Hrsg.),
Basler Kommentar zum Bankengesetz, 2. Aufl., Basel
2013, Art. 1 Rz. 1 m.w.H.

78 Nach Ansicht von Maurenbrecher/Meier ist dies nicht
zwingend (vgl. Benedikt Maurenbrecher,/Urs Meier, Insol-
venzrechtlicher Schutz der Nutzer virtueller Wahrungen,
Jusletter vom 4.12.2017, Rz. 36).

7 GL.M. Schonknecht Florian, Der Einlagebegriff nach Ban-
kengesetz, GesKR 2016, S. 300 ff., 304.

80 Vgl. Schdr Jiirg, § 18 Aufsichtsrechtliche Herausforderun-
gen im Zusammenhang mit FinTech, in: Sester Peter/
Bréndli Beat/Bartholet Oliver/Schiltknecht Reto (Hrsg.),
St.Galler Handbuch zum Schweizer Finanzmarktrecht,
Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen,
Ziirich/St. Gallen 2018, Rz. 66.

81 Vgl. dazu Maurenbrecher/Meier (Fn. 78), Rz. 28 ff., insbes.
30.


https://www.finma.ch/de/
https://www.finma.ch/de/

SZW/RSDA 2/2018

Verwahrung iiber ldngere Zeit grundsitzlich dem
BankG.

2.3.3 Aussonderung im Konkurs der Verwahrungsstelle

CBCC sind nur dann wirtschaftlich gleichwertig mit
direkten SNB-Girokonten fiir Private, wenn sie im
Konkurs der Verwahrungsstelle aussonderbar sind.
Mit Blick auf die Verwahrungsformen von Bitcoins
sind fiir die Verwahrung von CBCC verschiedene
technische Grundformen moglich. Die aktuell exis-
tierenden Verwahrungsformen von Bitcoins sind
komplex, und eine detaillierte Beschreibung wiirde
hier zu weit fithren.82 Wiirden die CBCC pro Nutzer
bzw. Einleger individualisiert und segregiert ver-
wahrt (was soweit ersichtlich bei den Verwahrungs-
formen «Private Account», «Private Wallet» und
«Wallet» der Fall wére),® sollte der Einleger seine
CBCC u.E. im Konkurs der Verwahrungsstelle gemass
Art. 242 Abs. 1 SchKG aussondern kénnen. Zwar ist
die Konkursverwaltung nach dem Wortlaut dieser
Bestimmung befugt, «Sachen» an Dritte herauszuge-
ben. Weder der Gesetzgeber noch die Rechtspre-
chung haben sich bisher aber soweit ersichtlich zur
Frage gedussert, ob virtuelle Wahrungen als Sachen
qualifizieren. Der Bundesrat verfolgt jedoch Entwick-
lungen im Bereich Digitalisierung, wozu namentlich
auch Arbeiten zur Kldrung der rechtlichen Qualifika-
tion von virtuellen Wahrungen gehoéren.®* Ob Bit-
coins bzw. digitale Daten rechtlich als Sachen einzu-
ordnen sind, ist umstritten.®> Insbesondere die fiir die
Qualifikation als Sache erforderliche Korperlichkeit®
digitaler Daten wird in der Lehre iiberwiegend ab-
gelehnt, wenn man die Daten nicht in Verbindung
mit dem Datentrager, sondern isoliert betrachtet.®”

82 Vgl. zu den Verwahrungsformen von virtuellen Wahrun-
gen eingehend Maurenbrecher/Meier (Fn. 78), Rz. 5 ff.

8 Maurenbrecher/Meier (Fn. 78), Rz. 9 ff. m.w.H.

84 Bundesrat, Bundesrat setzt neue Fintech-Regeln in Kraft,
Medienmitteilung vom 5.7.2017, verfiigbar auf <https://
www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmit
teilungen.msg-id-67436.html>.

8  Vgl. dazu etwa eingehend Maurenbrecher/Meier (Fn. 78),
Rz. 18 ff.; Piller Francois, Virtuelle Wahrungen — Reale
Rechtsprobleme?, AJP 2017, S. 1426 ff., 1428 f.

8  Beider Korperlichkeit handelt es sich um das zentrale Ele-
ment des Sachbegriffs (Wiegand Wolfgang, in: Honsell
Heinrich/Vogt Nedim Peter/Geiser Thomas (Hrsg.), Basler
Kommentar zum Zivilgesetzbuch II, 5. Aufl., Basel 2015,
Vorbemerkungen zu Art. 641 ff. Rz. 5 f.).

8  Vgl. z.B. Ndnni Matthias, Markte virtueller Welten -
Rechtsnatur und Ubertragung virtueller Giiter, Ziirich
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Dem ist zuzustimmen. Die Qualifikation virtueller
Wihrungen als Sachen wiirde eine Anderung des
ZGB bedingen.®®

Aus den folgenden Griinden sollten CBCC aber
dennoch nach Art. 242 Abs. 1 SchKG aussonderbar
sein, mindestens in der hier diskutierten Konstellati-
on, in der die CBCC pro Nutzer individualisiert und
segregiert verwahrt sind:® So féllt Geld, das der Be-
auftragte (d.h. der Verwahrer) als Vorschuss des Auf-
traggebers (d.h. des Einlegers) oder durch Zahlung
von Dritten fiir Rechnung des Auftraggebers erhalt,
im Konkurs des Beauftragten grundséitzlich in die
Konkursmasse,” es sei denn, es ist ausreichend indi-
vidualisiert und getrennt.”® Die Voraussetzungen

2009, S. 133; Schmid Jean-Daniel/Schmid Alexander, Bit-
coin - eine Einfiihrung in die Funktionsweise sowie eine
Auslegeordnung und erste Analyse moglicher rechtlicher
Fragestellungen, Jusletter vom 4.6.2012, Rz. 39; Weber
Rolf H., in: Weber Rolf H./Thouvenin Florent (Hrsg.), He-
rausforderungen durch webbasierte und mobile Zahlungs-
systeme, Ziirich 2015, Uberblick iiber die rechtlichen Her-
ausforderungen durch webbasierte und mobile Zahlungs-
systeme, S. 30; Bdrtschi Harald/Meisser Christian, Virtuelle
Wahrungen aus finanzmarkt- und zivilrechtlicher Sicht,
in: Weber Rolf H./Thouvenin Florent (Hrsg.), Rechtliche
Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zah-
lungssysteme, Ziirich/Basel/Genf, S. 113 ff., 141; Mauren-
brecher/Meier (Fn. 78), Rz. 20; Piller (Fn. 85), 1429. A.M.
Hari Olivier, La revendication et la distraction d’office d’ac-
tifs dans une procédure d’insolvabilité: application des
principes au monnaies cryptographiques, GesKR 2017,
S. 453 ff., 465 f.

8 GL.M. Piller (Fn. 85), S. 1429.

8  Ahnlich Maurenbrecher/Meier allgemein betreffend virtu-
elle Wahrungen. Maurenbrecher/Meier differenzieren indes
danach, ob «ein Nutzer alleine Zugriff auf die Private Keys
und somit Verfligungsmacht {iber den Vermogenswert
hat». Sie leiten dies iiber die hier thematisierte bundesge-
richtliche Rechtsprechung zu Art. 401 Abs. 3 OR hinaus
daraus ab, dass Art. 242 SchKG an den Gewahrsam an-
kniipft. Sie verweisen auf das Strafrecht, das seit der Ein-
fithrung der Tatbestdnde des Datendiebstahls und der un-
befugten Datenbeschaffung eine Beherrschbarkeit von di-
gitalen Daten und einen entsprechenden Gewahrsam
voraussetze (Maurenbrecher/Meier [Fn. 78], Rz. 26 m.w.H.);
a.M. Piller, es sei denn, es liege ein Hardware-Wallet vor,
bei dem immerhin der die Bitcoins enthaltende Datentra-
ger ausgesondert werden konnten, da der Datentrager
eine korperliche Sache darstelle (Piller [Fn. 85], S. 1437).

% Art. 219 Abs. 4 SchKG sowie BGE 10211103, 107 E. 2; 102
11297,303E. 3;9911393,398E. 7.

%1 Weber Rolf H., in: Honsell Heinrich/Vogt Nedim Peter/
Wiegand Wolfgang (Hrsg.), Basler Kommentar zum Obli-
gationenrecht I, 6. Aufl., Basel 2015, Art. 401 Rz. 14.


https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-67436.html
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dazu sind streng.®? Eine Aussonderung ist zunéchst
moglich, wenn der Beauftragte das Geld sofort ge-
sondert aufbewahrt oder es unmittelbar auf ein aus-
schliesslich fiir diesen Zweck begriindetes Konto bei
einem Dritten iberweist.”® Ferner wird die Aussonde-
rung als Spezialfall auch dann bewilligt, wenn Aus-
leihungen an Dritte nur fiir kurze Zeit erfolgen und
sofort wieder auf einem (nicht zwingend auf den Na-
men des Auftraggebers lautenden) Sonderkonto gut-
geschrieben werden.* Fiir die Individualisierungsab-
sicht der Parteien spricht neben der volligen Konten-
trennung denn auch, wenn der Beauftragte keine
Transaktionen im eigenen Ermessen ausfiihren darf.*®
Keine geniigende Individualisierung liegt dagegen
vor, wenn der Beauftragte iiber die dem Auftraggeber
zustehenden Gelder verfiigen kann®® oder falls kein
geniigender Auftrag fiir ein Sperrkonto vorliegt.””
Nicht ausreichend individualisiert sind Gelder meh-
rerer Auftraggeber, die demselben Konto gutgeschrie-
ben werden.”® Ebenso wenig geniigt eine bloss buch-
halterische Ausscheidung der Vermdgenswerte.”
Sind die CBCC pro Nutzer individualisiert und segre-
giert verwahrt, sollten diese somit aussonderbar sein.

Lasst der Einleger seine CBCC dagegen in einem
«Sammelkonto»'® verwahren, fallt eine Aussonde-
rung nach Art. 242 Abs. 1 SchKG ausser Betracht,

92 Fellmann Walter, in: Hausheer Heinz (Hrsg.), Berner Kom-
mentar Band/Nr. VI/2/4, Schweizerisches Zivilgesetz-
buch, Das Obligationenrecht, Die einzelnen Vertragsver-
héltnisse, Der einfache Auftrag, Art. 401 Rz. 108 f.; Merz
Hans, Legalzession und Aussonderungsrecht geméss
Art. 401 OR, in: Erhaltung und Entfaltung des Rechts in
der Rechtsprechung des Schweizerischen Bundesgerichts,
Festgabe der schweizerischen Rechtsfakultdten zur Hun-
dertjahrfeier des Bundesgerichts, Basel 1975, S. 451 ff.,
464; relativierend Bertschinger Urs, Fiir eine Neuorientie-
rung bei der Aussonderung im Konkurs des Beauftragten,
AJP 1993, S. 1440 ff., 1442 ff.

% Vgl. zur Begriindung des Sonderkontos nach Erhalt der
Gutschriftsanzeige BGE 10211 103, 107 E. 2.

% Vgl. BGE 10211297, 303 E. 3; 99 11 393, 398 E. 7.

9% Weber Rolf H., Praxis zum Auftragsrecht und zu den beson-
deren Auftragsarten, Bern 1990, S. 121.

%  BGE 102 II 103, 109 E. 2. Gemadss Fellmann ist nicht das
Verfiigungsrecht entscheidend, sondern der Umstand, ob
der Beauftragte tatsachlich verfiigt hat (BK-Fellmann
[Fn.91], Art. 401 Rz. 111).

%7 Vgl. BGE10211103, 110E. 2.

% BGE10211103,110E.2.

% ZR1984,Nr.87,S.211f.;BGE 10211103,110E. 2.

100 «Sammelkonto» (Maurenbrecher/Meier [Fn. 78], Rz. 9 ff.
m.w.H.).
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weil die Individualisierung und Segregierung pro
Kunde fehlt. Aufgrund des Ausfallrisikos braucht die
Verwahrungsstelle diesfalls folglich eine Bankbewil-
ligung.'* Handelt es sich bei der Verwahrungsstelle
um eine Bank, bestimmt sich die Aussonderbarkeit
der CBCC nach Art. 16 und Art. 37d BankG.!%
Art. 37d BankG hiélt fest, dass Depotwerte gemaéss
Art. 16 BankG nach Art. 17 f. BEG abgesondert wer-
den. Im Falle eines Unterbestandes ist Art. 19 BEG
anwendbar. Art. 16 BankG regelt somit die Voraus-
setzungen und Art. 37d BankG die Rechtsfolgen der
Absonderung fiir das Depotgeschaft.!®® Dabei erfolgt
die Absonderung fiir das Depotgeschéft von Amtes
wegen. Die bevorzugte Behandlung von dinglichen
Rechten im Konkurs soll auch auf gewisse obligatori-
sche Rechte ausgedehnt werden, die im Depotauszug
der Kunden von Banken und Effektenhéndlern er-
scheinen.!%* Bei gegebenen Voraussetzungen bedin-
gen die Regeln betreffend Absonderung und Unter-
bestand nach Art. 17 f. BEG weder eine Trennung von
Eigen- und Kundenbestinden noch eine Segregie-
rung der einzelnen Kundenbestinde untereinan-
der.1% Die Depotwerte haben zwar individualisierbar
zu sein, d.h., sie miissen dem Depotkunden zweifels-
frei zugeordnet werden kénnen. Anders als es die
bundesgerichtliche Rechtsprechung zu Art. 401 Abs. 3
OR verlangt, miissen die Depotwerte gemass Art. 16
und 37d BankG deswegen indes nicht pro Kunde ge-
trennt sein. Die Individualisierung der Depotwerte ist
ein vertragsrechtlicher Aspekt, den Art. 16 BankG,
eine aufsichtsrechtliche Norm, gar nicht regeln will.1%

101 Vgl. dazu vorne I11.2.3.2

102 Vgl. auch Zellweger-Gutknecht Corinne, Referat am Sympo-
sium Blockchain from a Central Bank Perspective am 3.11.
2011, Folie 6, verfiigbar auf <http://www.swissmlf.ch/wp-
content/uploads/2017/08/6-Zellweger.pdf>.

108 Hess Martin/Zbinden Andrea, in: Watter Rolf/Vogt Nedim
Peter/Bauer Thomas/Winzeler Christoph (Hrsg.), Basler
Kommentar zum Bankengesetz, 2. Aufl., Basel 2013,
Art. 16 Rz. 2.

104 Hess/Zbinden (Fn. 103), Art. 16 Rz. 2.

105 Reiser Nina, Anlegerschutz durch Trennung? Segregie-
rung von Eigen- und Kundenbestdnden bei der Drittver-
wahrung von Bucheffekten, SZW 2017, S. 452 ff., 459 ff.
Vgl. in diesem Sinne auch Bertschinger Urs, Zum neuen
bankengesetzlichen Aussonderungsrecht (Art. 16 und 37b
BankG) - Parallelen und Unterschiede zu Art. 401 OR,
AJP 1995, S. 426 ff., 432.

106 So Bertschinger schon vor der Einfithrung des BEG (Bert-
schinger, Bankengesetzliches Aussonderungsrecht [Fn.
1051, 431 f.). Umso mehr muss dies nach geltendem Recht


http://www.swissmlf.ch/wp-content/uploads/2017/08/6-Zellweger.pdf
http://www.swissmlf.ch/wp-content/uploads/2017/08/6-Zellweger.pdf
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Fiir die Anwendbarkeit von Art. 16 BankG ist zu-
néchst vorausgesetzt, dass die betroffenen Werte in
Beziehung zu einem Depotvertrag zwischen Finanz-
institut und Depotkunde stehen.!®” Qualifizieren
CBCC als Depotwerte im Sinne der genannten Be-
stimmung? Art. 16 Ziff. 1 BankG nennt als Depotwer-
te bewegliche Sachen und Effekten der Depotkun-
den. Wie ausgefiihrt sind CBCC keine beweglichen
Sachen. Handelt es sich bei CBCC um Effekten? Nach
Art. 2 1it. b FinfraG sind Effekten vereinheitlichte und
zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere,
Wertrechte, Derivate und Bucheffekten. CBCC quali-
fizieren wohl nicht als Effekten, weil sie iiber ihre
Funktion als gesetzliches Zahlungsmittel hinaus kei-
ne weiteren Rechte vermitteln wiirden.!® Der Inhalt
von CBCC ware sodann nicht privatrechtlicher, son-
dern offentlich-rechtlicher Natur und unterstiinde

aufgrund des Verweises in Art. 37d BankG auf Art. 17 f.
BEG gelten. Vgl. dazu auch Kleiner Beat/Miiller Thomas S.,
in: Zobl Dieter/Schwob Renate/Weber Rolf H./Winzeler
Christoph/Kaufmann Christine/Kramer Stefan (Hrsg.),
Kommentar zum Bundesgesetz iiber die Banken und Spar-
kassen vom 8. November 1934 sowie zu der Verordnung
vom 17. Mai 1972 (V) und der Vollziehungsverordnung
(VV) vom 30. August 1961 (VV) — mit Hinweisen auf das
Bankenrecht der Européischen Union, auf das Allgemeine
Dienstleistungsabkommen (GATS) und mit Erlauterun-
gen zu den Massnahmen gegen die Geldwéscherei, Ziirich
2015, Art. 16 Rz. 49.

107 Bertschinger, Bankengesetzliches Aussonderungsrecht
(Fn. 105), 427; Hess/Zbinden (Fn. 103), Art. 16 Rz. 11.

18 So wird in der Lehre mit Blick auf virtuelle Wahrungen,
die nicht als gesetzliche Zahlungsmittel qualifizieren wie
etwa Bitcoins, die Ansicht vertreten, die elektronische, vir-
tuelle Abbildung eines Wertes erfiille die Begriffsmerk-
male der Wertschrift, des Wertrechts, des Derivats oder
der Bucheffekten nicht (vgl. etwa Hess/Spielmann [Fn. 64],
S 184 f.; Schdr [Fn. 801, Rz. 7; Kogens Ronald/Luchsinger
Gdhwiler Catrina, How Crypto-Tokens Qualify under Swiss
Law: A Comprehensive Framework, S. 4, verfiigbar auf
<https://blog.froriep.com/en/how-crypto-token-qualify-un
der-swiss-law-a-comprehensive-framework>). Es entstehe
nie ein Zahlungsversprechen, weil im dezentralen Netz-
werk sowohl Schuldner als auch Emittenten fehlten.
Weder gébe es Forderungen gegen die Blockchain (bei der
es sich bloss um ein Kontrollprotokoll handelt) noch gegen
das Netzwerk, das aus rechnenden Computern besteht
(Gless Sabine/Kugler Peter/Stagno Dario, Was ist Geld? Und
warum schiitzt man es?, recht 2015, S. 1 ff., 6 m.w.H.).
Eine andere Frage ist, ob Effektenkonten auf der Block-
chain gefiihrt werden kénnen. Dies ist zu bejahen, wenn
die Kontofithrung durch eine Verwahrungsstelle i.S.v.
Art. 4 BEG erfolgt (vgl. dazu Eggen [Fn. 62], S. 11).
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einer spezialgesetzlichen Regelung.!® Nicht ein-
schldgig sind sodann die unter Art. 16 Ziff. 3 BankG
genannten Depotwerte. Bei CBCC handelt es sich
schliesslich auch um keine «Forderungen, welche die
Bank fiir Rechnung der Depotkunden fiduziarisch in-
nehat» (Art. 16 Ziff. 2 BankG). Davon sind nicht nur
Forderungen der Bank gegeniiber Dritten, sondern
auch Forderungen von Depotkunden gegeniiber der
Bank erfasst.!® Es geht um Forderungen, die einen
Bezug zu einem Depotverhiltnis haben.!!! Erfasst
sind z.B. Forderungen aus Treuhandanlagen fiir Kun-
den bei Drittbanken.!'? Nicht darunter fallen hinge-
gen Fremdwahrungsguthaben, die bei Korrespon-
denzbanken im Rahmen der Fremdwéahrungskonten
unterhalten werden. Dies wird damit begriindet, dass
sie nicht Anlagezwecken, sondern dem Zahlungsver-
kehr dienen.!*® Ebenfalls nicht unter den Begriff des
Depotgeschifts nach Art. 16 BankgG féllt Festgeld, das
frither als «Depot» bezeichnet wurde.!'* Wie Bitcoins
diirften CBCC aufgrund der Verwahrung auf der
Blockchain, d.h. mittels eines dezentralen Systems,
keine Forderungen gegen den Verwahrer sein, der
das System zur Verfiigung stellt.!’> Anders als Bit-
coins!!® wiirden CBCC aber eine Forderung gegen-
iiber der Zentralbank vermitteln. Gegen eine Qualifi-
zierung als Forderungen i.S.v. Art. 16 Ziff. 2 BankG
spricht, dass CBCC nicht nur Anlagezwecken, son-
dern auch dem Zahlungsverkehr dienen wiirden.
Mit Blick auf die Funktion von Art. 16 und 37d
BankG, d.h. die Ausdehnung der bevorzugten Be-

199 Jedenfalls erscheinen die Konsequenzen, die aus der Qua-
lifikation als Effekten nach Art. 2 lit. b FinfraG bzw. Art. 2
Abs. 2 FinfraV folgen, d.h. etwa die Regelungen des 2. Ti-
tels des FinfraG zu Handelsplatzen oder die Bewilligungs-
und Verhaltenspflichten geméss BEHG (vgl. dazu Favre
Olivier/Kramer Stefan, in: Sethe Rolf/Favre Olivier/Hess
Martin/Kramer Stefan/Schott Ansgar (Hrsg.), Kommen-
tar zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz, Ziirich/Basel/
Genf 2017, Art. 2 lit. b Rz. 18 f.), fiir CBCC als gesetzliches
Zahlungsmittel nicht sachgerecht.

110 Bertschinger, Bankengesetzliches
(Fn. 105), S. 429 m.w.H.

11 Vgl. dazu Hess/Zbinden (Fn. 103), Art. 16 Rz. 20 ff., 30 ers-
ter Satz e contrario.

12 Kleiner/Miiller (Fn. 106), Art. 16 Rz. 28.

13 Kleiner/Miiller (Fn. 106), Art. 16 Rz. 30 m.w.H.

14 Kleiner/Miiller (Fn. 106), Art. 16 Rz. 5.

115 Ob eine Forderung gegeniiber allen an der Blockchain
Teilnehmenden besteht, kann hier offenbleiben (vgl. zu
dieser Frage etwa Hari [Fn. 871, S. 467).

116 Vgl. dazu Maurenbrecher/Meier (Fn. 78), Rz. 21 m.w.H.

Aussonderungsrecht
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handlung von dinglichen Rechten im Konkurs auf ge-
wisse obligatorische Rechte, die im Depotauszug der
Kunden von Banken und Effektenh&ndler erschei-
nen, wird die Absonderbarkeit virtueller Wahrungen
im Allgemeinen geméss den genannten Bestimmun-
gen in der Lehre teilweise gleichwohl als sachgerecht
erachtet.!’” Die Ergidnzung des BankG durch Art. 16
und 37d bezweckte namlich, die Bankkunden in ei-
ner Bankeninsolvenz besser zu schiitzen. Durch «die
neue, sehr weite Legaldefinition der Depotwerte»
sollte das Kundendepot einen umfassenden Schutz
erfahren.'® Umso mehr miisste dies nach Ansicht der
Autoren fiir CBCC als gesetzliches Zahlungsmittel
gelten. Zumal es sich bei der Individualisierung bloss
um einen vertraglichen Aspekt handelt, wéren auch
in einem «Sammelkonto» verwahrte CBCC ausson-
derbar. Im Falle der Schaffung von retail CBCC ware
es der Rechtssicherheit aber zutréglich, die Depot-
werte in Art. 16 BankG um CBCC zu ergénzen. Spé-
testens dann gélte es auch, die Ubertragungsformen
solcher retail CBCC de lege lata et ferenda zu untersu-
chen.'?®

3.  Annédherungen an digitale Landes-
wahrung — Utility Settlement Coin

Wihrend sich digitale Landeswahrung (retail CBCC),
wie der Begriff vorliegend verwendet wird, wie aus-
geflihrt'?® dadurch auszeichnet, dass sie u.a. auch fiir
Privatpersonen zuginglich ist, stehen wholesale
CBCC nur einem beschriankten Personenkreis, i.d.R.
Finanzinstituten, zur Verfligung. Wholesale CBCC
sollen Transaktionen von grossem Wert und hoher
Prioritit ermédglichen, wie etwa Uberweisungen zwi-
schen Banken. Bei wholesale CBCC steht die Anony-
mitét nicht im Vordergrund. Interbanktransaktionen
sollen fiir die Zentralbank weiterhin sichtbar sein.
Griinde fiir die Einfithrung von wholesale CBCC sind
vielmehr die Verbesserung der Effizienz und die Re-
duktion von Abwicklungskosten. Ob diese Vorteile
zum Tragen kommen, hingt von der technischen
Umsetzung der wholesale CBCC ab. Zwar haben eini-

17 Maurenbrecher/Meier (Fn. 78), Rz. 31.

18 Vgl. Amtliches Bulletin der Bundesversammlung 1993,
Band I, S. 8; Bertschinger, Bankengesetzliches Aussonde-
rungsrecht (Fn. 105), S. 426 m.w.H.

119 Vgl. allgemein zur Ubertragung von Vermégenswerten auf
der Blockchain eingehend Hess/Lienhard (Fn. 65), Rz. 1 ff.

120 Vgl. dazu vorne III.2.1.
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ge Zentralbanken bereits mit wholesale CBCC expe-
rimentiert. Bis jetzt hat aber noch keine Zentral-
bank angekiindigt, diese Technologie effektiv anzu-
wenden.'?!

Seit 2015 befasst sich eine Gruppe internationa-
ler Grossbanken um die UBS und ein Fintech Unter-
nehmen mit der Entwicklung einer auf ein solches
System ausgerichteten Blockchain-Lésung.'?? Soge-
nannte Utility Settlement Coins (USC) sollen digitale
Finanzinstrumente mit Zentralbankgeldcharakter
bilden, indem sie jeweils vollstdndig und im Wechsel-
kursverhaltnis eins-zu-eins durch die wichtigsten
Wahrungen gedeckt wéren.'?® Fiir jede der beteilig-
ten Wahrungen géibe es separate USC. USC sollen
mittels DLT aufgezeichnet werden. Der jeweilige
Wert der USC jedes beteiligten Landes wére durch
denselben Wert der Landeswahrung gesichert, in-
dem der betreffende Betrag in Landeswahrung auf
einem segregierten Konto bei einer Zentralbank hin-
terlegt wiirde.’?* Transaktionen wiren damit frei von
Kreditrisiken und konnten ohne Sicherheiten erfol-
gen. Die Gruppe erhofft sich mittels USC, die Abwick-
lungen schneller, transparenter, einfacher und giins-
tiger zu machen. Die beteiligten Institute betrachten
die Entwicklung der USC nur als Zwischenschritt, der
es ihnen erlauben soll, die Ausgestaltung der techni-
schen Losung mitzubestimmen, bevor Zentralbanken
Digitalwéhrungen ausgeben. Fiir die Einfiihrung von
USC ist die Gruppe auf die Mitwirkung der Zentral-
banken und somit auch der SNB angewiesen. Ent-
sprechend laufen derzeit neben der technischen Ent-
wicklung Gespriache mit Zentralbanken und Regula-
toren.'?

4.  Durch Geschaftsbanken angebotene
Vollgeldkonten

Da weder die Einfithrung von SNB-Girokonten fiir
Private noch einer digitalen Landeswdhrung abseh-
bar sind, stellt sich die Frage, ob Banken bereits heute

121 Bech/Garratt (Fn. 50), S. 56 f.

122 Das UBS-Projekt fiir digitales Bargeld blitht, NZZ vom
1.9.2017, S. 29.

123 Es gédbe also CHF-USC, USD-USC etc. Vgl. dazu UBS, Uti-
lity settlement coin concept on blockchain gathers pace,
Medienmitteilung vom 24.8.2016, verfiigbar auf <http://
newsroom.icap.com/utility-settlement-coin-concept-on-
blockchain-gathers-pace/>.

124 Bech/Garratt (Fn. 50), S. 62.

125 UBS-Projekt (Fn. 122).
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ihren Kunden die (faktische) Nutzung von elektroni-
schem Zentralbankgeld erméglichen konnten, so wie
Niepelt und Jordan das als freiwillige Alternative zur
Vollgeld-Initiative vorschlagen.!? Da mit Vollgeld-
konten, anders als mit Buchgeld, keine Fristentrans-
formation moglich wére, miisste ein solches Angebot
gebiihrenfinanziert sein. Ansonsten hétten Banken
keinen Anreiz, eine solche Dienstleistung anzubie-
ten. Um eine wirtschaftlich gleichwertige Losung mit
direkten SNB-Girokonten fiir Private bzw. mit einer
digitalen Landeswahrung zu erreichen, miissten die
Einlagen sodann vollstdndig durch Giroguthaben bei
der SNB gedeckt sein und diirften nicht als Forderun-
gen zweiter bzw. dritter Klasse in die Konkursmasse
der Bank fallen und auch sonst mit keinerlei Kreditri-
siko behaftet sein.'?’

4.1  Mittels Auslagerung auf ein Special Purpose
Vehicle

Banken konnten Einlagen bilanzlich auf ein Special
Purpose Vehicle (SPV) auslagern und vollstdndig in
Giroguthaben bei der SNB investieren. Da es der SNB
im Rahmen ihrer Aufgaben freisteht, fiir weitere Teil-
nehmerkategorien Girokonten zu eréffnen, erscheint
es denkbar, dass die SNB Einlagen haltenden SPV
oder dhnlichen Konstruktionen als «Tréger des Zah-
lungsverkehrs» den Zugang zu Girokonten gewahren
wiirde. Die SNB-Giroguthaben der Einleger bei den
SPV fielen im Konkurs der Bank nicht in die Konkurs-
masse der Bank, da es sich bei den SPV um von der
Bank separate juristische Personen handelte. Die
SNB-Giroguthaben der Einleger waren aber nur dann
vollstandig geschiitzt, wenn sie auch im Konkurs des
SPV, obwohl dieser unwahrscheinlicher wére als je-
ner der Bank, nicht in die Konkursmasse des SPV fal-
len, sondern aussonderbar wéren. Dass kein solches
Ausfallrisiko besteht, ist auch Voraussetzung dafiir,
dass das SPV keine mit betrédchtlichen Kosten verbun-
dene Bankbewilligung braucht.!?® Wie ist hier die gel-
tende Rechtslage?

126 Niepelt (Fn. 3), S. 184 ff; Jordan (Fn. 8), S. 12.

127 Auf den Namen des Einlegers lautende Einlagen, die im
Namen des Einlegers bei der Bank hinterlegt sind, werden
bis zum Hochstbetrag von CHF 100000 je Glaubiger der
zweiten Klasse geméss Art. 219 Abs. 4 SchKG zugewiesen
(Art. 37a Abs. 1 BankG). Nach Art. 37a BankG privile-
gierte Einlagen unterstehen der Einlagensicherung
(Art. 37h ff. BankG).

128 Vgl. dazu vorne I11.2.3.2.
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Da Konten lautend auf Zentralbankgeld kaum als
Sachen qualifizieren,'® diirfte die Frage ihrer Aus-
sonderbarkeit am ehesten analog den bereits vorne
erlauterten'® Kriterien zur Aussonderbarkeit von
Buchgeld gemaéss Auftragsrecht zu beantworten sein.
Demnach wéren Konten der Einleger im Konkurs des
SPV nur aussonderbar, wenn die Konten der einzel-
nen Einleger bei der SNB getrennt wiirden. Gelder
mehrerer Einleger diirften nicht demselben Konto
gutgeschrieben werden. 13! Ebenso wenig wiirde eine
bloss buchhalterische Ausscheidung der Vermégens-
werte geniigen.!*2 Eine solche Losung stiinde aber im
Widerspruch zur aktuellen SNB-Praxis betreffend
Zugang zu Girokonten fiir Private. Das gélte auch fiir
die theoretische Alternative, fiir jeden privaten Einle-
ger ein separates SPV zu griinden. Der administrative
Aufwand der SNB ware vergleichbar hoch mit jenem
fiir direkte Privatkonten. Entsprechend wenig plausi-
bel erscheint, dass die SNB ihren Ermessensspiel-
raum anders auslegen wiirde als beim direkten Kon-
tozugang fiir Private.

4.2 Ohne Auslagerung auf ein Special Purpose
Vehicle

Verzichteten die Banken auf die Auslagerung von
Vollgeldkonten, wiirde sich die Frage nach der Aus-
sonderbarkeit gemdiss den bereits vorne erlduter-
ten' Art. 16 und 37d BankG bestimmen. Zunéchst
sind Vollgeldkonten keine beweglichen Sachen oder
Effekten des Depotkunden. Auch handelt es sich um
keine unter Art. 16 Ziff. 3 BankG genannten Depot-
werte. Zu priifen bleibt die Qualifikation als Forde-
rungen, welche die Bank fiir Rechnung der Depot-
kunden treuhanderisch innehat (Art. 16 Ziff. 2
Bank@G). Fiir die Qualifikation von Vollgeldkonten als
Depotwerte kann man argumentieren, dass es sich
bei Vollgeldkonten gewissermassen um Forderungen
aus Treuhandanlagen fiir Kunden bei einer Dritt-
bank, ndmlich der SNB, handelt. Dagegen spricht,
dass durch Geschaftsbanken angebotene Vollgeld-
konten wie die nicht von Art. 16 BankG erfassten
Fremdwahrungsguthaben nicht in erster Linie Anla-
gezwecken, sondern auch dem Zahlungsverkehr die-

129 Vgl. Art. 242 Abs. 1 SchKG.

130 Vgl. dazu vorne I11.2.3.3.

131 BGE 10211103, 110E. 2.

132 7R 1984,Nr. 87,S.211f,; BGE 10211103, 110 E. 2.
138 Vgl. dazu vorne I11.2.3.3.
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nen sollen. Dies in der Annahme, dass die Vollgeld-
konten dieselben Funktionen und Bediirfnisse der
Einleger erfiillen sollen wie Buchgeld. Bei einer
teleologischen Auslegung von Art. 16 BankG spre-
chen hier indes dhnliche Griinde fiir die Qualifikation
von durch Geschiéftsbanken angebotene Vollgeldkon-
ten als Depotwerte wie bei der digitalen Landeswah-
rung.'® Es ist aber fraglich, ob die Konkursverwal-
tung dies auch so sdhe, es sei denn der Gesetzgeber
ergénzte die Depotwerte in Art. 16 BankG entspre-
chend. Die vorne thematisierte Individualisierung
bedingt wie ausgefiihrt'®® keine Einzelkundenkon-
tentrennung.

IV. Zusammenfassung der Ergebnisse

Dass eine Annahme der Vollgeld-Initiative die von
den Initianten versprochenen Vorteile brichte, ist
zweifelhaft: Die Too-big-to-fail-Problematik wiirde
nicht gelost, die Stabilitdt des Finanzsystems kaum
erhoht und Umgehungshandlungen wéren schwierig
zu unterbinden. Gleichzeitig wére ein solcher Ent-
scheid fiir die schweizerische Volkswirtschaft mit er-
heblichen Risiken, insbesondere Transitionsrisiken,
verbunden. Aufgrund der bisherigen politischen De-
batte erscheint eine Annahme der Initiative durch
Volk und Stidnde denn auch unwahrscheinlich.

Die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion
stellt dem zwangsweisen und vollstdndigen System-
wechsel die Ermoglichung eines freiwilligen und
komplementédren Zugangs zu elektronischem Zent-
ralbankgeld fiir die Offentlichkeit entgegen. Eine sol-
che Losung ist der Vollgeld-Initiative vorzuziehen,
weil damit eine unsichere Ubergangsphase vermie-
den und mit der Moglichkeit von sicherem elektroni-
schem Geld trotzdem das Hauptanliegen der Initiati-
ve abgedeckt wiirde. Auch gegeniiber dem Status
Quo erscheint freiwilliges Vollgeld priifenswert, ins-
besondere vor dem Hintergrund der zunehmenden
Bedeutung des elektronischen Zahlungsverkehrs bei
gleichzeitigem Fehlen eines dafiir einsetzbaren kre-
ditrisikolosen Zahlungsmittels.

Was die rechtliche Umsetzbarkeit alternativer
Konzepte fiir freiwilliges Vollgeld anbelangt, konnen
die folgenden Ergebnisse festgehalten werden: Priva-
te verfiigen iiber kein Recht auf ein SNB-Girokonto,

134 Vgl. dazu die Ausfiihrungen vorne unter I11.2.3.3.
1% Vgl. dazu vorne I11.2.3.3.
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es sei denn Art. 10 WZG und Art. 5 und 9 NBG wiir-
den entsprechend gedndert. Die Einfithrung einer
digitalen Landeswihrung wiirde sowohl eine Ande-
rung von Art. 99 Abs. 1 BV als auch eine solche von
Art. 2 WZG bedingen. Wiirden Central Bank Crypto-
currencies (CBCC) pro Einleger individualisiert und
segregiert verwahrt, sollte der Einleger seine CBCC
im Konkurs der Verwahrungsstelle —auch wenn diese
iiber keine Bankbewilligung verfiigt — nach Art. 242
Abs. 1 SchKG aussondern konnen. Aufgrund des Aus-
fallrisikos bei der Sammelverwahrung unterstiinde
die Verwahrungsstelle bei dieser Verwahrungsform
im Falle einer Verwahrung iiber langere Zeit grund-
sétzlich dem BankG. Mit Blick auf die Funktion von
Art. 16 und Art. 37d BankG erschiene die Absonder-
barkeit der CBCC im Konkurs der Bank de lege lata
sachgerecht. Zumal die Individualisierung nur die
vertragliche Beziehung zwischen Einleger und Bank
und nicht die aufsichtsrechtliche Frage nach der Ab-
sonderbarkeit betrifft, gilte dies ebenfalls bei der
Sammelverwahrung. Im Zuge der Schaffung von
CBCC wire aber eine entsprechende Ergénzung der
in Art. 16 BankG aufgefithrten Depotwerte der
Rechtssicherheit zutréglich. Fiir die Einfiihrung von
Utility Settlement Coins ist die Gruppe internationa-
ler Grossbanken um die UBS und ein Fintech Unter-
nehmen auf die Mitwirkung der Zentralbanken und
somit auch der SNB angewiesen. Durch Geschiéfts-
banken angebotene Vollgeldkonten kdnnten schliess-
lich nur dann mittels Auslagerung auf ein SPV und
vollstdndiger Investition in Giroguthaben bei der
SNB umgesetzt werden, wenn die Konten der einzel-
nen Einleger bei der SNB getrennt wiirden. Eine sol-
che Losung widerspriche aber der aktuellen SNB-
Praxis zum Zugang zu Girokonten fiir Private. Fiir die
theoretische Alternative, fiir jeden privaten Einleger
ein separates SPV zu griinden, gélte dasselbe. Ver-
zichteten die Banken auf die Auslagerung von Voll-
geldkonten, sprechen bei einer teleologischen Ausle-
gung von Art. 16 und Art. 37d BankG dhnliche Griin-
de fiir eine Qualifikation von durch Geschiftsbanken
angebotene Vollgeldkonten als Depotwerte wie bei
der digitalen Landeswahrung. Ob die Konkursver-
waltung dies auch so sdhe, ist aber unklar, es sei denn
der Gesetzgeber ergéinzte die Depotwerte in Art. 16
BankG entsprechend. Eine Einzelkundenkontentren-
nung ware fiir die Aussonderung geméss Art. 16
i.V.m. Art. 37d BankG nicht vorausgesetzt.





