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Einleitung: Ziel

Was ist ein Token? 

W l h R ht kö d b ü d t d ?Welche Rechte können daran begründet werden? 

Wie wird er übertragen?Wie wird er übertragen?
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Einleitung: Der Status quo bzgl. «Token»

1. Einigkeit, dass Token – ausserrechtlich – als Vermögenswerte qualifizieren
2. Im Übrigen gilt: we agree to disagree (willkürliche Auswahl, Hervorhebungen hinzugefügt):

– Weber/Iacangelo Rz. 50 f.: «Zahlungs-Token verleihen neben … Halten und Handeln des Token dem … 
Inhaber … keine besonderen Rechte … . Wie bei einem Kaufvertrag ist das Eigentum … zu verschaffen. 
Diese Übertragung richtet sich nach Art 922 ff ZGB »Diese Übertragung richtet sich nach … Art. 922 ff. ZGB.»

– Eggen S. 562 f.: «Native Tokens, die keine absoluten oder relativen Rechte repräsentieren, sind als … 
Vermögenswerte ohne Rechtsqualität zu qualifizieren. Sie können als eigenständige Güter … übertragen
werden … indem dem Empfänger die faktische Verfügungsmacht an den Werten verschafft wird … [d]urch
die Übertragung an die Adresse eines anderen Netzteilnehmers »die Übertragung … an die Adresse eines anderen Netzteilnehmers … .»

– Hess/Lienhard Rz. 41: «…Übertragung von Tokens … sind die Regeln des jeweiligen Rechtsinstituts 
massgebend, das im Token enthalten ist: … bei Tokens, die ein Zahlungsmittel sind, die Regeln der 
Forderungsübertragung…»

– Maurenbrecher/Meier Rz. 22: «Ein Hinterlegungsvertrag kommt … nicht in Frage, da Bitcoins weder als 
Sache noch als Effekten qualifizieren»

– Taskforce Blockchain, Anhang 1 S. 15: «Das … Anweisungsrecht passt aber nicht gut auf das Token-
Geschäft, insbesondere wäre etwa ein Widerruf (Art. 470 OR) technisch nicht möglich.», ( ) g

4



Vermögensrechtliche Auslegeordnung (I) .

Sache, Mitgliedschaft, Schuld, Immaterialgut, Persönlichkeit, Daten etc.
•Willenserklär.

Vm-
Gut

•Besitz
•Urkunde
•Amtl. Register
•Wertrechtebuch

Generell
•Obligation
•Eigentum
•Pfand, Grundlast, Dbk

Manifestation

Gut•Gewährssystem
•etc.

•Beteiligung
•Schuldverhältnis
•Patent
•etc.

Übertragung 

Legitimation 
(statisch) Insolvenz

•SchKG 242, 219, 
106 ff., 151 ff., 177 ff.

•Zession, OR 165 I, 973c I, 
Blanko, Vollmacht

•Besitztransfer, ZGB 922 ff.
•Indossament, OR 967 II

Verkehrsschutz
(überindividuell)

(dynamisch) •BEG 17 ff.
•BankG 16 iVm 37d 
•KAG 35, BEHG 36a, 
PfG 42, FinfraG 88 I

•Weisung+Gutschrift, BEG 24
•Kontrollvereinbarung, BEG 25
•Anmeldung+Registereintrag
•Vertragsübertragung
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Gutglaubenserwerb, öffentlicher Glaube (Register), Abstraktionsprinzip etc.

•etc.•etc.



Vermögensrechtliche Auslegeordnung (II) .

1. Unterscheidung von Vermögenswert (Inhalt bzw. Substanz) und «Rechtskleid» (Manifestation)

2. Manifestation bestimmt Qualität der Rechtsbeziehung zwischen Gut und Person in Bezug auf

– statische Rechtszuordnung (Nutzung und Ausschliessung)
 z.B. relativ inter partes, sozietär im Kollektiv oder absolut erga omnes

– dynamische Rechtszuordnung 
(jede Änderung statischer Rechtszuordnung ; insb Begründung Übertragung Belastung Untergang)(jede Änderung statischer Rechtszuordnung ; insb. Begründung, Übertragung, Belastung, Untergang)
 z.B. Tradition/-ssurrogate, Zession, Anweisung, weisungsbasierte Gutschrift, Kontrollvereinbarung

– überindividuelle Dimension des Verkehrsschutzes
 z.B. Gutglaubenserwerb (Forderung 164 II OR < Fahrnis generell 933 ZGB < Inhaberpapier, Geld 935 ZGB)

3. Substanz bestimmt rechtlich anerkannte Manifestationsformen. 
 Beispiel: kein Besitz an einer Forderung (Substanz) in Form einer unverurkundeten Abrede möglich



Manifestationstypen im Wandel der Zeit.

Privatabrede Physisch Gewährsbuchung
Unverurkundete Forderung

Wertrecht

Besitz

W t i

Amtl. Registereintrag

B h b iWertpapier Buchung bei 
Verwahrungsstelle

Bargeld Buchung bei 
Gewährsträger 
(inkl. GB- & ZB-Giralgeld)

 Kryptoeintrag



Problemstellung und Lösungsansätze

Problemstellung: Unkörperliche Vermögenswerte (ImGR ausgeklammert)  geniessen i.d.R. 
nur relativen Schutz  und sind nicht aussonderbar nach SchKG 242 I.

Lösungsansätze:
• Botschaft AFG (BBl 1965 III 258, 291): «In der Literatur ist bis in die neueste Zeit die These vom 

Mit i t d A l t t d ll il i d A l i A d htMiteigentum der Anleger vertreten worden, vor allem, weil sie dem Anleger ein Aussonderungsrecht
im Konkurs der Fondsleitung garantiert. In neuerer Zeit hat sich jedoch immer mehr die Erkenntnis 
durchgesetzt, dass dem Anleger kein Eigentumsrecht zusteht»

• Stattdessen: aAFG 17 (1966), Aussonderungsrecht der Anleger im Konkurs der Fondsleitung nach 
Vorbild von aOR 399/OR 401 (1881/1911), SchKG 201 (1889), aSicherstellungsgesetz 14 und PfG 18 
(je 1930)

• 1988: Bankiervereinigung regt beim Justizdepartement  an, in einem SchKG 242bis die Aussonderung für 
Depotgeschäfte zu gestatten.

• Stattdessen: Im Zuge der SchKG-Revision per 1997 Einführung von BankG 16 i.V.m. 37d (ex37a): 
Absonderung u.a. von Depotwerten, bei Dritten fiduziarisch gehaltene Depotwerte und Forderungen, 
Lieferansprüche; Absonderungsrecht gemäss aAFG 16 (1994) = KAG 35 (2006) = FINIG 40 (2020)

• Idem: BEHG 36a (2003) = FINIG 67 (2020) Art 42 PfG (2011) FINFRAG 88 I (2015)• Idem: BEHG 36a (2003) = FINIG 67 (2020), Art. 42 PfG (2011), FINFRAG 88 I (2015) 
• Zudem: BEG 17 ff. (2008)  Regelung der Unterdeckung; heute generell hierauf verwiesen



Unterliegendes Grundprinzip

Private Abreden und Buchungen (Forderungen, Wertrechte) rechtfertigen i.d.R. nur relativen Schutz

Absoluter Schutz wird ausnahmsweise via Spezialgesetzgebung gewährt für Gewährsbuchungen, sofern

• Integrität der Buchungen/Vermögenswerte:  
Gewährsträger, prudenzielle Aufsicht, Nachvollziehbarkeit der Buchungen

• Zweck: 
Wertwahrung als Geschäfts-Essentialie; VertrauensschutzWertwahrung als Geschäfts Essentialie; Vertrauensschutz 

• Deckung: 
ökonomische Absicherung dank Kapital-, Liquiditäts-, Einlagensicherungs- u.a. Vorschriften

Analoge Behandlung von Kryptowerten? Wertdaten in Form von Token (Buchung auf Kryptostreuregister)



Exkurs: Rivalität und Exklusivität

Wirtschaftswissenschaften: 

Identifizierung öffentlicher Güter: reine öffentliche Güter 

• sind im Konsum weder ausschliessbar 
• noch rivalisierend bzw rival• noch rivalisierend bzw. rival.

Exklusive Güter
Dritte können von der Nutzung nicht sinnvoll ausgeschlossen werden.g g
(Was nicht ausschliessbar ist, kann i.d.R. nicht kostendeckend zur Nutzung angeboten werden und ist für 
Private uninteressant  sofern öff. Bedürfnis besteht, stellt Staat Leistung zur Verfügung und deckt Kosten über 
öff. Abgaben und insb. Steuern)

Rivale Güter 
können nicht konsumiert werden, ohne dass der Konsum des Gutes durch andere be- oder verhindert wird. 
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Kryptowerte bzw. Wertdaten

– Speicherung von strukturierten Daten auf einem Krypto-Streuregister schafft

– neue Art eines immateriellen Vermögensgutes sui generis: Wertdaten

• rivalisierende exklusive Güter* (dies im Unterschied zu Sach- und Personendaten)rivalisierende, exklusive Güter  (dies im Unterschied zu Sach und Personendaten)

unabhängig davon, ob sie (gemäss Kategorien FINMA)

• Vermögenswerte ausserhalb des Krypto-Streuregisters repräsentieren (non-native) 
im Fall von  Anlage-Token (insb. Forderung, Mitgliedschaft, physische Güter)

oderoder

• originäre (native) Vermögenswerte sind im Fall von sog. Nutzungs- oder Zahlungs-Token 

*) Quellen: Maurenbrecher (unpubl.), Meisser/Meisser/Kogens (2018), Seiler/Seiler (2018)

11



(Krypto-)Streuregister

Anders als herkömmliche Datenbanksysteme geniessen Krypto-Streuregister (distributed crypto-ledgers) 
erhöhte Glaubwürdigkeit – dank der zugrundeliegenden Software-Eigenschaften: 

– Asymmetrische Verschlüsselung der Transaktionen,
– Proofprozess, z.B. bei ETC/BTC

• den aktiven Rechnern des Systems zugespielt,
• von einer Vielzahl von Rechnern 

nach bestimmten Kriterien verifiziert,
– Perpetuierung: von allen aktiven Rechner

vs. «Scheinkryptowährungen» 
(FINMA, 19.09.17): 

ausschliesslich vom Anbieter 
k t lli t d f dPerpetuierung: von allen aktiven Rechner 

so gespeichert, dass die Transaktionen 
• ineinander referenzieren,
• einsehbar sind sowie

kontrolliert und auf dessen 
lokalen Servern gespeichert

• mit bislang erzielbarer Rechenleistung 
nicht verändert werden können und 

– weitere Transaktionen auf Guthabenbasis erfolgen müssen (no double spending).
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Token

– Token (= Buchung auf Krypto-Streuregister) als Manifestation des Vermögensgutes Wertdatum

– Bsp. BTC: 
Transaktionskette zu jedem UTXO (unspent transaction output) 
aus Daten über alle bisher durchlaufenen Adressen alle bisher verwendeten Signaturen etcaus Daten über alle bisher durchlaufenen Adressen, alle bisher verwendeten Signaturen etc.

– Eine einzelne Werteinheit (z.B. 2.16159048 BTC)
• ist rein rechnerische Summe der Addition aller UTXO einer betreffenden Adresse
• hat keinen eigenen alphanumerischen Identifikator
• jeder UTXO wird vollständig ausgegeben (z.B. 2 BTC an Gläubiger und Rest an Ausgangsadresse)
• jeder UTXO hat bei jedem Empfang einen neuen Dateninhalt
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Thesen

1. Ebene Vermögensgut

– Wertdaten (digitale, rivale und exklusive Daten) als neues Vermögensgut
• Adress-Saldo als Summe aller UTXO bzw. Profil ihrer Transaktionskette
• Entsteht bei jedem Empfänger neuj p g

2. Ebene Manifestation

– Token (mittels asymmetrischer Kryptografie gespeicherte Wertdaten) als neue Manifestationsart
• Kryptographie und Dezentralität rechtfertigen erhöhtes Vertrauen
• Künftig wohl durch prudenzielle Kriterien verstärkt wie z.B.

– technisches Audit
– Eigenkapital (native oder ausserhalb des Registers)
– etc.
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Thesen

3. Ebene Legitimation

– Schutzbedürfnis (an-)erkannt

– Neues subjektives Recht an Wertdaten Wertdateninhaberschaft als beschränktes absolutes Recht

• absolut: 
Rivale Natur erlaubt eindeutige Zuordnung im Betrieb und in der Insolvenz 

• beschränkt: 
Fungibilität rechtfertigt es, Unterbestand unter allen Berechtigten der betreffenden Gattung 
im  Verhältnis ihrer Guthaben aufzuteilen (SchKG 242 iVm BEG 19 analog [bzgl. Unterdeckung])
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Thesen

4. Ebene Übertragung

– formloses Verfügungsgeschäft sui generis 
• De lege ferenda: Ergänzung des 18. Titels über die Anweisung 

um Marginalie E mit OR 471bis OR «Anweisung auf einem Streuregister» 
via digitale Buchung (a M : OR973c IV anpassen eingeschränkter Anwendungsbereich)via digitale Buchung (a.M.: OR973c IV anpassen  eingeschränkter Anwendungsbereich)

• De lege lata: Rechtslücke? Gebundenes oder gesetzesübersteigendes Judikativrecht bzw. 
Analogie oder eigene Regel modo legislatoris? Jedenfalls: via OR; kennt keinen numerus clausus 

• Bsp. Banküberweisung: Bankeinlage wird nicht übertragen, sondern entsteht mit jeder 
Anweisungsannahme neu – auch angewandt auf SNB-Sichtguthaben (≠ Forderungen)

• Widerruf? Möglich bis Annahme (OR 470 II), wobei Annahme erfolgt 
– im bargeldlosen Zahlungsverkehr via Belastung des Anweisenden (OR 470 IIbis), 
– im Krypto-Streuregister, sobald TA erstmals bestätigt wurde. 
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Thesen

5. Ebene Verkehrsschutz

– Abstrakt (analog Weisung BEG 15, 24)
– Gutglaubensschutz (analog BEG 29)
– Bei Token, welche Vermögensgüter in der realen Welt abbilden:

• Entscheid, welche Manifestationsform stärker sein soll
– nur dann Token, wenn alle anderen Manifestationen immobilisiert sind (Vorbild BEG 6 I)
– sonst wohl einstweilen Manifestation in der realen Welt

• Bsp altBEG 30 III* zur Zession dort ging Verfügung im Gewährssystem der Zession vor• Bsp. altBEG 30 III* zur Zession dort ging Verfügung im Gewährssystem der Zession vor

*) «Werden Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten abgetreten, so gehen die Rechte von Personen, die sie 
nach den Vorschriften dieses Gesetzes erworben haben, den Rechten des Zessionars unabhängig vom 
Zeitpunkt der Abtretung im Range vor.» (Weggefallen im Zuge der Revision von BEG 25)
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Fragen?
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