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Vorwort

Der Finanzsektor, ein historisch gewachsenes Zugpferd der Schweizer
Wirtschaft, tragt auch in dem heute sich stark verindernden Umfeld be-
deutend zur Prosperitit unseres Landes bei. Derzeit stammt fast jeder
zehnte Wertschopfungsfranken aus diesem Bereich: Uber 200000 Be-
schiftigte arbeiten hierzulande bei Banken und Versicherungen. Doch
der Sektor befindet sich in einer tiefgreifenden Transformation. Infolge
der Finanzkrise wurden einschneidende regulatorische Bestimmungen
erlassen. Zugleich beschleunigen die Digitalisierung und die neuen Tech-
nologien den Strukturwandel. Die traditionelle Finanzindustrie wird so-
mit gleich an zwei Fronten herausgefordert: Einerseits sieht sie sich mit
einem immer enger geschnirten Regelkorsett konfrontiert, anderseits
ist sie von einer hochinnovativen, technologieorientierten Konkurrenz
umgeben. Die Grenzen zwischen den Kunden, Finanzdienstleistern und
Drittanbietern werden durchlissiger, Schnittstellen abgebaut.

Trotz dem damit verbundenen zunehmenden Kosten- und Transfor-
mationsdruck eroffnen sich fiir den Schweizer Finanzplatz zahlreiche
Opportunititen, um auch weiterhin ein gewichtiger Pfeiler des Wirt-
schaftssystems zu sein. Gerade die Distributed Ledger Technology (DLT),
die neuartige Formen von (digitalen) Transaktionen ermoglicht und wo-
rauf diese Studie ein Hauptaugenmerk richtet, bietet grosses Potenzial
fir den Schweizer Finanzplatz. Es mutet leicht ironisch an, dass ausge-
rechnet diejenige Technologie derart grosse Entwicklungsmoglichkeiten
fur den Finanzplatz bereithilt, die zuvor als Anfang vom Ende des heu-
tigen Finanzsystems gefiirchtet wurde. Dies gilt unter anderem fiir die
Vermogensverwaltung, wo die Schweiz eine globale Spitzenposition aus-
weist, aber auch fiir den Kapitalmarkt oder die Aussenhandelsfinanzie-
rung.

Damit der Schweizer Finanzplatz auch in Zukunft zu den global fiih-
renden Finanzzentren gehort und von den aufstrebenden Technologie-
nationen nicht an den Spielfeldrand gedringt wird, sind marktwirt-
schaftliche Rahmenbedingungen nétig. DLT-Regulierungen sollten die
notige Rechtssicherheit schaffen, um die rege laufenden Umbriiche in
der Schweizer Finanzwelt zu ermoglichen. Dazu braucht es auch einen
offenen Arbeitsmarkt, um der Nachfrage nach Fachkriften im digitalen
Finanzsystem gerecht zu werden. Nur so lassen sich diese zukunfts-
weisenden Veranderungen des Schweizer Finanzplatzes erfolgreich be-

waltigen.

Peter Griinenfelder, Direktor von Avenir Suisse
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Executive Summary

Der Strukturwandel in der Finanzindustrie befindet sich in vollem Gang.
Die Digitalisierung und die neuen Technologien stellen dabei einen Teil
der Herausforderung dar. Eine davon ist Distributed Ledger Technology
(DLT) (gl Box 1). In der Schweiz hat sich in den letzten Jahren ein starker
DLT-Cluster — also eine Ansammlung von Unternehmen und Wissen —
aufgebaut. Der Schweizer Finanzplatz kann aus der DLT besonders viel
Potenzial schopfen, weil sie, erstens, zur kiunftigen Starkung des aktuell
schwach ausgeprigten Kapitalmarkts beitragen, zweitens, die Prozesse
in dem fiir die Schweiz wichtigen Aussenhandelsgeschift massgeblich
optimieren und, drittens, der Vermogensverwaltung neue Geschifts-
modelle und Kundensegmente eroffnet. Die Studie zeigt auf, wie der
Schweizer Finanzplatz DLT als Chance nutzen kann, um Antworten

auf die bestehenden Herausforderungen zu finden.

Zunehmender Kosten- und Transformationsdruck

In der Schweizer Finanzindustrie herrschen sowohl Kosten- als auch
Transformationsdruck. Dies zeigt sich unter anderem im Wertschop-
fungsanteil der Schweizer Finanzindustrie am Bruttoinlandprodukt (BIP),
der in der letzten Dekade um rund einen Drittel gesunken ist (SIF 2018).
Dieser Ruckgang ist mehrheitlich auf den Finanzdienstleistungssektor
zurtckzufiihren, wihrend der Anteil der Versicherungsdienstleistungen
weitgehend konstant geblieben ist. Abgesehen von den direkten Folgen
der Finanzkrise sind die steigenden Regulierungskosten ein Grund fiir
den Kostendruck. Der «Swiss Finish» der Regulierung fiithrte in gewissen
Bereichen zu einem Wettbewerbsnachteil fur die hiesigen Finanzinstitu-
te. Des Weiteren erhohen die Negativzinsen den Margendruck bei den
Banken. Neben dem Wegfall des Bankkundengeheimnisses steigern auch
die politischen Unwigbarkeiten beztglich der Ausgestaltung der zukiinf-
tigen bilateralen Beziehungen mit der Europaischen Union (EU) die Un-
sicherheit im grenziiberschreitenden Geschift.

Zudem bringt die Digitalisierung einen zusitzlichen Transformations-
druck mit sich. Innovative Technologien befeuern die Wettbewerbssitu-
ation, immer mehr Anbieter dringen mit neuen Geschaftsmodellen in
den Markt und machen den etablierten Finanzinstituten ein Stiick vom
Kuchen streitig. Die Digitalisierung und die neuen Technologien bieten
der Branche aber auch eine einmalige Gelegenheit, um sich von alten

Denk- und Organisationsmustern zu losen.

Box1

Das Wichtigste iber DLT in Kurzform

Die Distributed Ledger Technology (DLT) ermoglicht, Vertrauen — worauf die Funktionsfihig-
keit unseres Finanzsystems berubt und das heute durch Intermedidre sowie zentralisierte Ins-
titutionen gewdbrleistet wird — auf technische Art und Weise bereitzustellen. Ein DLT-System
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ist ein Register mit elektronischen Eintragen, iiber dessen Inhalt unabhingige Parteien einen
Konsens bilden konnen. Sie sind dabet nicht von einer zentralen Instanz, die tiber die Master-
datei verfiigt, abhingig. Damit dies funktioniert, wird eine gemeinsame, unverinderbare Da-
tenstruktur genutzt, die nicht auf etnem zentralen Server gespeichert, sondern iiber ein Netz
von dezentralen Rechnern (distributed ledgers) verteilt ist. Jeder Teilnehmer kann eine lokale
Kopie der Transaktionshistorie — also aller vergangenen Eintrige — auf seinem Computer
abspeichern. Mit Hilfe von kryptografischen Verfahren wird die Echtheit und Integritit der
Inhalte des Systems sichergestellt und verhindert, dass sie durch einzelne Teilnebmer manipu-
liert oder verfilscht werden. Die Validierung neuer Transaktionen erfolgt mittels Konsens der
beteiligten Rechner. Mit der Konsensbildung entsteht eine gemeinsam akzeptierte <Wahbrheit»
iber den Inbalt des Regz'sters (Hileman und Rauch 2017, Berentsen und Schéar 2018a).

DLT-Systeme konnen sich massgeblich in ihrem Offenbeitsgrad unterscheiden. Wie hoch dieser
setn soll, hingt vom jeweiligen Anwendungsfall ab. Neben komplett offenen Systemen wie
Bitcoin gibt es auch geschlossene Systeme (in welche Unternebmen derzeit mebrhbeitlich in-
vestieren) mit unterschiedlichen Rechten fiir die Teilnehmer. In den ndchsten Jahren werden
voraussichtlich vor allem solche Systeme zum Einsatz kommen, unter anderem deshalb, weil
offene Systeme noch mit technischen Herausforderungen zu kimpfen haben. Mittel- und
ldangerfristig ist es denkbar, dass die offenen Systeme ihre technologischen Unzuldnglichkeiten
tiberwinden und ebenfalls vermebrt eingesetzt werden konnen.

DLT als Chance fiir die Finanzindustrie

Will der Schweizer Finanzplatz auch in Zukunft international wettbe-
werbsfihig bleiben und ein Zugpferd der Schweizer Volkswirtschaft sein,
muss er Antworten auf den Transformations- und Kostendruck finden.
Das Potenzial von DLT fiir die Finanzindustrie liegt dabei unter anderem
in der Verbesserung bestehender Geschiftsprozesse. So fallen aufwindi-
ge und fehleranfillige Datenabgleiche bei unternehmens- oder bereichs-
tbergreifenden Prozessen weg. Ebenfalls konnte DLT die Finanzmarkt-
regulierung effizienter und effektiver gestalten, etwa in Bereichen wie
dem Identititsmanagement oder dem Reporting. Zudem kann mittels
DLT der Zugang zum Kapitalmarkt fiir kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) vereinfacht werden. Es entstehen neue Geschaftsmodelle,
wobei die Verwahrung von Private Keys — den Zugangsschlisseln zu
DLT-Systemen — ein Beispiel fir ein solches Geschiftsmodell ist. Nicht
zuletzt kdnnen mit DLT viel mehr Vermogenswerte bankfihig gemacht
werden, was den Finanzdienstleistern ermoglicht, ihre bisherigen Dienst-

leistungen in einer erweiterten Bandbreite anzubieten.

Weshalb der Schweizer Finanzplatz fiir DLT pradestiniert ist

Aufgrund der Eigenschaften des Schweizer Finanzplatzes — ein relativ
schwach ausgeprigter Kapitalmarkt und eine hohe Bedeutung des Aus-
senhandelsgeschifts sowie der Vermogensverwaltung —sind die Chancen,
die mit DLT aufkommen, besonders gross. Der Kapitalmarkt kann ge-
starkt werden, indem der Zugang fir eine breitere Basis verbessert wird
und die zugrundeliegenden Prozesse mittels Aufbau einer DLT-basierten
Infrastruktur effizienter werden. Dies wiirde zusatzlich die Attraktivitat

des Finanzplatzes fir internationale Emittenten erhohen. Als wichtiger
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Handelsplatz, unter anderem im Rohstoftbereich, sind fir die Schweiz
zudem die Vorteile, die DLT-L6sungen in Zusammenhang mit der Han-
delsfinanzierung sowie dem Management der Lieferketten bieten, ent-
scheidend. Nicht zuletzt kann sich die Konigsdisziplin der Schweiz, die
Vermogensverwaltung, weiterentwickeln. Der Schweizer Finanzplatz ist
pradestiniert, um bei den neu entstehenden Geschiftsmodellen, wie der
Verwahrung von Private Keys, eine Fihrungsrolle einzunehmen, weil er
viel Erfahrung in der Verwahrung und Verwaltung von Vermogenswer-
ten besitzt und Werte wie Vertrauen und Sicherheit verkorpert. Durch
den frithzeitigen Aufbau entsprechender Expertise besteht fir den
Schweizer Finanzplatz somit die Chance, einen grossen Teil eines neuen,

internationalen Kundensegments fiir sich zu gewinnen.

Notwendigkeit einer marktwirtschaftlichen Rahmenordnung

Die Schweiz verfugt bereits heute Gber einen der weltweit grossten
DLT-Cluster und befindet sich damit in einer vorteilhaften Ausgangslage.
Dieser Cluster bringt der Schweiz Wissen, Innovation, Arbeitsstellen so-
wie Wertschopfung und erzeugt Synergien mit den traditionellen Finanz-
instituten. Damit der Cluster weiter gestarkt wird und sein Potenzial aus-
schopfen kann, sind optimale Rahmenbedingungen notwendig. Dazu
gehort unter anderem, dass zwar Rechtssicherheit fiir DLT gewahrleistet
wird, gleichzeitig aber Innovationen moglich bleiben.

Ein internationaler Vergleich zeigt, dass die gezielte Technologiefor-
derung wie in Singapur oder der Erlass eines DLT-Gesetzes wie in Liech-
tenstein keine Voraussetzungen fir Erfolg sind. Einzelne Gesetzesanpas-
sungen sind ausreichend und entsprechen der marktwirtschaftlichen
Rahmenordnung der Schweiz. Sie sollten jedoch zeitnah umgesetzt wer-
den, um die Rechtssicherheit zu starken.

Wichtig fir die Schaffung optimaler Rahmenbedingungen fir das
DLT-Okosystem, also die Gemeinschaft aller Akteure im DLT-Bereich, ist
auch, dass eine synchrone Entwicklung auf staatlicher und privatwirt-
schaftlicher Ebene stattfindet und DLT-Innovationen nicht durch staat-
liche Prozesse, Schnittstellen oder Infrastrukturen behindert werden.
Dies betrifft insbesondere die 6ffentlichen Register, wobei fir die Finanz-
industrie vor allem das Grundbuch — beziiglich Hypothekar- und Immo-
biliengeschaft — und die elektronische Identitat — beziiglich Identitats-
management der kundenrelevant sind.

Die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht (Finma) bzw. die Schweizer
Nationalbank (SNB) kénnen mit Bestrebungen im Bereich Regulatory
Technology (Regtech) bzw. der Integration des Frankens in die DLT-
Infrastruktur ebenfalls zu besseren Rahmenbedingungen beitragen.
Ferner ist fur die Entwicklung des DLT-Okosystems der Zugang zu Fach-
kraften zentral. Uberdies bietet die fihrende Rolle der Schweiz im
DLT-Bereich eine Chance, die internationalen DLT-Standards und

-Regulierungen mitzugestalten.

Blockchain nach dem Hype



Executive Summary

Structural change in the financial services sector is in full swing. Digiti-
zation and new technology are just some of the challenges ahead. Among
digital innovations is Distributed Ledger Technology (DLT) (see Box 1. In
recent years, a major DLT cluster comprising providers and know how
has developed in Switzerland, representing significant potential for the
country’s financial centre. The development could strengthen Switzer-
land’s current, rather weak, capital market, significantly improve proces-
ses in foreign trade — particularly important for the country — and pave
the way to new business models and customer segments in wealth ma-
nagement. The study shows how Switzerland’s financial sector could use

DLT in its response to today’s challenges.

Rising costs and transformation pressures
Switzerland’s financial sector is facing rising cost pressures and needs to
transform. That is evident in, among other things, the roughly one third
drop in the sector’s share of gross domestic product over the past decade
(str2018). This reversal lies mainly with financial services, as insurance, the
other contributor, has remained broadly stable. Apart from the direct
impact of the financial crisis, rising regulatory costs count among the
causes of the latest cost pressures. The so-called “Swiss Finish” to regula-
tion has, in some cases, created a competitive handicap for Swiss finan-
cial institutions. Negative interest rates have further squeezed banks’
margins. Alongside the abandonment of bank secrecy, political uncer-
tainties regarding Switzerland’s future relationship with the European
Union have added to the imponderables in cross border business.
Digitization has increased this transformational pressure. Innovative
technologies have stoked competition. Rivals are offering new business
models and vying for part of established financial institutions’ slice of
the cake. But digitization and new technologies also offer a one-oft chan-

ce to break away from old structures and ways of thinking.

Box 1

The key facts about DLT

Distributed Ledger Technology (DLT) boosts trust, the ground stone of our financial system,
which is guaranteed today by intermediaries and centralized institutions. DLT is an elec-
tronic register with entries, around whose contents independent parties can build consensus.
They work separately from any central body holding master data. DLT systems are based

on a shared and unalterable data structure that is not held exclusively in any one central
server, but is shared between a network of decentralized computers (distributed ledgers). Each
participant can save a copy of the transaction history — showing all previous entries — on his
computer. Encryption ensures the authenticity and integrity of the data and prevents mani-
pulation or falsification. A transaction goes live only once all the computers involved agree.
Such consensus building allows jointly accepted “truth” about the register’s contents (Hileman
and Rauch 2017, Berentsen and Schar 2018a).

Eine Chance fiir den Schweizer Finanzplatz



DLT systems differ significantly in their openness. The degree of openness depends on each
application. Alongside completely open systems, like Bitcoin, are closed systems (where com-
panies are currently focusing investment) with disparate rights for different users. These latter
systems look set to dominate in future, partly because fully open variants still face technologi-
cal hurdles. But in the mid to longer term, open systems may well overcome their technologi-

cal difficulties and expand.

DLT as a chance for the financial sector

For the Swiss financial centre to remain internationally competitive and
a cornerstone of the economy, it must find answers to its current cost and
transformational challenges. DLT’s potential lies partly in improving
current business processes. It could eliminate, for example, expensive and
often accident-prone data reconciliation in processes involving more than
one department or firm. DLT could also streamline regulation via iden-
tity management or reporting. It could also simplify small and medium
sized companies’ access to the capital markets. DLT could even promote
new types of business models, like custody of the ‘private keys’ that pro-
vide entry tools to such systems. Not least, DLT could allow a wider ran-
ge of assets to be covered by the banking system, giving financial services

groups significant room to expand.

Why the Swiss financial centre is predestined for DLT

Switzerland’s relatively weak capital market, along with the importance
of foreign trade and wealth management, make the country particularly
fertile ground for DLT. The capital market could be strengthened by im-
proving access for a wider range of participants and boosting efficiency
by moving various processes onto DLT architecture. That would also in-
crease Switzerland’s appeal to foreign issuers. As an important trading
centre, particularly for raw materials, there could also be advantages in
trade finance and supply chain management. And Switzerland’s real spe-
ciality — wealth management — could be further developed. The Swiss
financial centre seems predestined to play a leading role in new busines-
ses, like private keys, because of the country’s record in asset custody and
management and reputation for trust and security. By harnessing the
right expertise early enough, it has the chance to gain a large share of a

new, international customer group.

The need for free market regulations

Switzerland already hosts one of the world’s biggest DLT clusters, provi-
ding a strong initial advantage. This cluster can provide knowledge, in-
novation, employment and value creation, while offering synergies with
traditional financial institutions. But reinforcing the cluster and exploi-
ting its potential needs an appropriate framework, that includes guaran-

teed legal security, without stifling innovation.
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An international comparison shows technology promotion, as in Sin-
gapore, or Liechtenstein’s decision to pass specific DLT legislation, are
not prerequisites for success. Switzerland could suffice with one-off legal
tweaks, in line with the country’s free market tradition.

Any changes should, however, be implemented promptly to ensure
their legal status. As important for creating the right conditions for a
DLT ecosystem is synchronized action by the public and private sectors,
to avoid DLT innovations being hindered by public sector processes, in-
terfaces or infrastructures. This particularly affects the public register,
crucial to the financial sector for its land registry, essential for mortgages
and real estate deals, and for electronic identity, relevant for managing
customers’ identities. Both Finma, the federal financial markets regula-
tor, and the Swiss National Bank can contribute here through Regulato-
ry Technology (Regtech) and by improving the Swiss franc’s integration
into DLT infrastructures, respectively. In the longer term, access to qua-
lified workers will be essential for a flourishing DLT ecosystem. Moreo-
ver, the leading role of Switzerland in DLT offers a chance to help set fu-

ture international standards and regulations.

Eine Chance fiir den Schweizer Finanzplatz
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1_Einleitung:
Strukturwandel in der Finanzindustrie

Will der Schweizer Finanzplatz auch in Zukunft international wettbe-
werbsfihig bleiben und ein Zugpferd der Schweizer Volkswirtschaft sein,
braucht er Antworten auf den Strukturwandel. Die Digitalisierung und
die neuen Technologien sind dabei sowohl eine Herausforderung als auch
eine Chance. Die Distributed Ledger Technology (DLT) — eine dieser
neuen Technologien — stellt fiir den Schweizer Finanzplatz eine erfolg-
versprechende Moglichkeit dar, um sich vor dem Hintergrund des Struk-
turwandels weiterzuentwickeln. Diese Studie zeigt auf, worin das Poten-
zial von DLT liegt und welche Rahmenbedingungen benétigt werden,

um dieses Potenzial auszuschopfen.

Sinkendes Gewicht der Schweizer Finanzindustrie

Der Finanzsektor ist ein wichtiges Zugpferd der Schweizer Volkswirt-
schaft. Er tragt 8% zum Gesamtsteuerautkommen bei, beschaftigt jeden
zwanzigsten Erwerbstatigen, und generiert beinahe jeden zehnten Fran-
ken der nationalen Wertschopfung. Der Strukturwandel befindet sich
aber in vollem Gang. Der Wertschopfungsanteil der gesamten Finanzin-
dustrie am BIP ist in der letzten Dekade um rund einen Drittel gesunken
(stF 2018). Die Treiber dieses Strukturwandels sind vielfiltig. Viele davon
sind globale Phinomene und betreffen andere Finanzzentren gleicher-
massen, etwa der Kostendruck aufgrund der zunehmenden Komplexitat
der Regulierung oder die voranschreitende Digitalisierung. Trotz der In-
ternationalitat dieser Phinomene steht die Schweizer Finanzindustrie
besonders unter Druck. Sie kimpft nicht nur im Inland gegen Bedeu-
tungsverlust, sondern verliert auch international an Boden, vor allem im
Vergleich zu Asien, wo die Finanzdienstleistungen aufgrund der stark

wachsenden Wirtschaft laufend an Gewicht gewinnen (vgl. Abbildung 1).

Der Bankenplatz vor besonderen Herausforderungen

Eine differenzierte Betrachtung zeigt, dass der Riickgang der Wertschop-
fung der Finanzindustrie mehrheitlich den Banken zuzuordnen ist. Die
Schweizer Banken sind beziiglich Wertschopfung tber die letzten zehn
Jahre im Durchschnitt nicht nur langsamer gewachsen als die Versiche-
rungen und die Gesamtwirtschaft, sondern haben auch einen absoluten
Riickgang erlitten. Thre reale Bruttowertschopfung ist im Zeitraum von
2007 bis 2016 durchschnittlich um fast 3% pro Jahr geschrumpft, wih-
rend die Versicherungen in der gleichen Zeitperiode jahrlich um mehr
als 3% zugelegt haben. Diese Entwicklung zeigt sich auch im jeweiligen
BIP-Beitrag: wahrend sich der Anteil des Finanzdienstleistungssektors
seit 2007 beinahe halbiert hat, ist der Anteil der Versicherungsdienstleis-

tungen ungefahr konstant geblieben. Heute ist der Wertschopfungsanteil

Eine Chance fiir den Schweizer Finanzplatz

13



Abbildung 1
Der Schweizer Finanzsektor verliert an Boden

Der Anteil des Schweizer Finanzsektors am BIP ist in der vergangenen Dekade um rund einen Drittel gesunken. Im internationalen
Vergleich hat er somit iiberproportional abgenommen. Die Auswirkungen des Strukturwandels sind in der Schweizer Finanzin-
dustrie demnach besonders stark erkennbar.
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* Bei den abgebildeten Daten handelt es sich um das Aggregat
von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen.

Quelle: OECD (2018a), Hongkong Census and Statistics Department (2018), Singapore Department of Statistics (2018), eigene Berechnung

der Finanzindustrie am BIP hilftig auf die Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen zuriickzufiihren (4,6 % vs. 4,3%). Auch das Beschafti-
gungswachstum war bei den Banken leicht negativ, allerdings fielen die
Beschaftigungseffekte im Vergleich mit den Wertschopfungseffekten ge-
ring aus (BAK Economics 2019). Die Konsolidierung des Bankensektors zeigt
sich Gberdies in der Anzahl der Banken und Filialen, die seit 2008 jeweils
um rund 23 % bzw. 16 % geschrumpft sind (sNB2019). Vor dem Hintergrund
dieses bereits klar erkennbaren Strukturwandels fokussiert die vorliegen-

de Studie mehrheitlich auf den Finanzdienstleistungssektor

1.1_ Steigender Kostendruck
Die Ursachen des zunehmenden Kostendrucks im Schweizer Finanz-
dienstleistungssektor sind vielfiltig. Dazu gehoren unter anderem die
steigenden Kosten der Regulierung, die direkten Kostenfolgen der Fi-
nanzkrise, die Verinderungen im grenziiberschreitenden Vermogensver-

waltungsgeschaft und der Margendruck.

1 Nachfolgend wird der Begriff Finanzplatz Schweiz synonym fir den Finanzdienstleistungssektor verwendet.
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Abbildung 2
Verlagerung der Wertschdopfungsanteile innerhalb des Sektors

Der Anteil der Grossbanken an der Wertschopfung des Finanzdienstleistungssektors bat innerhalb von rund 10 Jabren um mebr
als 10 Prozentpunkte abgenommen. Der Riickgang der Privatbanken ist unter anderem auf die Umwandlung einiger gewichtiger
Institute in Aktiengesellschaften zuriickzufiihren. Als Borsenbanken finden sie sich neu in der Kategorie «Andere Banken».

Anteile der Bruttowertschopfung am gesamten Finanzsektor, in %

Kantonalbanken Kantonalbanken
7,4% 8.8%
Grossbanken
Versicherungen Grossbanken
366% 00 21,6% Prlvatbanken

S 03%
Versicherungen

2[][]6 488% 20

Mit Finanzdienstleistungen

verbundene Tatigkeiten 16,8% 4,9%
ﬁhan; Versioherungen) Regionalbanken und Mit Finanzdienstleistungen
o Raiffeisenbanken verbundene Tatigkeiten

4,0% (ohne Versicherungen)
‘ 12,0%

\

Quelle: BFS (2018), SIF (2018), eigene Berechnung

Regulierungskosten und direkte Kostenfolgen der Finanzkrise

Fur viele Finanzinstitute stellen die Regulierungskosten eine grosse
Herausforderung dar. In der Schweiz ist zudem in gewissen Bereichen
ein «Swiss Finish» zu beobachten, also das Uberschreiten der internatio-
nalen Mindeststandards durch eigene, strengere Anforderungen. Dieser
zeigt sich unter anderem bei den erhohten Eigenmittelanforderungen im
Rahmen der Basel-III-Regulierung (Buomberger und Schlegel 2016). Von den er-
hohten Kapitalanforderungen sind vor allem die Grossbanken betroften,
die dadurch hohere Kapitalkosten zu tragen haben (BAK Economics 2016). Es
sind auch die Grossbanken, die in Zusammenhang mit der Finanzkrise
sehr hohe Verluste auf ihren Vermogenswerten verbuchen mussten (Serau-
mann2018) und bis heute mit Rechtsstreitigkeiten und Bussgeldern zu kimp-
fen haben. Zwischen 2006 und 2016 haben die Grossbanken tiber 10 Pro-
zentpunkte ihres Wertschopfungsanteils innerhalb des Sektors eingebtisst
(vgl. Abbildung 2). Aufgrund des hohen volkswirtschaftlichen Gewichts der
Grossbanken ist deren Riickgang mitunter ein relevanter Grund fiir den
einleitend erwihnten Riickgang des Anteils des Finanzdienstleistungs-

sektors am Schweizer BIP.

Veranderungen im Vermogensverwaltungsgeschaft
Ein weiterer Aspekt, in dem sich der Schweizer Finanzplatz von anderen
Finanzplitzen unterscheidet, sind die Entwicklungen in Zusammenhang

mit dem steuerlichen Bankkundengeheimnis. Der internationale Druck
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nach mehr steuerlicher Transparenz fiihrte zu einem geringeren Wachs-
tum des globalen Anlagevermdgens in der Schweiz, was den Schweizer
Banksektor in seiner langjahrigen Konigsdisziplin, dem Vermogensver-
waltungsgeschaft, besonders stark herausforderte. Die Schweiz ist zwar
mit einem Marktanteil von 27,5% des globalen, grenziiberschreitenden
Vermogensverwaltungsgeschafts weltweit immer noch die Nummer Eins,
jedoch sinkt der Vorsprung gegentiber Hong Kong und Singapur immer
mehr (Swiss Banking 2018a) (vgl. Abbildung 3). Die Schwachung des grenziiberschrei-
tenden Geschafts lasst sich beispielhaft am Finanzplatz Lugano aufzeigen.
Dessen verwalteten Vermégen sind zwischen 2008 und 2017 um rund
einen Drittel gesunken. Je nach Schitzung haben sie sich sogar halbiert.
Gleichzeitig ist die Anzahl der Banken im Tessin um mehr als einen Drit-
tel zurtickgegangen, und deren Personalbestand um rund einen Viertel
(Handelszeitung 2018a). Somit tragen neben den Grossbanken auch viele klei-
nere Institute, die dem Kostendruck nicht mehr standhalten, zum rick-
laufigen Wertschopfungsanteil des Finanzdienstleistungssektors am
Schweizer BIP bei.

Wie ein Damoklesschwert schweben auch die Unsicherheiten hinsicht-
lich zukiinftiger Ausgestaltung der Bezichungen Schweiz-EU tiber dem
Finanzplatz. Fir die international ausgerichteten Finanzinstitute wire
eine Klarung der Fragen zum grenziberschreitenden Geschaft und zur

regulatorischen Aquivalenz besonders wichtig.

Abbildung 3
Verlagerung des globalen Anlagevermogens

Die Schweiz ist immer noch die Nummer Eins in der Vermdgensverwaltung. Die verwalteten Aus-
landsvermogen wuchsen von 2000 Mrd. § im Jahr 2009 auf rund 2300 Mrd. $ im Jahr 2017. Die
Zunahme der insbesondere asiatischen Konkurrenz deutet aber auf eine sich beschleunigende regio-
nale Verlagerung des globalen Anlagevermadgens hin.

&= Auslandsvermdgen in Mrd. $, 2017
Jahrliche Wachstumsrate, 2012-2017

Quelle: BCG (2018)
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Negativzinsen und Margendruck

Ein weiterer Kostentreiber sind die Negativzinsen und der zunehmende
Margendruck. Die Negativzinsen belasten das Passivgeschaft der Banken
— also die Margen auf dem Einlagengeschift —, weil sie bisher kaum an
Privatkunden weitergegeben wurden. Rund 40 % des aggregierten Ge-
schiftserfolgs der Schweizer Banken sind auf das Zinsdifferenzgeschift
zurlickzufiihren (swiss Banking 2018a), bei am Heimmarkt orientierten Ban-
ken, also Kantonal-, Regional- und Raiffeisenbanken, sind die Zinsertra-
ge fir bis zu 70 % des gesamten Ertrags verantwortlich (Credit Suisse 2018).
Der Margendruck im Passivgeschift konnte teilweise durch das Aktivge-
schift kompensiert werden. Insbesondere die Raiffeisenbanken haben
mit einer Verdoppelung der Hypothekarforderungen seit 2007 versucht,
andere Ertragsquellen auszuloten. Gesamthaft sind die Hypothekarfor-
derungen der Kantonal- bzw. Regionalbanken seit 2007 um rund 70 %
bzw. 60 % gestiegen, wahrend es bei den Grossbanken lediglich knapp
20 9% waren (SNB 2019). Ferner hat der Margendruck auch den Ertrag aus
dem Kommissions- und Dienstleistungsgeschaft in den letzten zehn Jah-

ren verringert (Swiss Banking 2018a).

1.2_\Voranschreitende Digitalisierung
Die voranschreitende Digitalisierung und der daraus resultierende Trans-
formationsdruck ist eine weitere Facette des Strukturwandels. Mit der
Digitalisierung und den neuen Technologien erweitert sich die bereits
seit mehreren Jahrzehnten stattfindende Automatisierung von Geschifts-
prozessen in der Finanzindustrie. Mit den neuen Technologien konnen
Leistungsspriinge erzielt und somit die Prozesseffizienz gesteigert werden.
Zudem kénnen ganze Wertschopfungsketten effizienter gestaltet werden.
Funktionen, die fir Finanzinstitute keinen strategischen Mehrwert ha-
ben, kdnnen z.B. mittels Cloud-Losungen ausgelagert werden. Die Digi-
talisierung ist somit sowohl eine Herausforderung als auch eine Chance

fir die Finanzindustrie.

Fintech als Motor der Digitalisierung

Angetrieben wird die Digitalisierung unter anderem durch Fintech | *-Un-
ternehmen (gl Box 2. Die Anzahl der Fintech-Unternehmen liegt in der
Schweiz im Jahr 2018 bei 356 und hat sich damit innerhalb von drei Jah-
ren mehr als verdoppelt (Ankenbrand etal. 2019). Diese Zunahme ist positiv zu

beurteilen, denn sie deutet auf eine gesunde Wettbewerbssituation. In-

2 Im Zinsdifferenzgeschaft nimmt die Bank im Passivgeschift Geld von Kunden entgegen, etwa auf Sparkonten, und
bezahlt ihnen einen Zins dafir. Gleichzeitig stellt sie dieses Geld im Aktivgeschaft anderen zur Verfiigung, z.B. als
Kredit oder Hypothek, und verlangt dafiir einen Zins. Die daraus resultierende Differenz stellt eine wichtige Ertrags-
quelle fir die Banken dar.

3 Unter Fintech versteht man Software-Losungen fiir innovative Produkte, Dienstleistungen und Prozesse in der Finanz-
industrie. Fintech-Unternehmen beschaftigten sich hauptsichlich mit der Entwicklung solcher Software-Lésungen
(Ankenbrand et al. 2018).
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dem Fintech-Unternehmen mit ihren Ideen die Digitalisierung der Bran-
che vorantreiben, stimulieren sie die etablierten Player, sich zu bewegen
und ihre Geschaftsmodelle anzupassen. Ein starker Fintech-Cluster er-
zeugt demnach wertvolles Synergiepotenzial fiir die traditionelle Finan-

zindustrie.

Box 2
Wie Revolut | “ revolutioniert

Mobile Zablungsmethoden lassen das Smartphone immer mebr zur Bank werden, wdib-
rend das Filialnetz der Banken weiter schrumpfl. Das Fintech-Unternehmen Revolut ist ein
Beispiel dafiir. Es erlaubt seinen Nutzern per App linderiibergreifende Uberweisungen und
Waibrungswechsel sowie Zahlungen mittels einer Prepaid-Kreditkarte. Der Vorteil daber: im
Vergleich zu Geldiiberweisungen iiber traditionelle Banken fallen fast keine Gebiibren an,
wetl der Einkauf von Fremdwdihrungen zum Interbanken-Wechselkurs abgerechnet wird, wo-
durch der iibliche Zuschlag von bis zu 3 9 wegfallt (Beobachter 2018). Hobe Kreditkartengebiih-
ren auf Auslandsreisen gehoren damit der Vergangenheit an. Das einfache und kostengiinstige
Modell zahlt sich aus: Nach drei Jabren ist das Londoner Start-up iiber eine Milliarde wert
und zahlt rund 450 Beschdfligte (Handelszeitung 2018b). Auch in der Schweiz hat Revolut mit
berets tiber 50000 Kunden Fuss gefasst (Handelszeitung 2018c).

Das Vorpreschen der Technologiekonzerne

Zu den Fintech-Unternehmen gehoren neben Start-ups auch etablierte
Technologiekonzerne, z.B. Alibaba. Der Konzern ist laingst nicht mehr
nur eine B2B-Plattform und ein Online-Auktionshaus, sondern mischt
im Zahlungsverkehr, Kreditgeschift oder im Asset-Management mit (Dietz
etal.2017). Obwohl diese Vermischung der Industriegrenzen in der Schweiz
voraussichtlich behutsamer vonstattengehen wird — aufgrund eines um-
fassenderen Datenschutzgesetzes, der spezifischen Bankenregulierung,
der hohen Markteintrittshiirden sowie des Bediirfnisses nach komplexen
Bankprodukten — wird sie frither oder spater auch bei uns Einzug halten
(Borg et al. 2019). Umso wichtiger ist es, dass die Schweizer Finanzinstitute
beziglich Digitalisierung und neuen Technologien nicht ins Hintertref-

fen geraten.

Schweizer Banken im Digitalisierungs-Check

Sowohl der europiische als auch der Schweizer Finanzplatz liegen im
Hinblick auf die Digitalisierung in vielen Bereichen hinter der asiatischen
Konkurrenz. Vergleicht man die Schweiz mit Europa, ist die Entwick-
lung der digitalen Transformation dhnlich weit, wobei innerhalb von

Europa eine hohe Varianz besteht. Unter den verschiedenen Bankenty-

4 Bei den im Verlauf der Studie verwendeten Beispielen handelt es sich lediglich um Veranschaulichungen, mehrheitlich
aus der Schweizer Fintech-Landschaft. Die Auswahl der Unternehmen basiert nicht auf einer Beurteilung des zukiinftig
erwarteten Erfolgs.
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pen haben grossere Institute in der Regel eine bessere Ausgangslage fiir
die Digitalisierung. Sie verfiigen tiber mehr Mittel und Kapazititen, um
sich dem Thema anzunehmen, wahrend kleinere Institute eher auf Ko-
operationen und Schnittstellen angewiesen sind. Grossbanken setzen
ausserdem mehr auf agile Arbeitsmethoden und Mitarbeiter mit hoher
Technologieaffinitit.

Bis dato spuren beratungsintensive Institute einen geringeren Trans-
formationsdruck, weil die Qualitit der Beratung trotz digitalen Instru-

menten immer noch eine hohe Bedeutung hat (Borg etal. 2019).

Eine Chance fiir den Schweizer Finanzplatz
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2_Die Rolle von DLT-Systemen

Die Funktionsfahigkeit unseres Finanzsystems basiert auf Vertrauen: Lo-
sen wir eine Zahlung aus, vertrauen wir der Bank, dass sie beim Emp-
fanger eintrifft. Kaufen wir ein Haus, vertrauen wir dem Staat, dass der
entsprechende Eintrag im Grundbuch nicht plotzlich seine Gultigkeit
verliert. Dieses Vertrauen wird heute mehrheitlich durch Intermediire
und zentralisierte Institutionen hergestellt. Sie sorgen fir die Rechts-
durchsetzung und beugen Filschungen, Betrug und Missverstindnissen
VOr (Lewrick und Di Giorgio 2018). Intermediare haben jedoch ihren Preis. Man
bezahlt einerseits direkt fir die erbrachte Dienstleistung, andererseits
indirekt fir die Ineffizienzen, die ein solches System mit sich bringt: Ein
Intermediir ist eine Drittpartei, Gber die zwei Akteure indirekt mitein-
ander interagieren. Zudem benotigen Authentifizierung und Verifikati-
on Zeit und fithren zu Verzogerungen in der Bearbeitung und Durch-
fihrung der gewiinschten Dienstleistung (Lewrick und Di Giorgio 2018).

Hier kommt DLT ins Spiel. Mit dieser Technologie kann Vertrauen
technisch hergestellt werden. Gegeniiber dem heutigen System soll DLT
die Authentifizierung und Validierung zu einem Bruchteil der Kosten
klassischer Intermediire ausfiihren konnen (Hileman und Rauchs 2017, Mulligan
etal.2018). Jedoch ist der Einsatz eines DLT-Systems nicht in jedem Fall ge-
eignet. Damit eine DLT-L6sung sinnvoll ist, miissen bestimmte Voraus-
setzungen erfullt sein:

Erstens ist DLT als spezielle Form einer dezentralen Datenbank nur
dann sinnvoll, wenn Daten tatsichlich gespeichert werden miissen. Zwei-
tens missen mehrere Teilnehmer die Datenbank bearbeiten kénnen. Ist
dies nicht der Fall, bringt DLT gegeniiber einer zentralen Datenbank kei-
nen zusatzlichen Nutzen (Wiist und Gervais 2018). Drittens besteht keine abso-
lute Vertrauenssituation zwischen den Teilnehmern, denn der Nutzen
eines DLT-Systems besteht gerade darin, mit der Existenz nicht-vertrau-
enswiirdiger Akteure umzugehen (Hileman und Rauchs 2017). Da DLT-Systeme
sehr unterschiedlich sein konnen (gl Kapitet 22), stehen je nach Ausgestal-
tung des Systems nicht die Uberwindung klassischer Intermediire im
Vordergrund, sondern die Effizienz- und Transparenzgewinne, die fur

Unternehmen resultieren konnen.

Box 3
Die Anfange der DLT

DLT ist keine neue Technologie (Lipton 2017), sondern das intelligente Zusammenfiibren
verschiedener, bereits bestehender Technologien. DLT basiert auf dem Internet, nuizt die
Errungenschaflen der Kryptographie|® und verwendet Algorithmen zur Konsensbildung.
Die Anfinge von DLT liegen bereits in den 1980er Jahren, als zum ersten Mal theoretisch

5 Kryptographie ist die Wissenschaft tiber die Verschlisselung von Informationen.
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dargelegt wurde, wie die Integritit eines dezentralen Systems trotz Vorbandensein nicht-ver-
trauenswiirdiger Akteure gewdibrleistet werden kann. Erst mit Bitcoin kam der Technologie
Jedoch ein breites dffentliches Interesse zu (Rauchs et al. 2018).

2.1_ Kryptographie und Konsensverfahren

Ein DLT-System ist ein Register mit elektronischen Eintragen, tber des-
sen Inhalt unabhingige Parteien einen Konsens bilden kénnen, ohne
dabei von einer zentralen Instanz, die tiber die Masterdatei verfiigt, ab-
hangig zu sein. Es handelt sich somit um ein synchronisiertes Register,
in dem Transaktionen | © sicher, unverfalscht und nachverfolgbar getatigt
werden. Damit es funktioniert, wird eine gemeinsame, unveranderbare
Datenstruktur genutzt, die nicht auf einem zentralen Server gespeichert,
sondern tber ein Netz von dezentralen Rechnern (distributed ledgers)
verteilt ist. Jeder Teilnehmer kann eine lokale Kopie der Transaktionshis-
torie — also aller vergangenen Eintrage — auf seinem Computer speichern.
Mit Hilfe von kryptographischen Verfahren wird die Echtheit und Inte-
gritat der Inhalte des Systems sichergestellt (Hileman und Rauchs 2017).

Die Authentifizierung und Validierung neuer Transaktionen erfolgt
mittels Konsens der beteiligten Rechner. Durch die Konsensbildung ent-
steht eine gemeinsam akzeptierte Wahrheit tiber den Inhalt des Registers.
Nur Veranderungen, die auf Konsens beruhen, werden akzeptiert. Damit
wird sichergestellt, dass einzelne Teilnehmer die gespeicherten Inhalte
nicht manipulieren oder verfilschen kdnnen (Hileman und Rauchs 2017). Es
gibt unterschiedliche Konsensverfahren. Wie ein konkretes System funk-
tioniert, wird in dessen Regelwerk, dem «Protokoll», festgehalten. Die
Bitcoin-Blockchain | " nutzt zur Konsensbildung z.B. den Mechanismus
Proof-of-Work (PoW ). Dieser Mechanismus beruht darauf, ein mathema-
tisches Problem zu 16sen. Die Teilnehmer stehen dabei im Wettbewerb
zueinander. Wer das mathematische Problem als Erster 10st, wird finan-
ziell belohnt. Sobald der erste Teilnehmer die Losung generiert hat, kon-
nen die anderen Teilnehmer auf einfache Art und Weise uberprifen, ob
es sich tatsachlich um die richtige Lésung handelt. Ist dies der Fall, wer-
den die Transaktionen validiert (Narayanan et al. 2016, Berentsen und Schir 2018a).
Um eine Rechenaufgabe zu 16sen wird sehr viel Rechenleistung und
Energie (vgl. Kapitel 23) bendtigt, weshalb an der Entwicklung effizienterer

Mechanismen gearbeitet wird | (van Rijmenam und Ryan 2018).

6  Eine Transaktion in einem DLT-System ist ein Vorschlag zur Verinderung des Registerinhalts bzw. der Datenbank.
Dies kann sowohl die Ubertragung von Werten als auch von Daten bedeuten (Rauchs et al. 2018).

7 Blockchain ist eine Art DLT-System, die durch eine spezifische, blockartige Datenstruktur gekennzeichnet ist (Rauchs et
al. 2018). Eine bestimmte Anzahl an Transaktionen wird in einem Block zusammengefasst, der an den zuletzt erstellten
Block angekettet wird (Bundesrat 2018a).

8 Eine Bestrebung liegt darin, PoW durch Proof-of-Stake (PoS) zu ersetzen. Im Gegensatz zum PoW soll beim PoS
nicht ein mathematisches Problem gel6st werden, um Vertrauen herzustellen. Stattdessen hinterlegt jedes Netzwerk-
Mitglied eine Garantie fir sein korrektes Verhalten. Alle Teilnehmer mit hinterlegten Garantien stimmen dann tber
die Echtheit einer Transaktion oder Validierung ab. Die Stimmrechte steigen mit der H6he des hinterlegten Einsatzes.
So wird garantiert, dass diejenigen Teilnehmer validieren, die den hochsten Anreiz fir das Funktionieren des Systems
haben (Casey et al.2018). Zurzeit gilt PoS allerdings noch als weniger sicher als PoW (Rauchs et al. 2018).
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Box 4

Die Hauptmerkmale eines DLT-Systems

Mebhrere Parteien konnen gemeinsam ein Register schaffen, erbalten und aktualisieren.

Die involvierten Parteien kommen gemeinsam zu einem Konsens iiber den Inhalt des

Registers.

Jeder Teilnehmer kann den Status der Transaktionen und die Integritit des Systems jeder-
zeit unabhdingig iiberpriifen.

Jeder Teilnehmer kann nicht-konsensbasierte Verdnderungen auf einfache Art und Weise

erkennen.

Eine einzelne Partei kann nicht unilateral Verdnderungen in der Transaktionshistorie
herbetfiibren (Rauchs et al. 2018).

2.2_ Offene und geschlossene Systeme

Box 5

DLT-Systeme unterscheiden sich in ihrem Offenheitsgrad. Die Offenheit
eines Systems bezieht sich auf die Berechtigungsbasis (gl. Tabette 1). In ge-
schlossenen Systemen definieren die Betreiber oder Validierer des Sys-
tems, wer am Netzwerk teilnehmen darf. Informationen werden nur mit
ausgewahlten Teilnehmern geteilt, d.h. Lese-, Schreib- und Validierungs-
rechte im System sind beschrinkt und bedirfen einer Berechtigung. In
offenen Systemen hingegen gibt es keine Berechtigungsbasis (Bis 2018). MOg-
lichst viele Teilnehmer sollen sich an der Validierung beteiligen. Solche
Systeme verkorpern die Idee des offenen Internets, in dem jeder mit je-
dem interagieren kann. Die Teilnehmer sind, wie bei Bitcoin | ?, anonym
bzw. pseudonym (vgl. Box 5) (Narayanan et al. 2016, Lewrick und Di Giorgio 2018). In einer
Analogie kann man sich offene Systeme auch als Internet vorstellen, wih-
rend geschlossene Systeme das Intranet reprasentieren. Eine Mischform
bilden hybride Systeme, die durch uneingeschrinkte Leserechte, aber
eingeschrankte Schreib- und Validierungsrechte gekennzeichnet sind
(Hileman und Rauchs 2017). Die richtige Entscheidung tber den Grad der Sys-
temoffenheit hingt vom jeweiligen Anwendungsfall ab und bedingt eine

okonomische Kosten-Nutzen-Analyse (Rauchs etal. 2018).

Private und Public Key

In offenen DLT-Systemen wird die Authentizitit von Teilnehmern verifiziert, ohne deren
wirkliche Identitdt preiszugeben. Deshalb spricht man im Kontext von DLT oft von pseudo-
nymer Identitit und nicht von vollstindiger Anonymatit. Die Nutzer besitzen sogenannte
Private Keys und Public Keys. Der Public Key ist das Pseudonym, eine Art digitales Alias, und

9 Heute werden 97 % der existierenden Bitcoins von nur 4% der Nutzer gehalten (Siiddeutsche 2018). Zudem werden 70 %
aller Bitcoins derzeit in China auf grossen Mining-Farmen erzeugt (Swissquote 2018). Dies lasst am ideologischen Grund-
gedanken der Dezentralisierung Zweifel aufkommen. Wer tber die grossten finanziellen Mittel verfiigt, um die beno-
tigte Rechenleistung fiir die Transaktionsvalidierung zu finanzieren, ist im Bitcoin-Geschift vorne mit dabei.

Einzelpersonen haben nur beschrinkte Moglichkeiten mitzuhalten.
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fiir alle Teilnehmer des Netzwerkes einsehbar. Der Private Key hingegen authentifiziert die
wabhre Identitdt der Person und ist mit dem Public Key verbunden. Aufgrund der zugrunde-
liegenden Kryptographie lisst der Public Key jedoch keinerlei Riickschliisse auf den Private
Key zu. Beim Private Key handelt es sich um ein komplexes Passwort, mit dem unter anderem
der Zutritt zum System gewdbrt wird (Narayanan et al. 2016).

Tabelle 1
Berechtigungen in DLT-Systemen

DLT-Systeme unterscheiden sich in der Ausgestaltung der Lese-, Schreib- und Validierungsrechte.
Leserechte ermoglichen den Zugang zum System und den Einblick in alle vergangenen Eintrige.
Schreibrechte ermoglichen es, Transaktionen zu erstellen und an das Netzwerk zu schicken.

Mit Validierungsrechten kdnnen Transaktionen validiert und in die Datenbank eingetragen werden.

Geschlossene Systeme Hybride Systeme Offene Systeme
Leserechte Nur Berechtigte Alle Alle
Schreibrechte Nur Berechtigte Nur Berechtigte e
Validierungsrechte Nur Berechtigte Nur Berechtigte e

Quelle: Eigene Darstellung, Hileman und Rauchs (2017), BIS (2018)

2.3_ Kosten-Nutzen-Analyse
Um die Vor- und Nachteile verschiedener DLT-Systeme zu verstehen, ist
es hilfreich, sich diese in einem Spektrum der Dezentralisierung vorzu-
stellen. Offene DLT-Systeme verfiigen in der Regel tiber einen hoheren
Dezentralisierungsgrad als geschlossene. Je offener bzw. dezentralisierter
ein System (z.B. Bitcoin), desto schwieriger ist es, dieses zu manipulieren.
Wenn die Akteure sich aber kennen und einander ein minimales Grund-
vertrauen entgegenbringen, oder wenn es sich gar um regulierte Insti-
tutionen handelt, ist die Gefahr von Manipulationen durch einzelne
Teilnehmer in der Regel geringer. Es reicht dann oft, wenn die Validie-
rungskompetenz zwar dezentral, aber auf wenige Teilnehmer, idealer-
weise gleichberechtigte Geschiftspartner mit unterschiedlichen Interes-

sen, beschrankt ist.

Okonomische Trade-offs bei der Ausgestaltung eines Systems

Zu den Anfangszeiten von Bitcoin standen offene Systeme mit einem ho-
hen Dezentralisierungsgrad im Zentrum des 6ffentlichen Interesses| " (Na-
rayanan etal. 2016). Gemiss Experten werden sich kurz- bis mittelfristig aber vor

allem geschlossene Systeme in der Finanzindustrie durchsetzen, unter an-

10 Das Konzept im Whitepaper von Satoshi Nakamoto (2008) war nicht nur revolutionir, sondern traf den Nerv der Zeit.
Die Finanzkrise hat das Vertrauen in die Finanzbranche erschittert und eréffnete dadurch ein Window of Opportunity
fur Kritiker des etablierten (Finanz-)Systems. Die Vision lag darin, das heutige System durch ein offenes, dezentral orga-
nisiertes Netzwerk, das die Kontrollfunktion selbst wahrnimmt und somit Intermediare und zentralisierte Institutionen
obsolet macht, zu ersetzen (Narayanan et al. 2016).
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derem deshalb, weil sie (derzeit noch) tiber 6konomische Vorteile gegen-
tiber offenen Systemen verfiigen (Hileman und Rauchs 2017). Ob sich lingerfristig
offene Systeme durchsetzen, kann man aus heutiger Sicht nicht abschlies-
send beantworten. Die Entscheidung tiber die konkrete Ausgestaltung des
Systems hangt von 6konomischen Trade-offs wie der Leistung oder der Ska-

lierbarkeit ab (vgl. Tabette 2) (Hileman und Rauchs 2017). Ein DLT-System muss je nach

Anwendungsfall andere Anforderungen erfiillen.

Tabelle 2

Vor- und Nachteile unterschiedlicher Systemausgestaltungen

Ein offenes DLT-System verfiigt in der Regel iiber einen hobhen Dezentralisierungsgrad, ein geschlos-
senes iiber einen tieferen Dezentralisierungsgrad. Es gibt unterschiedliche Vor- und Nachteile, die bet
der Entscheidung iiber die Ausgestaltung des Systems beriicksichtigt werden miissen.

Geschlossene DLT-Systeme

Offene DLT-Systeme

Akteure missen sich kennen
und minimales Grundvertrauen
entgegenbringen

Akteure mussen sich weder
kennen noch vertrauen

Hohe Anzahl Transaktionen
pro Zeiteinheit

Tiefe Anzahl Transaktionen
pro Zeiteinheit

Validierung von
Transaktionen

Hoch (zusatzliche Transaktionen
und Netzwerkteilnehmer bremsen
System nicht)

Tief (zusatzliche Transaktionen
und Teilnehmer machen das System
trager)

Hoch
(Transaktionen sind nicht offentlich)

Tief
(Transaktionen sind dffentlich)

Kontrolle tiber
Infrastruktur

Quelle: Eigene Darstellung, Hileman und Rauchs (2017), Rauchs et al. (2018)

Vor- und Nachteile offener DLT-Systeme

Offene Systeme mit einem hohen Dezentralisierungsgrad sind vorteilhaft,
weil sie technisch sicherstellen, dass einzelne Akteure Transaktionen nicht
manipulieren. Aufgrund der geringen bis inexistenten Machtkonzentra-
tion mussen sich die Akteure weder kennen noch vertrauen. Sie bezah-
len diese technisch garantierte Sicherheit jedoch mit einer schwicheren
Leistung und Geschwindigkeit bei der Validierung von Transaktionen
(Dinh etal. 2017). Fiir die Transaktionsvalidierung wird derzeit noch das Lo-
sen energieintensiver | '', mathematischer Probleme eingesetzt. Je kom-

plexer die Rechenaufgaben, desto sicherer ist das System (Casey et al. 2018).

11 Die Bitcoin-Blockchain verbraucht rund 53 Terawattstunden Energie pro Jahr, was mehr als einem Fiinftel des
jahrlichen Endenergieverbrauchs der Schweiz im Jahr 2017 (236 Terawattstunden) entspricht (BFE 2018). Eine einzelne
Bitcoin-Transaktion ist energieintensiver als 300 000 VISA-Transaktionen (Hileman und Rauchs 2017, Rauchs et al. 2018).
Der Grund fiir diesen hohen Energiebedarf liegt im PoW-Konsensverfahren der Bitcoin-Blockchain. Die mathemati-
schen Probleme, die zur Validierung gelost werden miissen, benétigen viel Rechenleistung und damit Energie

(Tapscott und Tapscott 2016, van Rijmenam und Ryan 2018).
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Zurzeit existiert fir offene Systeme also ein Trade-off zwischen Leistung
und Sicherheit. Das DLT-System hinter Bitcoin wurde in seinem zehn-
jahrigen Bestehen noch nie gehackt, kann dafir aber pro Sekunde nur
zwischen sieben und zehn Transaktionen durchfihren. Zum Vergleich:
Das Visa-Netzwerk ist mit 24 000 Transaktionen pro Sekunde deutlich
schneller (Tapscott und Tapscott 2016). Ausserdem verftigen offene Systeme tiber
eine tiefere Skalierbarkeit, was sich dann bemerkbar macht, wenn viele
zusatzliche Transaktionen getatigt werden miissen, oder wenn neue Teil-
nehmer das Netzwerk erweitern (Dinh et al. 2017). In offenen Systemen sind
Transaktionen zudem fiir jeden einsehbar und niemand kann die DLT-

Infrastruktur kontrollieren.

Vor- und Nachteile geschlossener DLT-Systeme

Im Vergleich zu offenen Systemen werden geschlossene zurzeit als schnel-
ler, billiger und grundsitzlich effizienter beurteilt (Rauchs et al. 2018). Der
Grund dafir liegt darin, dass die Hauptakteure in geschlossenen Syste-
men sich kennen und die Transaktionen im gemeinsamen Interesse das
Netzwerk zu sichern validieren. Da die Teilnehmer untereinander nicht
aktiv um die Losung einer komplexen Rechenaufgabe konkurrieren,
brauchen geschlossene Systeme weniger Rechenleistung (Casey et al. 2018).
Eine Folge des tieferen Dezentralisierungsgrades in geschlossenen Syste-
men ist die mogliche Machtkonzentration in den Hinden weniger Ak-
teure und damit die Moglichkeit, dass Transaktionen theoretisch im
Nachhinein verindert werden konnen. In einem solchen System miissen
sich die Akteure daher ein minimales Grundvertrauen entgegenbringen,
da Vertrauen nur zu einem gewissen Grad technisch bereitgestellt wird.
Ist diese Voraussetzung gegeben, kann die Verwendung von einem ge-

schlossenen System viel Mehrwert stiften.

Wann kommt welche Systemausgestaltung zum Zug?
Aufgrund der aktuellen technologischen Entwicklung ist der Einsatz of-
fener Systeme derzeit nur dann sinnvoll, wenn eine sofortige Ausfithrung
von Transaktionen nicht erforderlich und die gewiinschte Anzahl der
Transaktionen pro Zeiteinheit nicht zu hoch ist. Bei Finanztransaktionen
ist dies in vielen Fillen nicht gegeben, vielmehr ist man auf geringe War-
tezeiten und eine Vielzahl an Transaktionen pro Zeiteinheit angewiesen.
Der Nutzen von DLT-Systemen liegt jedoch nicht nur darin, Intermedi-
are auszuschalten, sondern auch Unternehmensprozesse zu vereinfachen,
die sich durch die Beteiligung verschiedener Akteure kennzeichnen.
Geschlossene Systeme kdnnen firmenintern wie eine Art Intranet, oder
firmenubergreifend, z.B. in Konsortien, genutzt werden. Die Technolo-
gie erhoht die Uberprifbarkeit von Transaktionen und gewahrleistet de-
ren Transparenz (Hileman und Rauchs 2017). Gleichzeitig wird den Unterneh-
men ermoglicht, die Kontrolle tber die DLT-Infrastruktur zu behalten

und alle Teilnehmer zu kennen, was in der Finanzindustrie unter ande-
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rem aufgrund der Bestimmungen zu Geldwascherei und Terrorismus-
finanzierung wichtig ist. In Zusammenhang mit Finanztransaktionen
handelt es sich zudem meist um sensible Daten oder Informationen, die
einen gewissen Grad an Privatsphire verlangen, was in geschlossenen

Systemen gewahrleistet werden kann.
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3_DLT-Potenzial fur die
Finanzindustrie

In der Finanzindustrie besteht eine Vielzahl an Opportunititen, wie DLT
gewinnbringend eingesetzt werden kann. Geschaftsprozesse konnen op-
timiert werden, indem sich der Abstimmungsaufwand und die Fehler-
anfilligkeit bei bereichs- oder unternehmensiibergreifenden Prozessen
reduziert. Auch die Finanzmarktregulierung kann effizienter und eftek-
tiver umgesetzt werden. Mit DLT kdnnen zudem die Kapitalbeschaffung
und der Zugang zum Kapitalmarkt optimiert werden. Das Entstehen

neuer Geschaftsmodelle ist ein weiteres Potenzialfeld.

3.1_ Optimierung von Geschaftsprozessen

Zahlreiche Prozesse in der Finanzindustrie erfordern einen regelmassi-
gen Datenabgleich zwischen verschiedenen Einheiten oder Unternehmen,
z.B. im Devisenhandel. Die involvierten Parteien miissen die entspre-
chenden Positionen in regelmassigen Abstinden gegeneinander aufrech-
nen, was kostenintensive und fehleranfillige Abstimmungen impliziert.
Durch den Einsatz eines DLT-Systems konnen solche bereichs- oder un-
ternehmenstbergreifenden Prozesse optimiert werden. Alle involvierten
Parteien verfugen als Teilnehmer des DLT-Systems tiber Zugriff und je-
derzeitige Einsicht auf die gemeinsame, in Echtzeit aktualisierte Daten-
bank, weshalb die Notwendigkeit eines Datenabgleichs entfillt.

Diese Vorteile kommen auch im Wertschriftenhandel zum Tragen.
Insbesondere fiir die nachborslichen Prozesse, also das Clearing (Verrech-
nung) und Settlement (Abwicklung), sind hohe Effizienzgewinne mog-
lich. Diese Prozesse sind kostenintensiv, unter anderem aufgrund der
teilweise redundanten und zeitintensiven Koordination zwischen Depot-
bank, Broker, Verwahrer und Clearingstelle. Die konkrete Transaktion
wird zwar innerhalb von Nanosekunden durchgefiihrt, das Clearing und
Settlement nimmt aber, je nach Typ der Wertschrift, Tage oder gar Wo-
chen in Anspruch (Casey et al. 2018). Der Wegfall dieser Abgleiche fiihrt zu
tieferen operationellen Kosten.

Die Verwendung von DLT ermoglicht die zeitgleiche Durchfiihrung
von Handel und Abwicklung ohne Gegenparteirisiko. Dies verringert
die Rolle der zentralen Gegenpartei und die damit zusammenhangende
Hinterlegung von Sicherheiten, was wiederum die Finanzierungskosten
senkt. Des Weiteren schmalert sich die Rolle des Zentralverwahrers, da
Vermogenswerte direkt auf der DLT-Infrastruktur gespeichert und ver-
wahrt werden (Dahinden und Sprock 2019). Der Einsatz einer DLT-Infrastruktur
im Wertschriftenhandel fithrt zu Zeitgewinnen, Kosten- und Risikore-
duktionen sowie zu einer verringerten Fehleranfalligkeit (Lipton 2017).

Auch im Aussenhandelsgeschift und der damit verbundenen Handels-

finanzierung besteht viel Potenzial zur Prozessoptimierung. Die Prozes-
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Abbildung 4
Fragmentiertes Okosystem im Aussenhandelsgeschift

Das Aussenbandelsgeschaft ist durch eine komplexe Wertschopfungskette gekennzeichnet. Eine einzige Transaktion beinhaltet eine
Vielzahl an Akteuren, Dokumenten und Informationsfliissen. Dies fiihrt zu Zeitverzogerungen und zusétzlichen Kosten.
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se sind durch eine Vielzahl an Akteuren, Dokumenten und Interaktionen
gekennzeichnet und beruhen auf manuellen Tatigkeiten (vgl. Abbitdung4). Eine
einzige Transaktion kann bis zu 20 Akteure, 10 bis 20 verschiedene Do-
kumente und rund 5000 Daten-Transaktionen beinhalten (BcG 2017). Ent-
sprechend hoch ist der Zeitaufwand, die Anfalligkeit fiir Fehler und die
Gefahr von Filschungen oder Betrug (Bundesrat 2018b). Der Einsatz eines
DLT-Systems ist auch hier sinnvoll, weil es einerseits fir alle Parteien
wichtig ist, Zugang zu den gleichen Informationen zu erhalten und die-
se in Echtzeit abgleichen zu kdnnen, und andererseits, weil aufgrund der
Komplexitit der Wertschopfungskette keine natiirliche Vertrauenssitua-
tion unter den Akteuren besteht. Die Digitalisierung und die Automati-
sierung der Prozesse kann zudem den Zeitaufwand reduzieren und das
Liquidititsmanagement verbessern (Bundesrat 2018b). Insgesamt resultieren
tiefere Kosten und Fehlermargen sowie eine erhohte Transparenz der

Wertschopfungskette.

3.2_ Effizientere und effektivere Regulierung
Regulatory Technology (Regtech) bedeutet, dass regulatorische Prozesse
automatisiert mittels neuer Technologien abgewickelt werden. Der Be-

griff umfasst unter anderem den digitalen Austausch von Dokumenten
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zwischen den Uberwachungsbehorden und regulierten Instituten. Reg-
tech kann eine erhebliche Steigerung der Effizienz und somit eine Re-
duktion regulierungsbedingter Kosten herbeiftihren (Weber2019). DLT spielt
potenziell eine wichtige Rolle, etwa beim Identititsmanagement oder
Reporting. Gegenwirtige Prozesse werden effizienter und gewinnen an
Transparenz. Von dieser erhohten Transparenz konnen z.B. Tatigkeiten
in Zusammenhang mit der Verbriefung von Kreditsicherheiten profitie-
ren. Heute besteht kaum Transparenz betreffend Risikoprofil und Zu-
sammensetzung einer verbrieften Kreditsicherheit, was zu Unsicherheit
beim Gegenparteirisiko und der Bewertung der Werte fithrt. Mit einem
DLT-System konnte Transparenz tiber die gesamte Transaktionshistorie
einer verbrieften Kreditsicherheit geschaffen und das Ausfallsrisiko ein-
facher berechnet werden. Regulatorische Standards konnen somit effizi-
ent durchgesetzt und systemische Risiken bei Ausfillen reduziert werden
(McWaters et al. 2016).

Das Identititsmanagement ist ressourcenintensiv und durch Doppel-
spurigkeiten gekennzeichnet. Mit einer DLT-Losung konnen relevante
Kundeninformationen fiir alle betroffenen Dienstleistungsanbieter in
einer Gbergreifenden Datenbank zur Verfigung stehen und Veranderun-
gen in Echtzeit ibermittelt werden. Dadurch wiirden die Kosten fir die
Einhaltung von «Know Your Customer (KYC)»- und «Anti Money
Laundering (AML)»-Bestimmungen | '* deutlich reduziert. In Zusammen-
hang mit der Uberwachung der AML-Bestimmungen konnen zudem
bestimmte Regeln mittels Smart Contract im DLT-System implementiert
werden, bei deren Verletzung automatisch ein Alarm ausgelost und
die entsprechende Transaktion oder Handlung gestoppt wird (gl Box 6)
(Lootsma 2017, Akmeemana etal. 2017). Somit tragt DLT nicht nur zur Effizienz der

Finanzmarktregulierung bei, sondern auch zu deren Effektivitat.

Box 6
Verschleierung der Identitat in DLT-Systemen

Die Verschleierung der Identitdt oder das Verfolgen illegaler Aktivititen wie Geldwdischerei
oder Terrorismusfinanzierung ist tiber DLT nicht grundsdtzlich einfacher als in der bisherigen
Welt. Um illegale Aktivititen in DLT-Systemen aufzuspiiren und gleichzeitig die Privat-
sphire sicherzustellen, konnen Zero Knowledge Proofs eingesetzt werden. Sie erlauben die
Uberpriifung einer Aussage, ohne Details zu offenbaren: Ein Algorithmus kann z.B. validie-
ren, dass eine Person iber 21 Jabre alt ist, obne zu offenbaren, dass sie genau am 12. August
1994 geboren wurde. Mit dieser Methode kann Regulatoren ein gezielter Einblick in das
System gewdhrt werden, um typische Muster illegaler Aktivitdt zu erkennen, obne dabei die
Privatsphdre der Kunden zu verletzen (Casey et al. 2018).

12 «Know Your Customer (KYC)»- und «Anti Money Laundering (AML)»-Bestimmungen betreffen die Prozesse zur Identifi-
kation von Kunden sowie die Uberpriifung von Transaktionen hinsichtlich Geldwischerei und Terrorismusfinanzierung.
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In den letzten Jahren hat sich das Reporting fir Finanzinstitute stark
verteuert (Swiss Banking 2018a). DLT kann auch hier Abhilfe schaffen. Wih-
rend das Reporting heute vielfach auf manuellen Prozessen beruht, ar-
beitet ein DLT-System automatisch im Hintergrund (McWaters etal. 2016). Zu-
dem konnen Doppelspurigkeiten reduziert werden, da ein DLT-System
die Notwendigkeit parallel gefihrter Aufzeichnungen eliminieren und
sowohl die Geschwindigkeit als auch die Qualitit der regulatorischen
Priifung verbessern wiirde. Die Regulatoren miissen keine Ressourcen
fur die Sammlung, Speicherung und Aggregation der Daten mehr ver-
wenden, sondern konnen unmittelbar auf eine Datenbank mit allen re-
levanten Informationen zugreifen (Akmeemanaetal. 2017). Indem Regulatoren
selbst Teil des DLT-Systems werden, konnen Betrugsversuche sofort er-
kannt und Prifungen sowie Revisionen vereinfacht und verbilligt wer-
den (Hileman und Rauchs 2017). Insgesamt sinkt durch den Einsatz von DLT-Sys-
temen die Fehleranfalligkeit, wahrend die Transparenz und die Effizienz

zunehmen (McWaters et al. 2016).

3.3_ Optimierte Kapitalbeschaffung und Handelbarkeit
DLT stellt eine neue, effiziente Form der Kapitalbeschaffung dar, die
sowohl fiir Start-ups als auch fir etablierte KMU vorteilhaft ist. Die
Kapitalbeschaffung tiber DLT, bisher vor allem als Initial Coin Offering
(ICO)| " bekannt, verfiigt tiber diverse Vorteile gegeniiber existierenden
Methoden zur Kapitalbeschaffung, wie etwa traditionelle Initial Public
Offering (IPO), Privatplatzierungen oder Crowd-Finanzierungen. Fiir
junge oder kleinere Unternehmen ist ein IPO meist keine Option zur Ka-
pitalbeschaffung, da es mit hohen Kosten und Transparenzanforderun-
gen verbunden ist (Beirat Zukunft Finanzplatz 2018). Als Alternative gibt es Platt-
formen fiir Privatplatzierungen, wodurch Kosten fir offizielle Ratings
oder Prospektpflichten umgangen werden konnen. Der Zugang ist in der
Regel jedoch auf wenige, institutionelle Investoren begrenzt.

Bei ICO konnen Geldgeber und Geldnehmer auf sichere Art und Wei-
se direkt miteinander in Verbindung treten und finanzielle Mittel fiir ein
Geschaft oder ein Projekt austauschen (Bundesrat 2018a). Dadurch konnen
mehr Investoren zu geringeren Kosten erreicht werden (Ministerium fir Prisi-
diales und Finanzen 2018). Im Gegensatz zu Crowd-Finanzierungen, kann die
DLT-basierte Kapitalbeschaffung die zugrundeliegenden Prozesse effizi-
enter machen, z.B. Kapitalerhohungen, Dividendenausschiittungen oder
die Kundenidentifizierung. Zudem erhalten Investoren bei der DLT-

basierten Finanzierungsform Token | '*. Dadurch entsteht ein rechtsgul-

13 Anstatt ICO kann synonym auch der Begriff Token Generating Event (TGE) verwendet werden, da bei dem Mechanis-
mus Token erzeugt und verteilt werden.

14 Token reprisentieren Werte in einem DLT-System. Sie konnen verschiedene Eigenschaften aufweisen. So gibt es Token
ohne intrinsischen Wert, wie Bitcoin und andere Kryptowihrungen. Token konnen aber auch digitale Aquivalente von
konventionellen Registern darstellen. Materielle Objekte wie Diamanten, Kunstwerke oder Immobilien kénnen damit
falschungssicher digital abgebildet werden. Des Weiteren wird bei «dematerialisierten» Token ein materielles durch ein
digitales Objekt ersetzt, etwa bei Vertragen (Swisscom 2018) oder der Tokenisierung von Wertschriften.
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tiger Anspruch auf eine zukinftige Entschadigung (Fahlenbrach und Frattaroli
2019) oder eine Partizipation am zukinftigen Unternehmenserfolg.

In den vergangenen Jahren verkamen die Ubertreibungen in Zusam-
menhang mit ICO immer mehr zum medialen Ziindstoff gl Box 7). Wich-
tig zu betonen ist, dass das mit der Kapitalbeschaffung tber DLT verbun-
dene Risiko massgeblich von der Phase abhiangt, in der sich das
finanzierte Unternehmen befindet und dem Wert, der dahintersteht. In
einer frithen Phase des Unternehmens dhnelt die Finanzierung heutigem
Wagniskapital, ist mit einem hoheren Risiko verbunden und somit nicht
fir jeden Investor geeignet. Die ICO der letzten Jahre sind in diese Ka-
tegorie einzuordnen, da es sich um Finanzierungen nicht etablierter Un-
ternehmen handelte. Aber auch ein etabliertes KMU kann sich mittels
Herausgabe von Token Kapital beschaffen, was eher einem traditionellen
Kauf von Aktien dhnelt. Daher sollte bei der Kapitalbeschaffung tiber
DLT zwischen der Tokenisierung von Wertschriften etablierter Unter-
nehmen und der Finanzierung von Start-ups tiber ICO unterschieden

werden.

Box 7
Goldgraberstimmung auf dem ICO-Markt

Im Jahr 2017 explodierten die Zahl und das Volumen der durchgefiihrten ICO. 2016 fanden
weltweit 43 ICO 1m Wert von 256 Mio. $ statt, wahrend es 2017 bereits 343 ICO mit einem
Gesamtwert von rund 5,5 Mrd. $ waren (Coindesk 2018). Ein Fiinflel des weltweiten ICO-
Volumens im _Jabr 2017 wurde in der Schweiz generiert. Die Schweiz ist somit innerbalb
Europas, neben dem Vereinigten Konigreich, der wichtigste ICO-Standort. In Asien sind
Stngapur und Hongkong die grossten ICO-Hubs (Diemers et al. 2018).

Im Jahr 2018 hat sich die weltweite Anzabl der ICO gegeniiber dem Vorjabhr nochmals
beinabe verdoppelt, auf 650 ICO, deren Volumen gar verdreifacht, auf 16,7 Mrd. $ (Coindesk
2018). Diese Dynamzik deutet auf eine Goldgriberstimmung hin, die Gefahren birgt: Eine
Analyse aus dem Jabr 2017 zeigt, dass 86 % der untersuchten ICO ein Jabr spdter unter ibrem
urspriinglich gelisteten Preis lagen und 309 ihren Wert vollstindig verloren batten (Emst &
Young 2018).

Nicht nur die Kapitalbeschaffung wird durch DLT optimiert, sondern
auch die Handelbarkeit von Vermogenswerten, die bis anhin nicht oder
nur zu hohen Kosten den Eigentiimer wechseln konnten. Bisher illiqui-
de Vermogenswerte konnen dadurch an Liquiditat gewinnen und Werte
wie Kunst, Immobilien oder ausserborsliche Unternehmensbeteiligungen
konnen in ein standardisiertes Transaktionssystem tberfithrt werden.
Fir herkdmmliche Finanzinstrumente besteht bereits ein standardi-
siertes Transaktionssystem. Alle Handlungen erfolgen innerhalb dessel-
ben rechtlichen Rahmens, der von der staatlichen Aufsicht garantiert
wird. Man kann mit einem einzigen Klick im e-Banking-System eine Ak-
tie erwerben, ohne dass man sich um die effektive Ubertragung der da-

mit verbundenen Rechte und Pflichten sorgen muss.
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Mit der Tokenisierung von Werten und damit verbundenen Rechten kon-
nen diese standardisierten Prinzipien auf ein breites Universum an Ver-
mogenswerten tbertragen werden. Uber einen Token kann jede Art von
Wert eindeutig digital identifiziert und zugewiesen werden, sodass man
seine Existenz, Herkunft und Eigentiimerschaft kennt (Lewrick und Di Giorgio
2018). Sie konnen somit rechtssicher digital abgebildet und tbertragen
werden (Ministerium fiir Prisidiales und Finanzen 2018). Die daraus entstehenden
Rechte und Pflichten werden beim Eintreten definierter Ereignisse durch
das automatische Auslosen von Transaktionen erfallt| ' (gt Box 8). Fiir Fi-
nanzinstitute bedeutet dies, dass Finanzdienstleistungen in einer grosse-

ren Bandbreite angeboten werden konnen.

Box 8
Tokenisierung einer Uhr

Die Tokenisierung einer Ubr ermiglicht die digitale Abbildung der damit zusammenhdngen-
den Rechte, z.B. Eigentumsrechte, Garantierechte oder Pfandrechte. Durch den Token, der das
Garantierecht abbildet, wird die Notwendigkeit eines Kaufbelegs hinfallig und der Kiufer
kann seinen Anspruch auf Garantie jederzeit geltend machen. Gleichzeitig ist durch den
Eigentumstoken die Eigentiimerschaft immer nachweisbar. Bei Liquidititsengpdssen besteht
die Moglichkeit, das Pfandrecht zu nutzen. Dabei wird der Pfandrechistoken gegen Liquiditit
an einen Vertragspartner tibertragen. Sofern die vertraglichen Vereinbarungen eingebalten
werden, gebt der Token mit dem Ende der vertraglichen Beziehung wieder an den friiheren
Eigentiimer zuriick. Ist dies nicht der Fall, gebort der Eigentumstoken dem Vertragspartner

(Ministerium fiir Prasidiales und Finanzen 2018).

3.4_ Neue Geschaftsmodelle

Ein DLT-System gewihrleistet Sicherheit beziiglich der getétigten Trans-
aktionen und der Identifikation. Dies bedeutet jedoch nicht, dass Akti-
vititen in Verbindung mit DLT-Systemen generell sicher sind. Angreifbar
sind die Systeme insbesondere an den Benutzerschnittstellen, denen eine
grosse Bedeutung zukommt. So wird tiber 90 % des Bitcoin-Handelsvo-
lumens tber Krypto-Borsen | '° abgewickelt und nicht tiber direkte Trans-
aktionen im DLT-System. Erfolgreiche Angriffe gab es in den letzten Jah-
ren vor allem auf Krypto-Borsen und Wallet | '’-Anbieter (Casey etal. 2018).

DLT-Systeme ermoglichen zwar das Ubertragen von Werten und Daten
zwischen Parteien, die sich gegenseitig nicht vertrauen, fiir die Sicherung
dieser Werte und Daten braucht es jedoch nicht nur Vertrauen wihrend

des Transfers, sondern auch davor und danach.

15 Das automatische Auslosen von Transaktionen wird durch den Einsatz von Smart Contracts moglich. Smart Contracts
sind Programme, die automatisch, sicher und unwiderruflich vordefinierte Aufgaben ausfiihren, die als Reaktion auf
bestimmte Ereignisse oder Transaktionen ausgelost werden (Lewrick und Di Giorgio 2018).

16 Eine Krypto-Borse ist ein Online-Marktplatz, auf dem Krypto-Vermogenswerte gekauft und verkauft werden konnen.

17 Im Wallet sind die Zugangsschlissel enthalten, mit denen die Nutzer auf ihre Krypto-Vermogenswerte zugreifen
konnen (Lewrick und Di Giorgio 2018). Ein Wallet ist die Voraussetzung, um die Krypto-Vermdgenswerte zu sichern und
zu handeln.

18 Beim Angriff auf die japanische Borse Coincheck wurden Token im Wert von 660 Mio. $ gestohlen (van Rijmenam und
Ryan 2018).
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Fir die Gewiahrleistung dieser Sicherheit werden neue Arten von Dienst-
leistern benotigt. DLT bedeutet daher nicht das Ende der Intermediire,
sondern vielmehr den Wegfall einzelner ihrer Funktionen. Gleichzeitig
entstehen neue Geschaftsfelder, z.B. die Verwahrung von Private Keys.
Werden die Private Keys gestohlen oder gehen sie verloren, verliert der
Nutzer den Zugrift auf seine Werte. Es braucht daher Anbieter, die die
Private Keys verwalten und deren Sicherheit garantieren. Neben der Ver-
wahrung von Private Keys stellt die Verwaltung von Krypto-Vermogens-
werten als neue Anlageklasse eine weitere Geschaftsmoglichkeit dar. Da-
bei sind unter anderem die technische Konzeption entsprechender
Produkte, die Bereitstellung von Dienstleistungen (Steuerbescheinigun-
gen, Portfolioausziige etc.) und die Beratungstatigkeit relevant. Demzu-
folge fihrt die vermehrte Verbreitung von tokenisierten Vermogens-
werten dazu, dass sich die traditionelle Vermogensverwaltung weiter-

entwickeln kann.
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4_Das DLT-Okosystem der Schweiz

Nimmt man das Whitepaper von Satoshi Nakamoto (2008) als Startpunke,
istdie DLT mit ihren rund zehn Jahren eine relativ junge Technologie.

Sie befindet sich gemiss der Hype-Zyklus-Betrachtung (Gartner 2018) der-
zeit im Ubergang von der Erniichterungs- in die Erkenntnisphase (vgt. Ab-
bildung 5). Zum Vergleich: Von den Anfingen bis zur Kommerzialisierung
des Internets im Jahr 1989 vergingen 20 Jahre. Die meisten DLT-Projekte
befinden sich noch in der Pilot- oder Testphase (Casey et al. 2018), aber der
Schweizer DLT-Cluster entwickelt sich sehr dynamisch.

Die Griinde fiir die lange Entwicklungszeit, die DLT bis zur Erreichung
ihres Produktivititsplateaus benotigt, sind vielfaltig. Einerseits andern
sich Markt-und Organisationsstrukturen nur langsam. Eingespielte Wert-
schopfungsketten, Hierarchien und Kulturen innerhalb von etablierten
Finanzinstituten bedeuten Abhiangigkeits- und Umstellungskosten und
konnen den breiten Einsatz von DLT-Losungen bremsen. Neben dieser
Pfadabhangigkeit stellt auch die Interoperabilitit mit bestehenden Syste-
men eine Hirde fir die Implementierung dar. Damit eine DLT-Anwen-
dung erfolgreich sein kann, muss sie an bestehende Infrastrukturen, Da-
tenbanken und Technologien ankniipfen kénnen oder davon losgelst
gedacht werden. Zudem ist der DLT-Markt momentan noch stark frag-
mentiert, da unterschiedliche Losungen getestet werden (Hileman und Rauchs

2017).

4.1_Vom Krypto-Valley zur DLT-Nation
Der Kanton Zug hat sich im Verlauf der letzten Dekade zu einem DLT-
Hub entwickelt und wurde unter dem Namen Krypto-Valley bekannt.
Nambhafte Unternehmen wie Ethereum | * haben ihren Sitz in Zug, nicht
nur wegen den diversen privatwirtschaftlichen Initiativen oder den re-
gulatorischen und steuerlichen Rahmenbedingungen, sondern auch auf-
grund der unterstiitzenden und proaktiven Behorden. So hat der Kanton
Zug schr frih die Bezahlung kantonaler Dienstleistungen unter 200 Fr.
in Bitcoin ermoglicht. Ausserdem wurde im November 2017 ein DLT-
basiertes Identititssystem eingefithrt, mit dem die Einwohner ihre per-
sOnlichen, biometrischen Daten verwalten konnen (Ankenbrand et al. 2018).
Diese Umstinde deuten darauf hin, dass eine parallele Entwicklung der
staatlichen und privatwirtschaftlichen Ebene fir die Entfaltung des
DLT-Potenzials von grosser Bedeutung ist. Der DLT-Hub in Zug hat zu

einer hohen Wissenskonzentration und Netzwerkeffekten in der Schweiz

19 Auch wenn die ersten DLT-Konzepte bereits in den 1980er Jahren entstanden sind, kann das Whitepaper von Satoshi
Nakamoto, in dem das theoretische Konzept von Bitcoin dargelegt wurde, als Ausloser fiir den DLT-Entwicklungszyklus
betrachtet werden. Den friheren DLT-Entwicklungen kam relativ wenig Aufmerksamkeit zu (Rauchs et al. 2018).

20 Ethereum ist die wichtigste Plattform fiir die Erstellung von Smart Contracts und die Herausgabe von Token. Die
Ethereum-Infrastruktur dient als Plattform fiir unterschiedlichste Anwendungen. Wahrend Bitcoin als Blockchain 1.0
gilt, wird Ethereum als deren Weiterentwicklung oder auch als Blockchain 2.0 bezeichnet (Swan 2015).
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Abbildung 5
Der Entwicklungsstand der DLT

Eine Technologie durchliufl gemdss der Hype-Zyklus-Theorie vier Phasen bevor sie ihr «Plateau der

Produktivitit» erreicht. Der Hype-Zyklus von DLT begann 2008 mit der Verdffentlichung des

Whitepapers iiber Bitcoin. Derzeit befindet sich DLT im Ubergang von der Erniichterungs- in die

Erkenntnisphase.
{Erwartungen
| Ausloser Uberhghte Erniichterung | Erkenntnis | Plateau der Produktivitit
| Erwartungen 3 |
/2008 Bitcoin t=2019 t=x

Quelle: Adaptiert von Gartner (2018)

gefihrt. Das Krypto-Valley beschrankt sich schon lange nicht mehr nur
auf die Region rund um den Zugersee, sondern umfasst diverse andere
Regionen. Insbesondere Ziirich, Genf, sowie das Tessin und Lausanne

spielen dabei eine immer wichtigere Rolle (vgl. Abbildung 6).

Die wirtschaftliche Bedeutung der Schweizer DLT-Unternehmen

DLT-Unternehmen mit Bezug zur Finanzindustrie sind Teil der Schwei-
zer Fintech-Landschaft und pragen diese entscheidend mit. Mit einem
Wachstumsbeitrag von 65 % waren sie im Jahr 2018 hauptverantwortlich
far das Fintech-Wachstum in der Schweiz (gl Abbitdung 7). 2018 wurden in
der Schweiz 89 DLT-Unternechmen mit Bezug zur Finanzindustrie ge-
grindet, mehr als im gesamten Rest der Fintech-Branche zusammen.
349 aller Fintech-Unternehmen sind somit im DLT-Bereich tatig (Anken-
brand etal. 2019). Gemadss Schatzungen liegt die schweizweite Anzahl der Fir-
men mit DLT-Bezug (tber Fintech-Unternehmen hinaus) mittlerweile
bei tber 750, die damit generierten Arbeitsstellen bei tiber 3300 (cvvc
2018a). Dies entspricht rund 3% der Vollzeitstellen im Finanzdienstleis-
tungssektor (siF 2018). Nicht nur die DLT-Unternehmen tragen zur Wirt-
schaftsleistung in der Schweiz bei, sondern auch die dadurch entstehen-

den Synergien mit anderen Industrien.

4.2_ Eine Chance fur den Schweizer Finanzplatz

Die Entwicklungen rund um DLT nahmen ihren Anfang zwar in den

Kryptowihrungen gl Box 9), die Vielfalt der Schweizer DLT-Landschaft
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Abbildung 6
Geografische Verteilung des DLT-Clusters

Im Kanton Zug befinden sich immer noch die meisten DLT-Unternehmen. Der DLT-Cluster breitet sich jedoch schweizweit immer
mebr aus. Neben Ziirich verfiigt auch Genf sowie der Kanton Tessin und Waadt iiber immer mebr DLT-Unternebhmen.

T Anzahl Fintech-Startups mit DLT-Bezug (Total 120)

Anzahl Unternehmen mit DLT-Bezug (Total ca. 750)
0
1-20
20-99
100-200

200 und mehr

* Im Kanton Ziirich sind derzeit gemass
der Fintech-Start-up-Map der Swisscom
14 Fintech-Startups mit DLT-Bezug
gemeldet, im Kanton Zug 74.

Quelle: Adaptiert von CVVC (2018a), Swisscom (2019)

Abbildung 7
DLT-Unternehmen in der Schweiz

DLT-Unternehmen werden innerhalb der Fintech-Start-up-Branche immer wichtiger. Sie waren im letzten Jabr fiir rund zwei
Drittel des Wachstums verantwortlich. Im Jahr 2018 zdhlte bereits ein Drittel aller Fintech-Start-ups zum DLT-Bereich.

tAnzahl Fintech-Startups
400 —

n=356

: n=220
200 n=190

= ; -
0 u
1 2015 2016 2017 2018

B Fintech-Start-ups mit DLT-Bezug Andere Fintech-Start-ups

Quelle: Adaptiert von Ankenbrand et al. (2019)
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zeigt jedoch, dass das Potenzial deutlich weiter greift. Einerseits kann die
DLT zur Starkung des heute in der Schweiz schwach ausgepragten Kapi-
talmarkts beitragen. Andererseits wurden im vorangehenden Kapitel
schon zwei fir den Schweizer Finanzplatz besonders wichtige Gebiete
identifiziert: das Aussenhandelsgeschift und die Vermogensverwaltung

(vgl. Abbildung 8).

Box 9
Private Kryptowahrungen und deren Rolle im Wirtschaftssystem

In Industrieldndern stellen private Kryptowdhrungen, z.B. Bitcoin, keine gleichwertige
Alternative zu bestehenden Zahlungsmitteln dar. Ste sind weder ein alltagstaugliches Zah-
lungsmittel noch fiir grosse Betrdge geeignet. Wibrend einer Wihrung wie dem Schweizer
Franken ein ganzes Wirtschaflssystem zugrunde liegt, basiert der Bitcoin lediglich auf dem
Systemvertrauen der Investoren. Dementsprechend konnen Kryptowdhrungen sebr volatil sein
(vgl. Abbildung 9) — ganz anders als der Schweizer Franken, der durch die Glaubwiirdigkeit der
politischen Institutionen sowie die allgemeine Stabilitat der Schweiz und deren Volkswirt-
schaft gesichert wird.

Dass Kryptowdbrungen sich als Zablungsmittel fiir den Massengebrauch noch kaum eignen,
bedeutet nicht, dass sie in Zukunft keine Rolle im Wirtschaftssystem einnehmen werden.

Ste konnen als neue Vermogensklasse, die nicht mit den Aktienmdrkten korreliert, bei der
Portfoliodiversifikation einen Mebrwert stiften. Bitcoin wird haufig als digitale Alternative
zu physischem Gold erwdibnt. In Landern, in denen aufgrund von Korruptionsfillen und
Misswirtschaft wenig Vertrauen gegeniiber Intermedidren und zentralisierten Institutionen
besteht, kann die Existenz eines alternativen Systems einen gewissen Schutz vor Inflation
oder Enteignung bieten.

Abbildung 8
DLT-Potenzial fiir den Schweizer Finanzplatz

Das DLT-Potenzial fiir den Schweizer Finanzplatz ist erheblich. Der Kapitalmarkt kann gestirkt, das Aussenhandelsgeschdft opti-
miert sowte die Vermogensverwaltung weiterentwickelt werden.

L \
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—_— T
Attraktiveres Angebot fiir - \

nationale und internationale Effizienz- und Transparenz-
Emittenten gewinne in der Handels-
finanzierung
Neue Form der Kapital- . .
beschaffung und optimierter Starkung des Schweizer
Zugang fiir breitere Basis Rohstoffsektors
A; x
Weiterentwicklung der Ver-
mogensverwaltung durch
neue Geschaftsmodelle
Abschopfung neuer Kunden-
segmente durch frihzeitigen
Kompetenzaufbau
A\ /

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 9
Die Kaufkraft eines Bitcoins

Ende Dezember 2010 entsprach der Wert eines Bitcoins ungefdbr demjenigen einer SMS. Vier Jabre
spater konnte man sich bereits ein iPhone damit kaufen. Ende 2017 entsprach der Wert kurzzeitig
einem Gegenwert von rund 19 iPhones, um danach (Stand Mérz 2019) wieder auf einen Gegenwert
von rund S iPhones zu sinken.

Arithmetisches Monatsmittel der Tagesendpreise in $

2 8005 ca. 150008 ca 40008
weniger ' r—rr___—_
als 15 ca 400$ W
s e
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Quelle: Coindesk (2019)

4.3_ Starkung des Schweizer Kapitalmarkts

Der Schweizer Kapitalmarkt schneidet im Vergleich mit den Kapitalmark-
ten anderer fithrender Finanzplitze unterdurchschnittlich ab und hat
Entwicklungspotenzial. Dies, obwohl die Voraussetzungen fiir einen star-
ken Kapitalmarkt in der Schweiz eigentlich gegeben sind: Es gibt geni-
gend Investoren mit entsprechendem Vermogen sowie eine grosse und
innovative Unternehmensbasis, die Kapital benétigt. Zudem verftigen
die etablierten Finanzinstitute Giber die Expertise, um Emissionsprojekte
zu begleiten (Beirat Zukunft Finanzplatz 2018).

Verschiedene steuerliche, aber auch nicht-steuerliche Faktoren tragen
dazu bei, dass das Potenzial nicht entsprechend ausgeschopft wird. Aus
steuerlicher Sicht steht vor allem die Verrechnungssteuer im Vordergrund,
die gemiss heutiger Ausgestaltung die Verlagerungen von Finanzaktivi-
taten ins Ausland fordert. Die umfassende Revision der Verrechnungs-
steuer ist ein seit Jahren schwieriges Reformunterfangen. Auch nicht-steu-
erliche Aspekte — wie die hohen Transparenzanforderungen an KMU
oder die zwischen der Schweiz und der EU fehlende Anerkennung von
Prospekten — sind zu berticksichtigten (Beirat Zukunft Finanzplatz 2018).

DLT und die damit einhergehende Tokenisierung von Werten lost zwar
die bestehenden Schwierigkeiten nicht, stellt aber eine Moglichkeit dar,
um den Kapitalmarkt mit einem neuen Geschiftsmodell zu stirken und
gleichzeitig den Zugang fiir eine breitere Basis zu verbessern. Ahnlich
wie die Entwicklung vom Handel am Ring zum elektronischen Handel
stellt die Entwicklung zum tokenisierten Handel einen Fortschritt dar
und wird Effizienzgewinne mit sich bringen.

Wie die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir tokenisierete Vermo-

genswerte ausgestaltet werden, ist noch unklar. Der Wechsel hin zum
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Handel mit tokenisierten Vermogenswerten konnte aber als Ausloser
fungieren, um dem schwierigen Reformvorhaben der Verrechnungssteu-
er einen Anstoss zu geben. Mit vorteilhaften, steuerlichen Rahmenbe-
dingungen im Handel mit tokenisierten Vermogenswerten kann der
Schweizer Kapitalmarkt im internationalen Wettbewerb an Attraktivitat

gewinnen.

Tokenisierter Wertschriftenhandel als neues Geschaftsmodell

DLT kann die Effizienz des Handels sowie der nachgelagerten Prozesse —
das Clearing (Verrechnung) und Settlement (Abwicklung) — massgeblich
steigern. Die Schweizer Borse legt mit der global ausgerichteten SIX
Digital Exchange (SDX) bereits das Fundament fiir den Handel mit to-
kenisierten Vermogenswerten. Die Verschiebung des Handels weg von
elektronischen hin zu tokenisierten Wertschriften bringt grosse Kosten-
ersparnisse mit sich (vgl. kapite 31). Die daraus resultierenden Effizienzgewin-
ne ermoglichen eine neue Gebuhrenstruktur, was die Attraktivitat des
Schweizer Kapitalmarkts sowohl fiir inlindische als auch fir auslindi-
sche Emittenten erhohen kann. Die Ausweitung auf heute nicht-bankfa-
hige Vermogenswerte sowie die globale Ausrichtung des Marktplatzes
bergen grosses Geschaftspotenzial.

Das neue Geschaftsmodell, das nicht auf traditionellen, sondern toke-
nisierten Werten griindet, kann als Antwort auf die zunehmende Kon-
kurrenz durch auslindische Krypto-Borsen interpretiert werden, etwa
Coinbase oder Bynance. Es ist wahrscheinlich, dass die Krypto-Borsen
ihre Geschaftstatigkeiten frither oder spater nicht nur auf Krypto-Vermo-
genswerte beschranken werden, sondern in den Bereich des tokenisier-
ten Wertschriftenhandels vordringen. Dabei verfiigen sie gegentber tra-
ditionellen Borsen im Hinblick auf die Prozesseffizienz tber klare
Vorteile. Bietet die Schweiz hier keine Alternativen, konnte dies in der
Zukunft zu einem signifikanten Abfluss von Handelsvolumen fihren.
Stellen die Schweizer Borse oder andere Schweizer Marktplatze allerdings
ihre Kompetenz im Bereich des tokenisierten Wertschriftenhandels friih-
zeitig unter Beweis, wird nicht nur das Potenzial des lokalen Kapital-
markts besser genutzt, sondern moglicherweise auch mehr internationa-

le Emittenten und Handelsvolumina in diesem Bereich angezogen.

Optimierter Zugang zum Kapitalmarkt fir KMU

Die DLT und die damit verbundene Tokenisierung von Werten ermdg-
licht einen effizienteren Zugang zum Kapitalmarkt fir eine breitere Ba-
sis, insbesondere fiir die KMU. Mit der gewonnenen Prozesseffizienz, die
durch den Einsatz einer DLT-L6sung erzielt wird, kann die Gebiihren-
struktur beeinflusst werden (vgt. Kapitet 3.3). Heute finanzieren sich die KMU
grosstenteils mittels Eigenkapital aus privaten und nicht-institutionali-
sierten Quellen oder mittels Bankkrediten (Dietrich et al. 2017). Der Zugang

zum Kapitalmarkt ist fir die zahlreichen KMU heute zwar bereits mog-
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lich, aber mit kostspieligen und zeitaufwindigen Prozessen verbunden.
Fur die Schweiz als traditionelles KMU-Land wire mit einem besseren
Kapitalmarktzugang fir die KMU besonders viel Potenzial verbunden

(vgl. Box 10).

Box 10
Daura

Das Schweizer Unternebmen Daura fokussiert darauf, Aktien von Schweizer Unternehmen
mittels Tokenisierung auf eine DLT-Infrastruktur zu bringen. Dadurch sollen nicht nur die
Prozesse beim Kapitalmarktzugang erleichtert und verbilligt, sondern auch die Fiihrung des
Aktienbuchs transparenter und sicherer werden. Auch damit zusammenhéngende Prozesse
wie die Auszablung der Dividenden oder die Stimmabgabe bei Generalversammlungen
konnten einfacher und effizienter umgesetzt werden.

ICO als Finanzierungsform fur Start-ups

ICO als Finanzierungsform fiir Start-ups bergen Potenzial fiir die Schweiz,
weil sie eine interessante Ergainzung zum Wagniskapital darstellen (Die-
mers etal. 2018). Unter anderem aufgrund ihrer Internationalitit konnte die
in der Schweiz bestehende Finanzierungsliicke (gl kapitet 5.3) auf effiziente
Artund Weise geschlossen werden. Auf die erste Generation von ICO der
letzten Jahre, folgt nun eine zweite Generation, die diesem Markt mehr
Reife und Professionalitit verleihen wird. Die ICO-Wegleitung der Eid-
genossischen Finanzmarktaufsicht (Finma) war ein wichtiger Schritt hin
zu mehr Orientierung und Rechtssicherheit.

In der Schweiz ist es im Jahr 2018 bereits zu beachtlichen Korrekturen
des zeitweise tiberhitzten ICO-Markts gl Box 7) gekommen. Die Marktka-
pitalisierung der Top50 ICO-finanzierten Unternehmen ist im vierten
Quartal 2018 um 55 % gesunken, von 44 Mrd. auf 20 Mrd. $ (vgl. Abbildung 10).
Gleichzeitig stieg die Anzahl der DLT-Unternehmen von 629 auf 750 an
(CVVC 2018a).

Diese Entwicklungen lassen eine Entspannung der Situation vermu-
ten: Der drastische Riickgang der Marktkapitalisierung ist weniger auf
Schwierigkeiten beim Einsatz von DLT zur Kapitalbeschaffung zurtick-
zufiihren, sondern stellt eine unumgingliche Korrektur in einem tber-
hitzten Markt dar. Es existieren diverse Indikatoren, die auf die Seriositat
eines Unternehmens hinweisen und mittels derer Investoren auf die Er-
folgschancen der Projekte schliessen konnen: so etwa die Qualitat der
Beratungsgruppe, die Beteiligung eines grossen Investors in der Vorver-
kaufsrunde sowie die Hohe des Anteils, der durch die Firmengriinder

zurlickbehaltenen Token (Fahlenbrach und Frattaroli 2019).

21 In der Wegleitung klassifizierte die Finma verschiedene Arten von Token: Zahlungs-Token (Kryptowahrungen),
Nutzungs-Token und Anlage-Token. Der Trend verschiebt sich zunehmend in Richtung Anlage-Token. Bei Anlage-Token
erhalt man Anteile am Unternehmen, in das man investiert (Finma 2018).
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Abbildung 10
Entwicklung des Schweizer IC0-Markts

Im Schweizer ICO-Markt findet derzeit eine Korrektur statt. Die Bewertungen der ICO-
finanzierten Unternebmen (TopS0) sind riicklaufig, was auf eine Beruhigung der iiber-
hitzten Stimmung bindeutet.

Bewertung der Top50 in Mrd. §
Anzahl Unternehmen mit DLT-Bezug

44 Mrd. §

20 Mrd. $

Quelle: CVVC (2018a), CVVC (2018b)

4.4_ Bedeutung fiir die Schweiz als Handelsplatz

Fir die kleine offene Volkswirtschaft Schweiz sind DLT-Anwendungen
beim Aussenhandelsgeschift — unter anderem aufgrund der gewichtigen
wirtschaftlichen Rolle des Rohstoffsektors — besonders relevant. Der Roh-
stoffsektor generiert 20 % des juristischen Steueraufkommens im Kanton
Genf sowie 10 % im Kanton Zug. Mit DLT konnen sowohl die Automa-
tisierung als auch die Digitalisierung der papierlastigen, zeitaufwindigen
Prozesse sicher umgesetzt, das Kostenniveau und die Fehleranfilligkeit
reduziert sowie die Transparenz der Wertschopfungskette erhoht werden
(vgL. Kapitel 3.1).

Fir die Finanzindustrie ist die Handelsfinanzierung |’ dabei ein ent-
scheidender Bereich (Bundesrat 2018b). Insbesondere der Finanzplatz Genf
konnte sich in dieser Hinsicht zu einem Kompetenzzentrum etablieren
(Etzensperger und Maurer2008). Das Volumen der Handelsfinanzierungen wurde
in der Schweiz fiir das Jahr 2016 auf 61,8 Mrd. $ geschatzt, wihrend es in
den USA bzw. im Vereinigten Konigreich lediglich 15,6 Mrd. bzw. 19,6
Mrd. § betrug. Damit ist die Schweiz zwar immer noch die Nummer eins
in der internationalen Handelsfinanzierung, wird aber zunehmend durch

die Konkurrenz, insbesondere aus Asien, herausgefordert (Bundesrat 2018b).

22 Im Aussenhandelsgeschift werden mittels Einbezug des Bankensektors Sicherheiten gewihrleistet. Die Bank des
Importeurs stellt dem Exporteur ein Zahlungsversprechen aus. Sobald der Exporteur die Dokumente als Beleg fiir den
Warenversand einreicht, wird die Zahlung von der Bank des Importeurs ausgelost.
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Ein frithzeitiges Einschwenken auf DLT-Systeme kann sowohl die natio-
nale als auch die internationale Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz im
Rohstoffgeschift stirken (Bundesrar2018b). Die Transparenz, die aus der Riick-
verfolgbarkeit von Produkten und der damit verbundenen Moglichkeit
zur Uberpriifung der Produktionsstandards resultiert, kann zur Etablie-
rung einer positiven Reputation der Schweizer Rohstoftbranche beitra-
gen, und folglich auch dazu, dass die Anliegen der Branche langfristig
auch von der Bevolkerung getragen werden. Die Ansiedlung von Unter-
nehmen, die Losungen zur Optimierung der Prozesse im Aussenhandels-
geschaft erarbeiten (gl Box 1), stiarkt nicht nur den Schweizer DLT-Cluster,
sondern auch den erweiterten Rohstoff-Cluster, der bereits heute eine

wichtige Rolle in der Schweizer Wirtschaft spielt.

Box 11

Komgo

Komgo ist eine in Genf registrierte, DLT-basierte Platiform fiir das Robstoffgeschdft und wird
von 15 Unternehmen aus dem Robstoffsektor als Aktiengesellschaft gehalten. Seit Anfang
2019 konnen iiber die Plattform digitale Kreditbriefe erstellt sowie standardisierte und ver-
einfachte «Know your customer»-Prozesse durchgefiihrt werden. Dies ist nur der erste Schritt,
weitere Anwendungen sind bereits geplant.

4.5_ Neue Moglichkeiten fur die Vermogensverwaltung

Die neuen Geschaftsmodelle, die in Zusammenhang mit DLT entstehen,
ermoglichen der Schweiz die Weiterentwicklung des Vermogensverwal-
tungsgeschafts. Die umfassende Branchenexpertise und die Reputation
als Finanzplatz, der Sicherheit und Vertrauen verkorpert, kann die
Schweiz nutzen, um sich z.B. als Spezialist in der Aufbewahrung von
Private Keys zu profilieren. Diese neuen Dienstleister sind essenziell, da
mit dem Verlust des Private Keys auch der Zugang zum System und da-
mit der Zugriff auf die darauf gespeicherten Werte unwiderruflich ver-
loren geht (vgt. Box 12. Wenn sich Krypto-Vermogenswerte zudem als neue
Anlageklasse etablieren, wird auch die damit zusammenhingende Kun-
denberatung, das Anbieten entsprechender Dienstleistungen sowie die
technische Konzeption neuer Produkte wichtig.

All dies ermoglicht dem Schweizer Finanzplatz, sich in seiner Konigs-
disziplin, der Vermogensverwaltung, weiterzuentwickeln und neue Kun-
densegmente zu erschliessen. Ein frithzeitiger Aufbau von Kompetenzen
konnte der Branche helfen, einen wesentlichen Teil dieses neu entstehen-
den, internationalen Kundensegments abzuschopfen. Damit die Schweiz
auch im digitalen Zeitalter als Safe Haven fungiert, missen die identifi-
zierten Massnahmen, die im Rahmen der nationalen Strategie zum
Schutz vor Cyber-Risiken vom Bundesrat erarbeitet wurden, zeitnah um-

gesetzt werden.
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Box 12

Swiss Crypto Vault

Swiss Crypto Vault ist ein Schweizer Unternebmen, das Private Keys von institutionellen

Investoren, Finanzinstituten und vermigenden Privatpersonen verwabrt. Als Kunde kann
man festlegen, wer Zugang zu den dazugeborenden DLT-basierten Vermdigenswerten bat,

oder was damit im Erbfall geschiebt.
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5_Rahmenbedingungen im
internationalen Vergleich

Die Rahmenbedingungen spielen eine wichtige Rolle fir die Entwick-
lung des DLT-Clusters und die Verbreitung von DLT-Anwendungen (Swan
2015), und stellen einen entscheidenden Wettbewerbsfaktor dar. Ein Ran-
king der Fintech-Standorte zeigt auf, dass die Rahmenbedingungen in
der Schweiz fir die Entwicklung des Fintech- und somit auch des
DLT-Clusters hinsichtlich politisch-rechtlicher und gesellschaftlicher As-
pekte gut sind, wahrend im 6konomischen und technologischen Bereich
klares Verbesserungspotenzial besteht (vgl. Abbildung 11) (Ankenbrand et al. 2019).
Zu den grossten Konkurrenten im Rennen um den weltweit starksten
Fintech-Standort zahlen unter anderem Singapur und London (Ankenbrand
etal.2019). Die folgende Analyse der Rahmenbedingungen identifiziert das
Optimierungspotenzial fir die Schweiz und zeigt anhand eines interna-

tionalen Vergleichs auf, wo die Schweiz vom Ausland lernen kann.

Abbildung 11
Fintech-Standorte im Vergleich

Die Schweiz verfiigt als Fintech-Standort iiber gute Rabmenbedingungen im politisch-rechtlichen und gesellschaftlichen Bereich.
Hinsichtlich 6konomischer und technologischer Rabmenbedingungen besteht allerdings Handlungsbedarf- Diese Rabmen-
bedingungen sind auch fiir die Entwicklung des DLT-Clusters entscheidend.

Erreichter Rang im relativen Vergleich von 33 Standorten
Politisch-rechtliche

Rahmenbedingungen @ °

Technologische
Rahmenbedingungen ° @

Okonomische
Rahmenbedingungen

Gesellschaftliche

Rahmenbedingungen m @

Zirich Genf Singapur London San Francisco Hongkong

Quelle: Adaptiert von Ankenbrand etal. (2019)
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5.1_ Politisch-rechtliche Rahmenbedingungen
Die regulatorischen Rahmenbedingungen miissen so ausgestaltet sein,
dass Rechtssicherheit geschaffen wird, ohne die Innovationskraft zu be-
hindern. In diesem Punkt schneidet die Schweiz international gut ab. Die
Finma hat relativ frith versucht, mit einer Wegleitung Klarheit tiber die
regulatorische Behandlung der verschiedenen Token-Arten zu schaffen
(Finma2018). Die Schweizerische Bankiervereinigung hat sich mit einem Leit-
faden der Problematik zur Er6ffnung von Firmenkonti fiir Unternehmen
mit DLT-Bezug angenommen (Swiss Banking 2018b). Mit gesetzlichen Fragestel-
lungen hat sich tiberdies eine Arbeitsgruppe unter der Leitung des Staats-
sekretariats fur Finanzfragen (SIF) auseinandergesetzt. Im Bericht der Ar-
beitsgruppe wird davon abgesehen, ein DLT-Gesetz zu erlassen, wie dies
Liechtenstein oder Malta getan haben, oder verstarkt Innovationsforde-
rung zu betreiben, wie im Fall von Singapur. Vielmehr werden punktu-
elle Gesetzesanpassungen vorgeschlagen (vl Box 13). Dieses Vorgehen ist
ausreichend, um Entwicklungen im DLT-Bereich mit einem gentigenden
Mass an Rechtssicherheit unterstiitzend zu begleiten. Der Tendenz zur
Uberregulierung wird damit entgegengewirkt, weil ein DLT-Gesetz die
Gefahr birgt, zu viele Einschrinkungen zu definieren. Das Vorgehen der
Schweiz sollte daher beibehalten werden. Basierend auf dem Bericht und
der daraufaufbauenden Vernehmlassung, die Ende Juni 2019 zu Ende geht,
wird sich das Parlament voraussichtlich Ende 2019 oder Anfang 2020 mit

konkreten Gesetzesinderungen befassen.

Box 13
Handlungsbedarf aus Sicht des Bundesrates

Aus dem Bericht des Bundesrates lassen sich drei notwendige rechtliche Anpassungen ableiten.
Im Finanzmarktrecht besteht Handlungsbedarf beim Infrastrukturgesetz. Der Bericht sieht
vor, eine neue Bewilligungskategorie fiir DLT-basierte Finanzmarktinfrastrukturen einzu-
fiihren. Im Zivilrecht sollen in Zukunft Krypto-Vermaigenswerte, die bei einer Drittpartei
deponiert sind, im Insolvenzfall ausgesondert werden, sofern sie einer bestimmten Person
zugeordnet werden konnen. Des Weiteren soll das Wertpapierrecht weiterentwickelt werden,
damit Token rechtssicher iibertragen und gehandelt werden konnen und das Problem der
gegenwartigen Schriftlichkeitserfordernis gelost wird (Bundesrat 2018a).

Um die Bedeutung der Rechtssicherheit aufzuzeigen, hilft ein Blick in
die USA. Die Komplexitit des amerikanischen Regulierungsapparates
erschwert eine regulatorische Positionierung im Umgang mit DLT. Die
zahlreichen Behorden, die auf nationaler Ebene involviert sind, haben
bisher kaum formelle Gesetze oder Regulierungen erlassen. Auf Ebene

der Bundesstaaten fahrt zudem jeder seine eigene Strategie | ’” (Dewey2018),

23 Beispiele, in denen versucht wird, die Technologie mittels vorteilhafter Regulierung und attraktiven Standortbedingun-

gen voranzutreiben, sind die Entgegennahme von Steuerzahlungen in Bitcoin in Arizona, die explizite Ausnahme von

Krypto-Vermdgenswerten aus der Vermégenssteuer in Wyoming oder die Verwendung von DLT fiir die staatliche Buch-
fihrung in Colorado. Ein negatives Beispiel ist der Bundesstaat New York, in dem es aufgrund restriktiver Regulierung

zu einem Exodus von DLT-Firmen gekommen ist (Dewey 2018).
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so auch der Bundesstaat Kalifornien, in dem das Silicon Valley liegt. Als
weltweit fihrendes Technologiezentrum hat es bisher keine Fithrungs-
rolle im DLT-Bereich tibernommen. Ein Grund dafiir kann die noch aus-
stehende Stellungnahme zu regulatorischen Aspekten und damit das
Fehlen von Rechtssicherheit sein. Der Bundesstaat Kalifornien hat erst
im September 2018 eine Arbeitsgruppe eingesetzt, die sich unter ande-
rem mit den Chancen und Risiken fiir Kalifornien sowie den rechtlichen
Implikationen auseinandersetzen wird (Hunton Andrews Kurth2018). Ein Bericht
der Arbeitsgruppe wird erst im Januar 2020 erwartet (California Legislative In-
formation 2018).

Seit 2017 existiert in der Schweiz zudem ein Innovationsraum im Ban-
kenrecht, der es Unternehmen ermdglicht, ihre Geschiftsmodelle in ei-
nem bewilligungsfreien Raum zu erproben. Dies ist im Wesentlichen
eine modifizierte Version des britischen Sandbox-Ansatzes, bei dem man
jedoch auf eine enge Begleitung durch die Aufsichtsbehorden verzichtet.
Den Innovationsraum konnen alle Unternehmen nutzen, deren Publi-
kumseinlagen 1 Mio. Fr. nicht tiberschreiten, die kein Zinsdifferenzge-
schift betreiben und die ihre Informationspflichten gegentiber den Ein-
legerinnen und Einlegern wahrnehmen (Bundesrat 2018a).

Seit Anfang 2019 gibt es in der Schweiz eine neue Bewilligungskate-
gorie — namentlich fir Fintech-Firmen -, welche die Entgegennahme
von Publikumseinlagen bis 100 Mio. Fr. ermdglicht, sofern damit kein
Aktivgeschift betrieben wird (Bundesrat 2018a). Auch etablierte Finanzinsti-
tute konnen von der neuen Bewilligungskategorie Gebrauch machen.
Der schweizerische, technologieneutrale Sandbox-Ansatz und die Ein-
fuhrung der neuen Bewilligungskategorie sind positiv zu beurteilen, da
sie innovationsfreundliche Rahmenbedingungen bereitstellen, ohne da-
bei Industriepolitik zu betreiben. Dies entspricht der bisherigen, erfolg-

reichen Schweizer Innovationspolitik.

Rechtssicherbeit bei gleichzeitig moglichst schlanker Regulierung sind Erfolgsfaktoren fiir
ein starkes DLT-Okosystem und die Verbreitung von DLT-Anwendungen. Innovationsraume
stellen dabei ein sinnvolles Instrument dar, um von rechtlicher Seite gute Rabmenbedingun-
gen zu gewdhbrleisten.

5.2_ Technologische Rahmenbedingungen
Im internationalen Vergleich verfiigt die Schweiz hinsichtlich technolo-
gischen Rahmenbedingungen tiber das grosste Verbesserungspotenzial
(vgl. Abbitdung 11). Der relative Ruckstand kann unter anderem auf ein ver-
gleichsweise ungentigendes Angebot an digitalen Dienstleistungen von
der Verwaltungsseite zuriickgefihrt werden. Dabei sind insbesondere

die technischen Grundvoraussetzungen, unter anderem die elektronische
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Identitit (e-ID) oder die elektronischen Dokumente, wenig entwickelt
(Engels et al. 2018).

Solche Grundvoraussetzungen sind jedoch wichtig fiir die allgemeine
Innovationskraft der Schweiz, insbesondere in Bereichen, in denen die
Wirtschaft auf Prozesse, Schnittstellen und Infrastrukturen des Staates
angewiesen ist. Dasselbe gilt auch fir die Ausschopfung des DLT-Poten-
zials, wobel insbesondere Bereiche wie die e-ID, das Grundbuchwesen
oder das Handelsregister relevant sind.

Das Handelsregister verdeutlicht die Problematik: Eine Unterneh-
mensgrindung in der Schweiz dauert durchschnittlich zehn Tage, womit
die Schweiz im Global Competitiveness Report auf Rang 60 von ins-
gesamt 140 Vergleichslaindern liegt (WEF 2018). Hingegen werden z.B. in
Estland bereits 98 % aller Unternehmen online gegriindet und der Pro-
zess einer Unternehmensgriindung auf einige Stunden reduziert (E-Estonia
2019). Das Potenzial fiir Effizienzsteigerungen in der Schweiz ist somit
massiv. Damit es jedoch ausgeschopft werden kann, reicht die Entwick-
lung von technologischen Moglichkeiten nicht aus. Vielmehr braucht es
die Zusammenarbeit aller involvierten Akteure, wozu in diesem Fall auch
staatliche Behorden zahlen. Die Bedeutung einer synchronen Entwick-
lung der staatlichen und privatwirtschaftlichen Ebene zeigt sich beispiel-
haft an der Vorreiterrolle des Kantons Zug. Diese ist nicht nur den regu-
latorischen und steuerlichen Rahmenbedingungen geschuldet, sondern

auch seinen proaktiven Behorden (vgl. Kapitel 4.1).

Abbildung 12
Vom elektronischen zum tokenisierten Wertschriftenhandel

Damit das Potenzial eines DLT-Systems ausgeschopft werden kann, wird eine ganzheitliche Abbildung des Systems benotigt. Dies
impliziert, dass alle relevanten Bereiche im DLT-System integriert sein miissen. Fiir den tokenisierten Wertschriftenhandel gehort
neben einer umfassenden Abdeckung der Wertschriften auch die Geldseite sowie die Identitit dazu.

Tokenisierter Wertschriftenhandel

Neue Finanzmarktinfrastruktur

Quelle: Eigene Darstellung
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Ganzheitliche Integration des Systems

Eine ganzheitliche Systemintegration ist matchentscheidend, damit die
Vorteile einer DLT-Infrastruktur ausgeschopft werden konnen. Dies gilt
auch fir den tokenisierten Wertschriftenhandel vgt. Abbitdung 12). Mit der In-
tegration der Geldseite kann die Bezahlung im System sichergestellt wer-
den. Dies konnte theoretisch auch mittels einer Schnittstelle zur DLT-
Infrastruktur gelost werden, dadurch wiirde jedoch nicht das volle Po-
tenzial hinsichtlich der Effizienzgewinne, die mit der Tokenisierung von
Werten einhergehen, ausgeschopft. Auch die Identitit und die fir die
Geldwaschereibestimmungen relevanten Informationen der teilnehmen-
den Akteure sind ein relevanter Bereich, der im DLT-System integriert
werden sollte. Gerade im Wertschriftenhandel ist es wichtig, dass diese
Kundeninformationen bekannt sind.

In Singapur arbeitet man mit dem Projekt Ubin bereits an der Integ-
ration der Geldseite in der DLT-Infrastruktur. Uber den Token, der den
Singapur-Dollar (SGD) im DLT-System abbildet, kann die Abwicklung
der Wertschriften durchgefihrt werden. Damit die Geldmenge nicht
beeinflusst wird und der Wert und somit die Ricknahme der Token
gewihrleistet ist, wird fir jeden Token eine dquivalente Menge an Sin-
gapur-Dollar hinterlegt (Ciambella et al. 2018). Zukiinftige Projektschritte fo-
kussieren auf die Funktionsfahigkeit des SGD-Tokens im internationalen
Zahlungsverkehr (Mas 2018). In der Schweiz sind derzeit keine konkreten

Bestrebungen betreffend die Integration der Geldseite vorhanden.

Eine liberale Antwort auf steigende Regulierungskosten

Grosses Potenzial fiir DLT liegt ebenso im Bereich der Regulierung (vt
Kapitel 3.2), wobei dieses in der Schweiz noch nicht ausgeschopft wird. Im
Vereinigten Konigreich wird — trotz skeptischer Haltung gegentber
Krypto-Vermogenswerten — versucht, die Basistechnologie gezielt zu nut-
zen (Cryptoassets Taskforce 2018). Dies zeigt sich unter anderem im proaktiven
Ansatz der Financial Conduct Authority (FCA) bei der Verwendung der
Technologie fiir unterschiedliche regulatorische Pflichten und Prozesse.
Mit den sogenannten TechSprints findet zudem ein vertiefter Austausch
zwischen der FCA, der Finanzdienstleistungs- sowie der Technologiebran-
che statt, in dessen Rahmen konkrete Konzepte und Losungen fir die
Optimierung der Regulierungsprozesse erarbeitet werden. In der Schweiz
braucht es eine Diskussion dartiber, inwiefern Regtech als liberale Ant-
wort auf die zunehmenden Regulierungskosten zu verstehen ist und wel-

che Rolle dabei den verschiedenen Akteuren zukommt.

Das Potenzial der DLT kann nur dann vollstindig ausgeschopfl werden, wenn eine synchrone
Entwicklung auf staatlicher und privatwirtschaftlicher Ebene stattfindet und Letztere nicht
durch staatliche Prozesse, Schnittstellen und Infrastrukturen bebhindert wird. Langfristig

ist entscheidend, dass alle relevanten Bereiche in einem DLT-System integriert werden. Im
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Bereich des tokenisierten Wertschriflenhandels betrifft dies die Geldseite und die Identitdt.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Regulierungskosten sollte iiber die konkrete Rolle der
verschiedenen Akteure bei der Erarbeitung und Umsetzung von Regtech-Losungen diskutiert
werden.

5.3_ Okonomische Rahmenbedingungen
Fur die Schweiz im internationalen Vergleich besonders nachteilig sind
die relativ kleine Marktgrosse sowie die hohen Lohnkosten (Ankenbrand et
al.2019). Diese Aspekte sind jedoch bei der Diskussion um die optimalen
Rahmenbedingungen cher als exogene Faktoren einzustufen. Aus 6ko-
nomischer Sicht verfigt die Schweiz beim Zugang zu Fachkriften sowie
bei der Verfiigbarkeit von Wachstumskapital noch tber Verbesserungs-

potenzial.

Ungeniigender Zugang zu Fachkraften

Fir Schweizer Fintech-Unternehmen stellt die Verfugbarkeit geeigneter
Fachkrafte eine der grossten Herausforderungen dar (Ankenbrand et al. 2019).
Die Bedeutung eines guten Zugangs zu Fachkriften fiir das Fintech- und
somit auch das DLT-Okosystem hat auch Hongkong erkannt. Aus diesem
Grund hat die Regierung im vergangenen Jahr Massnahmen ergriffen
und eine sogenannte Talentliste eingefiihrt, womit die besten Fintech-
und DLT-Talente ins Land geholt werden sollen (Government of the Hong Kong
Special Administrative Region 2018). Diese Entwicklung steht im Gegensatz zu der
restriktiv und unflexibel ausgestalteten Regelung der Drittstaatenkontin-

gente in der Schweiz.

Ungeniigende Verfiigbarkeit von Wachstumskapital

Eine Schwiche der Schweiz liegt in den Bereichen Wachstumskapital und
Folgefinanzierungen. Die Verfligbarkeit von Wachstumskapital und Fol-
gefinanzierungen hatssich gegentiber fritheren Jahren zwar verbessert. So
fanden 2017 bereits 40 % der Finanzierung in spateren Phasen statt, wih-
rend es im Jahr 2012 noch lediglich 20 % waren (startupticker.ch 2018). Es be-
steht jedoch immer noch Raum fiir Optimierung, denn im Vergleich zu
den OECD-Lindern liegt die Schweiz bei Frithphasenfinanzierungen (als
Anteil am BIP) auf Platz 8, bei Wachstumsfinanzierungen auf Platz 13
(OECD 2018b).

Die Abdeckung der gesamten Wertschopfungskette ist entscheidend,
um Verluste aus Frihphasenfinanzierungen gering zu halten. Eine Finan-
zierungsliicke im Wachstumsbereich kann dazu fithren, dass innovative
Unternehmen in der Wachstumsphase ins Ausland abwandern (Grichnik et
al.2016). Die Schweiz verliert dadurch potenzielle Steuereinnahmen, Wert-
schopfung und Arbeitsplatze. Derzeit entstehen in der Schweiz diverse
Fonds, die dieses Problem angehen, indem sie Wachstumskapital zur Ver-
fagung stellen (Stamm 2019). Auch ICO konnen der erwahnten Finanzie-

rungsliicke entgegenwirken, da sie eine Erginzung zum traditionellen
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Wagniskapital bilden. Im Sinne einer hybriden Finanzierung validieren
professionelle Investoren in frithen Finanzierungsphasen weiterhin die
Seriositat der Geschiftsidee, die breitere, nicht-professionalisierte Inves-
torenbasis hingegen beurteilt im Rahmen des ICO in Wachstumsphasen

das Marktpotenzial (Diemers et al. 2018).

Der Zugang zu Fachkriflen ist ein entscheidendes Kriterium fiir einen erfolgreichen In-
novations- und Technologiestandort. Auch die Verfiigbarkeit von Wagniskapital in allen
Finanzierungsphasen ist fiir ein innovatives, starkes Fintech- und DLT-Okosystem wichtg.
ICO kénnen im Sinne einer hybriden Finanzierungsform als Erginzung zum traditionellen
Wagniskapital fiir Wachstumsfinanzierungen eingesetzt werden.

5.4_ Gesellschaftliche Rahmenbedingungen
Zu den gesellschaftlichen Rahmenbedingungen zahlen sowohl angebots-
seitige Aspekte, wie etwa die Attraktivitit eines Standortes fir Fachkraf-
te, aber auch nachfrageseitige Aspekte, wie etwa die Verwendung von
digitalen Losungen durch die Bevolkerung. Die gesellschaftlichen Rah-
menbedingungen in der Schweiz sind vor allem angebotsseitig sehr gut
(vgl. Abbildung 11). Dies ist unter anderem auf Faktoren wie weltweit flihrende
Hochschulen, eine hochqualifizierte Erwerbsbevolkerung sowie eine
hohe Lebensqualitit zuriickzufithren (Ankenbrand et al. 2019). Auf der Nach-
frageseite hingegen hat die Schweiz im internationalen Vergleich Auf-
holbedarf: Wihrend die Verwendung von Fintech-Losungen in chinesi-
schen Stidten bei tiber 80 % der Bevolkerung liegt, betrigt dieser Anteil
in der Schweiz lediglich 31% (Ben et al. 2018). Die Voraussetzungen fir die
Verwendung sind mit der hohen Verbreitung von Smartphones und dem
breiten Zugang zum Internet theoretisch vorhanden. Die Zurtickhaltung
konnte daher eher auf dem heute bereits gut funktionierenden Angebot

sowie den damit verbundenen Wechselkosten griinden.

Fiir etnen starken Fintech-Sektor braucht es nicht nur das entsprechende Angebot an Losun-
gen, sondern auch deren Verwendung. Die Schweiz kann sich vor allem nachfrageseitig mit
etner hoheren Nutzung von Fintech-Losungen verbessern.
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Box 14
Die geopolitische Dimension von DLT

Auch die geopolitische Dimension von DLT ist von Relevanz — wie die Entwicklungen in
China beispielbafl aufzeigen. Nach dem Verbot privater Kryptowdhrungen plant China nun
die Emission einer staatlichen Kryptowdhrung (Gong und Yu 2018). Falls Finanztransaktionen
iiber DLT zunehmend an Bedeutung gewinnen, stellt sich aus geopolitischen Uberlegungen
die Frage, inwiefern China mit seiner staatlichen Kryptowdhrung strategische Ziele verfolgt.
Der Einfluss iiber die Landesgrenzen hinweg kénnte dadurch erbobt werden, indem die staat-
liche Kryptowdhrung bei: DLT-Finanztransaktionen als neue Reservewdhrung fungiert.

Fiir die Schweiz als kleine Volkswirtschaft ist es wichtig, sich der geopolitischen Dimension
von DLT bewusst zu sein. Um thre Rolle im internationalen Wihrungssystem erbalten zu
konnen, ist es zentral, bei den DLT-Entwicklungen eine aktive und eigenstindige Rolle einzu-
nebmen. Gleichzeitig kann eine fiihrende Rolle im DLT-Bereich und die damit einbergebende
Ansammlung von Wissen und Expertise eine Chance darstellen, sich bei der Erarbeitung von
Standards und Normen auf internationaler Ebene mebr Gehor zu verschaffen.
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6_ Handlungsempfehlungen

Mit ihrem DLT-Cluster und der damit einhergehenden Wissenskonzen-
tration verfugt die Schweiz tber eine gute Ausgangslage, um ihre fih-
rende Rolle als DLT-Standort zu halten und weiter auszubauen. Damit
dies gelingen und die Schweiz sich von der internationalen Konkurrenz
abheben kann, braucht es bestmogliche Rahmenbedingungen. Aus der
Analyse in Kapitel 5 ergeben sich sechs Handlungsfelder, um diese idea-

len Rahmenbedingungen zu gewahrleisten (vgl. Abbitdung 13).

Abbildung 13
Handlungsfelder fir die Schweiz

Um eine fiihrende Rolle als DLT-Standort einzunehmen, sind Bestrebungen in sechs Handlungsfeldern notig. Lediglich punkto
Rechtssicherbeit schneidet die Schweiz heute bereits iiberdurchschnittlich ab. In den anderen Bereichen ist sie durchschnittlich
oder gar unterdurchschnittlich.

Rechtssicherhejt
(Empfehlung 1)

UmSetzUng und Era‘_be'\\_\“\g

Yon Regtech-Losunge”
(Empfehlung &)

3=Uberdurchschnittlich ~ 2=durchschnittlich  1=unterdurchschnittlich

Quelle: Eigene Darstellung
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6.1_ Rechtssicherheit bei moglichst schlanker Regulierung

Die Schweiz soll ein geniigendes Mass an Rechtssicherbeit mit einer mog-
lichst schlanken Regulierung gewdbrleisten. Gesetzesanpassungen sind
nur dann vorzunebmen, wenn die DLT-Kompatibilitit (und somit die
Technologieneutralitit) im heutigen Rechtsrabmen nicht gegeben ist.
Dies gilt auch fiir die bevorstehende Analyse des Regulierungsbedarfs
im Datenschutz. Entscheidend ist zudem die regulatorische Aquivalenz

mit strategisch wichtigen Partnerlindern.

Der zurtickhaltende Regulierungsansatz ist weiterzuverfolgen, denn die
Schweiz hat bewiesen, dass kein Widerspruch zwischen einer zurickhal-
tenden Regulierung und der Schaffung von Rechtssicherheit besteht. Eine
schlanke Regulierung ist wichtig, um Einschrankungen zu verhindern
und Innovationen geniigend Raum zu lassen. Mit den aus dem Bericht
des Bundesrates (vgl. Kapitel 5.1) abgeleiteten Empfehlungen fir Gesetzesan-
passungen wird die Kompatibilitait der DLT mit dem heutigen Rechts-
rahmen ermoglicht. Sofern die vorgeschlagenen Gesetzesanpassungen
umgesetzt werden, gibt es derzeit aus regulatorischer Sicht keinen zusatz-
lichen Handlungsbedarf. Allerdings ist es wichtig, dass die Gesetzesan-
passungen moglichst zeitnah umgesetzt werden. Im internationalen Ver-
gleich befindet sich die Schweiz betreffend Rechtssicherheit derzeit in
einer guten Ausgangslage. Es ist entscheidend, dies weiterhin aufrecht-
zuerhalten.

Ein offenes Thema hinsichtlich DLT-Regulierung ist der Datenschutz,
mit dem sich das Eidgendssische Departement fiir Umwelt, Verkehr, Ener-
gie und Kommunikation (Uvek) bis Mitte 2019 auseinandersetzen wird
(Bundesrat 2018c). | ° Anstatt voreilig Regulierungen zu erlassen, bedarf es
einer grindlichen Priifung, welche Aspekte der Technologie ein daten-
schutzrechtliches Problem darstellen. Regulatorische Massnahmen sollen
nur dann ergriffen werden, wenn es notwendig ist.

Entscheidend bei den regulatorischen Rahmenbedingungen ist aber
nicht nur die Innensicht, sondern auch die regulatorische Aquivalenz mit
strategisch wichtigen Partnerlindern im Finanzbereich. Eine kollabora-
tive Zusammenarbeit ermoglicht der Schweiz dabei erst die Etablierung
als weltweiter Schliisselspieler im DLT-Bereich. Aufgrund der Bedeutung
des europiischen Marktes fiir die Schweizer Finanzindustrie bedingt dies
unter anderem, dass die Beziehung Schweiz-EU langfristig auf ein stabi-
les Fundament gestellt wird und die politischen Unsicherheiten mini-

miert werden konnen.

24 Als Grundlage dafiir dient der Bericht der Expertengruppe zur Zukunft der Datenbearbeitung und Datensicherheit
(2018).
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6.2_ Integration der Geldseite in die DLT-Infrastruktur

Die Integration der Geldseite in die DLT-Infrastruktur soll iiber einen
mit Zentralbankgeld hinterlegten Token gewdbrleistet werden. Die
SNB sollte dies in Kooperation mit den Schweizer Finanzmarktinfra-

strukturanbieter umsetzen.

Damit die Vorteile von tokenisierten Wertschriften vollstindig ausge-
schopft werden konnen, bedarf es der Integration der Geldseite in die
DLT-Infrastruktur (v kapitet 5.2). Da die traditionellen Kryptowahrungen
die notwendigen Geldeigenschaften ungentigend erfiillen (gl Box 9 und
Geld ein durch den Staat zur Verfiigung gestelltes 6ffentliches Gut dar-
stellt, ist eine Integration des Schweizer Frankens in die DLT-Infrastruk-
tur notwendig. Dies wird im ersten Schritt am einfachsten mittels einem
Token umgesetzt, der vollstindig mit Zentralbankgeld hinterlegt ist. Der
Wert eines solchen Tokens entspricht derjenigen Wihrung, mit welcher
er hinterlegt wurde. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von
Stable Coins. Gegenuber traditionellen Kryptowahrungen hat ein Stable
Coin den Vorteil, dass er auf einem soliden Fundament beruht und sein
Wert garantiert ist. Ein solcher Token kann heute theoretisch von jeder
SIC-kompatiblen | ?° Institution erzeugt werden, indem sie das entspre-
chende Zentralbankgeld auf ihrem Girokonto bei der SNB hinterlegt wgt.
Box 15). Dadurch entsteht eine Forderung des Tokenhalters gegeniber der

Institution.

Box 15
Das heutige Geldsystem

Bereits heute besteht unser System zu einem grossen Teil aus digitalem Geld. Banken haben
Zugriff auf digitales Zentralbankgeld, die sogenannten Sichteinlagen. Dieses Geld wird
zentralisiert iiber die Zentralbank transferiert. Das Zentralbankgeld, also die Geldmenge im
engeren Sinn, setzt sich aus dem sich im Umlauf befindenden Bargeld sowie den Sichteinla-
gen der Geschiflsbanken auf den Girokonten bei der SNB zusammen. Dies ist jedoch nur ein
kleiner Teil der Geldmenge im weiteren Sinn. Der restliche, volumenmdssig wesentlich grisse-
re Teil, ist das von den Geschdftsbanken in Zusammenhang mit der Kreditvergabe geschopfle
Buchgeld, welches rein digital existiert, und auch fiir das Publikum zugdanglich ist (SNB 2018a).

In der Schweiz gibt es derzeit von Seiten der Nationalbank wenig Anzei-
chen fir Bestrebungen in diese Richtung. Wihrend sich die Zentralban-
ken in Kanada, Singapur (v kapitet 5.2) oder Japan bereits intensiv mit dem

Thema auseinandersetzen (8IS 2018), tibt sich die SNB in Zuriickhaltung.

25 Das Swiss Interbank Clearing (SIC) ist das Interbanken-Zahlungssystem der Schweiz, dass von der SIX (Schweizer Borse)
im Auftrag der SNB betrieben wird (SNB 20185). Eine Institution, die einen mit Zentralbank hinterlegten Token anbie-
ten mochte, muss SIC-kompatibel sein — oder mit einer SIC-kompatiblen Institution zusammenarbeiten —, weil sie Gber
Zugang zu Zentralbankgeld verfiigen muss, um den Token zu hinterlegen.
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Abbildung 14
Die verschiedenen Arten von Geld

Die verschiedenen Arten von Geld lassen sich anhand von vier Dimensionen kategorisieren. Die Berechtigungsbasis beschreibt, ob
der Zugang zur Art des Geldes fiir alle oder nur fiir einen eingeschrinkten Nutzerkreis gegeben ist. In der Form kann Geld entweder
physisch oder digital sein. Des Weiteren kann die Geldschopfung entweder bei der Zentralbank oder bei privaten Akteuren liegen
und die Art und Weise des Geldtransfers kann zentral oder dezentral (DLT-basiert) erfolgen.

Digital
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Quelle: Adaptiert von Bech und Garratt (2017)

Hier stellt sich zu Recht die Frage, wie aktiv die Rolle der SNB dabei tiber-
haupt sein muss. Die Bereitstellung des hinterlegten Tokens kann im heu-
tigen System nicht nur durch die SNB, sondern auch durch die SIX oder
die SIC-kompatiblen Institutionen (Geschiftsbanken) erfolgen. Wichtig
dabei ist die Interoperabilitit zum Wertschriftenbereich. Es ist daher zu
wunschen, dass sich die SNB und die Schweizer Finanzmarktinfrastruk-

turanbieter auf ein Vorgehen zur konkreten Umsetzung einigen.

Eine Zentralbank-Kryptowahrung mit Berechtigungsbasis als
Zukunftsmusik

Neben dem erlauterten Stable Coin konnte die Integration der Geldseite
in die DLT-Infrastruktur auch mittels einer «Zentralbank-Kryptowih-
rung mit Berechtigungsbasis» umgesetzt werden. Dabei handelt es sich
im Prinzip um ein dquivalentes System wie heute, aber mit einer neuen
technologischen Basis (vgl. Abbildung 14). Es wiirde weiter zwischen Zentral-
bankgeld und Buchgeld unterschieden und die berechtigten Teilnehmer,
die durch die Zentralbank festgelegt werden, wiirden wie heute bei der
Geldschopfung mitwirken. | *° Im Gegensatz zum Stable Coin wiren die
Token in diesem Modell somit nicht mehr vollstindig mit Zentralbank-
geld hinterlegt. Aufgrund der Berechtigungsbasis, auf der das System be-
ruht, hitte das Publikum weiterhin keinen direkten Zugriff auf das Zen-

26 Eine naheliegende Losung wire, dass diese Teilnehmer die heutigen Geschiftsbanken sind.
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tralbankgeld (vgl. Box 16) (Bech und Garratt 2017). Die Umsetzung wiirde klar in
den Aufgabenbereich der SNB fallen, da auch die Geldpolitik tiber diese
Kryptowahrung durchgefiithrt wiirde.

Diese Alternative stellt einen denkbaren Weg fiir die Zukunft dar, soll-
te sich die Tokenisierung des Wirtschaftssystems auf breiter Basis durch-
setzen. Aus heutiger Sicht ist eine solche Forderung jedoch verfriiht. Die
vollstindige Funktionsfahigkeit der Finanzmarktinfrastruktur ist ent-
scheidend fur die Schweizer Systemstabilitat, weshalb das Thema schritt-
weise angegangen werden sollte. Der erste Schritt liegt eindeutig in der

Bereitstellung eines mit Zentralbankgeld hinterlegten Tokens.

Box 16
Digitale Formen des Schweizer Frankens

Bei der Diskussion um die digitale Form des von der Zentralbank geschopflen Schweizer
Frankens unterscheiden sich die verschiedenen Konzepte betreffend Berechtigungsbasis sowie
die Art und Weise des Geldtransfers (vgl. Abbildung 14).

Beim Konzept «Zentralbankgeld fiir alle» fillt die Berechtigungsbasts weg, wéihrend das Geld
tmmer noch zentralisiert transferiert wird. Private hitten also Zugang zu Zentralbankgeld,
indem ste ein Girokonto mit Sichteinlagen bei der SNB erdffnen. Eine solche Forderung wird
baufig in Zusammenhang mit der abnehmenden Bedeutung des Bargelds gestellt. Dieses
Argument ist jedoch nicht stichbaltig, da Private bereits beute diverse Moglichkeiten haben,
um mit digitalem Geld zu bezablen, etwa mittels Bankiiberweisung oder mobilen Zab-
lungssystemen. Ausserdem wiirde das Modell die Zentralbank in direkte Konkurrenz zu den
Geschiftsbanken stellen und die traditionelle Aufgabenteilung hinterfragen. Wire es moglich,
bei der Zentralbank ein Konto zu erdffnen, bestiinde plotzlich eine risikofreie Alternative

zu den heutigen Kontr, die einem Kreditristko|”" unterliegen. Geschdflsbanken konnen heute
bereits Konti anbieten, die mit Zentralbankgeld gedeckt sind, allerdings besteht aufgrund der
im Verbélinis zum zusditzlichen Ristkoschutz relativ hoben Kosten, die auf den Kunden um-
gewdlzt werden, keine Nachfrage (Follmi und Schuell 2018). Nicht zuletzt konnte sich mit einem
solchen Modell auch die Krisenanfalligkeit des Bankensystems erhobhen. In Zeiten erhohter
Unsicherbeit kann von einer zunebmenden Umschichtung weg von den Geschdftsbanken hin
zur Zentralbank ausgegangen werden. Damit wiirden das Risiko fiir Bank-Runs steigen und
die Finanzstabilitit beeintrichtigt (Fatds und Weder di Mauro 2018). Aus dbnlichen Griinden ist
auch eine «Zentralbank-Kryptowdhrung obhne Berechtigungsbasis», also zugdnglich fiir alle
und dezentralisiert transferiert, aus heutiger Perspektive abzulehnen (Bech und Garratt 2017). Die
noch ungeniigende technologische Reife von offenen DLT-Systemen ist in diesem Zusammen-
bang ein weiterer Grund, um von einem solchen Modell abzusebhen (Berentsen und Schir 2018b).

27 Bei der Insolvenz einer Geschiftsbank trigt der Kunde das Kreditrisiko. Sein Anspruch auf Zentralbankgeld gilt dank

der Einlagensicherung bis zum Maximalbetrag von 100 000 Fr.
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6.3 _Synchrone Entwicklung von Staat und Wirtschaft

Der Staat soll iiberall dort digitale Prozesse, Schnittstellen oder Infra-
strukturen zur Verfiigung stellen, wo die Privatwirtschaft darauf ange-
wiesen ist. Dies betrifft besonders die offentlichen Register. Fiir die Fi-

nanzindustrie sind namentlich die e-ID und das Grundbuch zu nennen.

Innovation in Bezug auf DLT wird erschwert, wenn benétigte offentliche
Prozesse und Schnittstellen nicht digitalisiert sind und nur veraltete In-
frastrukturen zur Verfiigung stehen. Relevante Bereiche sind dabei unter
anderem die e-ID, das Grundbuchwesen oder das Handelsregister. Fiir

die Finanzindustrie relevant sind vor allem die ersten beiden.

Synergiepotenzial einer elektronischen Identitat

Eine e-ID birgt viel Potenzial. Sie erlaubt eine eindeutige Identifikation
von Personen aufgrund der Informationen, die in staatlichen Registern
gefihrt werden. Dies wiirde den tokenisierten Wertschriftenhandel efh-
zienter gestalten, da sich ein Kunde direkt mittels e-ID einem DLT-
System anschliessen konnte und seine Identitat damit sofort verifiziert
ware (vgl. Abbildung 12). Die aufwendige Identifikation im Rahmen der KYC/
AML-Bestimmungen misste so nicht mehr von Finanzdienstleistungs-
anbietern vorgenommen werden, sondern konnte automatisiert tiber die
e-ID laufen. Dadurch wiirden Doppelspurigkeiten beseitigt und die Ef-
fizienz von DLT-Anwendungen gesteigert. Ein konkreter Gesetzesent-
wurf wird derzeit im Parlament behandelt und wurde vom Nationalrat —
als erstbehandelnder Rat — in der Frithjahrssession 2019 bereits ange-
nommen. Der Bund hat sich dabei fiir eine Kooperationslosung zwischen
Privatwirtschaft und Staat entschieden. Die Verabschiedung ist schnellst-
moglich voranzutreiben, damit sich ein funktionierendes System etab-

lieren kann, auf das auch DLT-Unternehmen zurickgreifen konnen.

Manuelle Prozesse und Intransparenz im Grundbuchwesen

Mit der Herausforderung einer asynchronen Entwicklung der staatlichen
und privatwirtschaftlichen Ebene ist auch das Immobilien- und Hypo-
thekargeschaft konfrontiert, das auf dem Grundbuchwesen beruht. Mit
der Fihrung der Grundbuchregister, traditionell in der Kompetenz der
Kantone, wird Rechtssicherheit bei der Ubertragung sowie Transparenz
tiber bestehendes Eigentum, Rechte und Dienstbarkeiten gewahrleistet.
Bei der Umsetzung besteht jedoch bedeutendes Optimierungspotenzial.
Neben der Inkompatibilitit zwischen den kantonalen Systemen beruhen
die Systeme auch héufig auf manuellen Prozessen, so etwa das Abfragen
von Informationen oder das Ausstellen und Ubertragen von Schuldbrie-
fen. Die Kommunikation zwischen den involvierten Parteien (Kredit-

geber, Notar und Grundbuchamt) lauft zudem vorwiegend tber den
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Box 17

Papierweg. Dies impliziert zeitintensive und fehleranfallige Prozesse
(Nzz2016). Verainderungen im Grundbuch bediirfen jeweils einer kostspie-
ligen Bestatigung durch den Notar, wihrend die Authentizitit von Trans-
aktionen und die Korrektheit der Daten mit einer DLT-Losung techno-
logisch gewihrleistet waren.

Ein DLT-basiertes Grundbuch konnte in der foderal organisierten
Schweiz auf effiziente Art und Weise mehr Informationstransparenz her-
beiftihren und aufwandigen Dateniibertragungsverfahren ein Ende set-
zen. Nicht nur bei der Eigentumsiibertragung bzw. dem -erwerb von
Immobilien bringt DLT Vorteile gegentiber dem heutigen System. Auch
die Handelbarkeit von Immobilien und Hypotheken auf dem Sekundar-
markt wiirde aufgrund der resultierenden Informationstransparenz und
den tieferen Kosten verbessert. Diese Transparenz- und Kostenvorteile,
die eine DLT-Losung fiir den Immobilien- und Hypothekarmarkt mit
sich bringt, konnen jedoch nicht ausgeschopft werden, solange das
Grundbuchwesen auf veralteten Prozessen und Infrastrukturen beruht

(vgl. Box 17).

Terravis

Das Portal Terravis, welches vor rund einer Dekade ins Leben gerufen wurde, ist ein Projekt
zur Digitalisierung bestebender Prozesse im Grundbuchwesen. Mit dem elektronischen
Auskunflsportal wird der Informationsfluss iiber die Grundbuchdaten optimiert. Zudem wird
die Abwicklung von bestimmten Geschdften ermoglicht. Bis dato machen (theoretisch) 16
Kantone im Projekt mit, wobei die einzelnen Gemeinden nicht flichendeckend abgedeckt

sind. Zudem ist der elektronische Geschdflsverkebr erst in sechs Kantonen maiglich und auch

dies in unterschiedlichem Umfang. Relevante Finanzstandorte wie der Kanton Ziirich, Zug

oder Genf haben sich dem Projekt bisher nicht angeschlossen (Terravis 2019). Bis zur fléchende-

ckenden Digitalisierung der Prozesse im Grundbuchwesen ist es somit noch ein langer Weg.
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6.4_ Das Potenzial von Regtech-Losungen

Die Finma soll sich weiterhin aktiv fiir Regtech-Losungen engagieren —
als Beispiel kann dabei unter anderem der britische Regulator (FCA)
dienen. Es gilt, die Regulierung konsequent technologieneutral zu for-
mulieren und wo sinnvoll auf eine maschinenlesbare Ausgestaltung

binzuarbeiten.

Den zunehmenden Regulierungskosten kann mittels Verwendung neuer
Technologien entgegengewirkt werden. Um das Potenzial zu Effizienz-
und Effektivitatssteigerung in der Finanzmarktregulierung auszuschop-
fen, ist ein aktives Engagement der Aufsichts- und Regulierungsbehorden
in der Ausarbeitung und Verwendung von Regtech-Losungen ebenso
entscheidend, wie entsprechende Bemithungen von der Finanzbranche
selbst. Da sich die Vorteile digitaler Losungen haufig vor allem dank Ska-
leneffekten zeigen (Engels et al. 2018), begiinstigt dies in gewissen Bereichen
ein durch die Finma koordiniertes Vorgehen. Die FCA im Vereinigten
Konigreich hebt sich diesbeziiglich von der Schweiz ab. Die Finma setzt
zwar interne Digitalisierungsprojekte | ** um, verfolgt jedoch keine kon-
kreten Regtech-Initiativen, wie es die FCA mit ihren Tech-Sprints tut.
Die Digitalisierungsprojekte sind begriissenswert, die alleinige digitale
Ubermittlung von Daten schopft das Potenzial von Regtech fur die Fi-
nanzmarktregulierung jedoch ungeniigend aus. Es gibt zahlreiche An-
wendungsmoglichkeiten, etwa im Reporting, zur Kundenidentifizierung
und Geldwischereibekdmpfung, und somit brachliegendes Potenzial. Der
Einsatz neuer Technologien, insbesondere der DLT, spielt dabei eine wich-
tige Rolle (vgl. Kapitel 3.2).

Die liberale, prinzipienbasierte Tradition der Schweiz soll im Grund-
satz aufrechterhalten werden, gleichzeitig sollen aber in sinnvollen Be-
reichen regelbasierte Prozesse ermdglicht werden. Damit die neuen Tech-
nologien effizient eingesetzt werden konnen, muss die Regulierung
generell technologieneutral formuliert sein. Zudem sollten die betroffe-
nen Bereiche wenn moéglich maschinenlesbar ausgestaltet werden, um
damit Effizienzvorteile zu realisieren. Fir die Schweiz wiirde sich in ei-
nem ersten Schritt anbieten, Taxonomien fur die betroffenen Bereiche
zu erstellen. Dabei handelt es sich um ein Glossar, das alle Begrifflichkei-
ten eindeutig definiert und miteinander in Verbindung setzt. Mit Reg-
tech kdnnen Regulierungsprozesse effizienter gestaltet werden, es ist aber

keineswegs ein Allheilmittel.

28 Die Einfihrung einer Zustell- und Versandplattform ermoglicht den Beaufsichtigten der Finma Dokumente, die zuvor
postalisch versandt wurden, auf digitalem Weg zu iibermitteln. Des Weiteren dient eine neue Erhebungsplattform der
strukturierten Erhebung von Daten durch die Finma, wahrend eine neue Kollaborationsplattform den multilateralen
Dokumentenaustausch mit externen Benutzergruppen, etwa anderen Aufsichtsbehérden, vereinfacht (Bundesrat 2018d).
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6.5_ Aktive Rolle im Standard-Setting

Die Schweiz soll ibre fiihrende Rolle im DLT-Bereich dazu nutzen, um
das internationale Standard-Setting mitzugestalten, sowobl betreffend
DLT- Standards und DLT-Regulierungen als auch im Hinblick auf eine

internationale, maschinenlesbare Regulierungssprache.

Die Finanzmarktregulierung wird heute aufgrund der zunehmenden in-
ternationalen Verflechtung der Finanzmirkte durch internationale Stan-
dards getrieben, die dann in die nationale Rechtsetzung integriert wer-
den mussen. Ein prominentes Beispiel sind die Basel-III-Standards. Eine
aktive Mitwirkung bei der Erarbeitung solcher Standards ist entscheidend
fur die Kompatibilitit internationaler Regulierungen mit nationalen Ge-
gebenheiten (Buomberger und Schlegel 2016). Die fithrende Rolle der Schweiz im
DLT-Bereich ermoglicht eine Mitgestaltung bei der Erarbeitung interna-
tionaler DLT-Standards und DLT-Regulierungen sowie bei einer interna-
tionalen, maschinenlesbaren Regulierungssprache, die fir bestimmte
Bereiche und Prozesse eingesetzt werden kann. Die Schweiz kann sich
dabei aktiv in internationalen Gremien engagieren.

Bezuiglich DLT-Standards stehen die Entwicklung einer gemeinsamen
DLT-Sprache, der Austausch und die Vertiefung des technologischen und
wirtschaftlichen Verstindnisses sowie die Erarbeitung von Standards und
Normen im Vordergrund. Aus regulatorischer Perspektive kann sich die
Schweiz dafiir einsetzen, dass sich ihr nationaler Regulierungsstandard
auf internationaler Ebene als Best Practice etabliert. Mit einem friithzei-
tigen und aktiven Engagement der Schweiz betreffend internationaler,
maschinenlesbarer Regulierungssprache kann diese mitgestaltet und de-
ren Entwicklung in eine Richtung gelenkt werden, die mit dem prinzi-
pienbasierten Regulierungsansatz der Schweiz moglichst in Einklang
steht. Dadurch konnen bei der Implementierung die Reibungspunkte

mit den nationalen Gegebenheiten reduziert werden.
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6.6 Einfacherer Zugang zu auslandischen Fachkraften

In den Bereichen der Schweizer Wirtschaft, wo ein Fachkriftemangel
existiert, sollten die Fachkridfte von den Regelungen zu den Drittstaa-
tenkontingenten ausgenommen werden, sofern sie an Schweizer Uni-

versitdten studiert haben.

Damit die Schweiz ihre fithrende Rolle im DLT-Bereich halten und wei-
ter ausbauen kann, ist der Zugang zu spezialisierten Fachkraften essen-
ziell. Um einem Fachkraftemangel vorzubeugen, konnen entweder der
Pool an inlandischen Experten vergrossert oder aber internationale Ar-
beitskrafte flexibel rekrutiert werden.

Die inlindischen Bildungsschwerpunkte langfristig auf DLT zu len-
ken, entspricht nicht der Kultur der Schweiz, weil solcher bildungspoli-
tischer Fokus eine indirekte Forderung dieser Technologie implizieren
wirde. Stattdessen konnen breit aufgestellte, technologieorientierte Stu-
dienginge und Ausbildungen (Stichwort Mint) attraktiv gestaltet werden.

Betreffend internationalen Arbeitskriften verschaftt sich die Schweiz
mit der restriktiven Regelung zu den Drittstaatenkontingenten Wettbe-
werbsnachteile, weil sie dadurch spezialisierte Fachkrifte weniger flexibel
und schnell aus der ganzen Welt rekrutieren kann. Auch Fachkrifte aus
Drittstaaten, die an Schweizer Hochschulen ausgebildet wurden, sind
den Kontingentregelungen ausgesetzt, sodass die eigenen Bildungs-
investitionen nicht effizient ausgeschopft werden (Ammann et al. 2018). Der
Zugang zu Fachkriften ist nicht nur fir die DLT-Branche und den
Fintech-Sektor relevant, sondern betrifft die gesamte Finanzindustrie.
Mit der zunehmenden Bedeutung neuer Technologien sind auch die eta-
blierten Institute auf Spezialisten angewiesen.

In den Bereichen der Schweizer Wirtschaft, in welchen ein Fachkraf-
temangel identifiziert wird, sollen Fachkrafte daher von den Regelungen
der Drittstaatenkontingenten ausgenommen werden, sofern sie an einer

Schweizer Hochschule ausgebildet worden sind (Ammann et al. 2018).
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7_Ubersicht und Fazit

DLT birgt angesichts des Strukturwandels in der Finanzindustrie zahlreiche Opportunititen fir den Schweizer Fi-
nanzplatz, um seine internationale Wettbewerbsfahigkeit zu stiarken und ein Zugpferd der Schweizer Wirtschaft zu
bleiben. Aufgrund der besonderen Eigenschaften des hiesigen Finanzplatzes — ein schwach ausgepragter Kapitalmarke
und die hohe Bedeutung des Aussenhandelsgeschifts sowie der Vermogensverwaltung — bietet DLT der Schweiz be-

sonders viel Potenzial.

Die Schweiz hat mit ihrem ausgepriagten DLT-Cluster bereits eine gute Ausgangslage. Seine Existenz und das damit
einhergehende Wissen fordert vor dem Hintergrund des Strukturwandels auch in der angestammten Finanzindust-

rie das Synergiepotenzial. Es gilt daher, den Cluster weiterhin zu stiarken.

Damit die Schweiz ihre fihrende Rolle im DLT-Bereich halten, ausbauen und der Finanzplatz méglichst viele Vortei-
le daraus schopfen kann, sind gute Rahmenbedingungen erforderlich. In dieser Studie wurden Handlungsfelder auf-
gezeigt, um diese zu gewiahrleisten. Diese Doppelseite fasst die verschiedenen Rahmenbedingungen, die fiir eine er-

folgreiche Weiterentwicklung des Schweizer DLT-Clusters entscheidend sind, nochmals zusammen.

Die Schweiz soll ein geniigendes Mass an Rechtssicherbeit mit
einer moglichst schlanken Regulierung gewdhbrleisten. Gesetzesan-
passungen sind nur dann vorzunehmen, wenn die DLT-Kom-

patibilitit (und somit die Technologieneutralitit) im heutigen
Rechtsrabmen nicht gegeben ist. Dies gilt auch fiir die bevorstehen-
de Analyse des Regulierungsbedarfs im Datenschutz. Entscheidend

ist zudem die regulatorische Aquivalenz mit strategisch wichtigen
Partnerlindern.
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