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Vorwort: Auf dem Weg zu einer verneizten
Finanzwelt

Die Finanzindustrie tritt in eine Phase ein, in der sich die Grenzen des Machbaren
verschieben. Weltweit schaffen Staaten neue Regeln fUr digitale Vermdgenswerte,
entwickeln Rahmenwerke fur Stablecoins und testen neue Formen digitalen Geldes.
Dieses globale Momentum zeigt: Der Ubergang zu digital unterstitzten Finanzmarkten ist
keine Zukunftsvision mehr — er findet bereits statt, und er gewinnt an Geschwindigkeit.

FUr die Schweiz sind diese Entwicklungen von unmittelbarer Bedeutung. Sie machen
deutlich, dass das Land an einem wichtigen Entscheidungspunkt steht. Mit einem starken
regulatorischen Fundament, vertrauenswurdigen Institutionen und einer langen Tradition
finanzieller Innovation verfugt die Schweiz Uber alle Voraussetzungen, um die ndchste
Generation der Finanzmarktinfrastruktur aktiv mitzugestalten — vorausgesetzt, sie tritt mit
der gleichen Klarheit und Zielstrebigkeit auf wie andere internationale Akteure.

Blockchain ist Teil dieses Ubergangs — nicht als Trend, sondern als entstehende Schicht
der Finanzmarktinfrastruktur. Krypto-Assets haben inren Platz im Bankensektor gefunden,
die Tokenisierung setzt langsam Fuss, und die Idee eines blockchainbasierten Schweizer
Frankens — sei es Uber regulierte Stablecoins oder tokenisierte Bankeinlagen — gewinnt
zunehmend an Relevanz. Diese Entwicklungen deuten auf einen grundlegenden Wandel
hin, wie Vermdgenswerte kinftig ausgegeben, Ubertragen und gespeichert werden.

Mit Blick nach vorne kdnnte sich die Finanzindustrie zu einem Umfeld entwickeln, in dem
digitale und traditionelle Systeme nahtlos nebeneinander funktionieren. Vermodgens-
werte kdnnten sich unmittelbar zwischen Institutionen bewegen — ohne Verzégerungen
oder Reibungsverluste  heutiger  Abstimmungsprozesse. Zahlungen  kénnten
programmierbar werden und automatisch abgewickelt werden, sobald definierte
Bedingungen erfUllt sind. Marktinfrastrukturen konnten zunehmend interoperabel werden
und Marktteilnehmer Uber Ldndergrenzen hinweg in Echtzeit verbinden.

Ein solches System wUrde die Grundprinzipien des Schweizer Finanzplatzes nicht ersetzen
— es wurde sie erweitern. Verl@sslichkeit, Prézision und Vertrauen blieben zentral, jedoch
gestutzt durch eine Infrastruktur, die schneller, tfransparenter und stérker vernetzt ist als
alles, was wir heute kennen.

Diese Studie schafft eine Grundlage fUr die aktuelle Standortbestimmung. Sie zeigt, wie
weit wir bereits gekommen sind — und wie sich das Bild ver&ndert, wdhrend sich das
Finanzsystem weiterentwickelt. Als Mitinitiatorin der urspringlichen Studie freue ich mich
besonders, dass diese Arbeit fortgefUhrt wird, da sie wichtige Erkenntnisse fUr die
Finanzindustrie liefert. Der Ubergang zu einer digital erweiterten Finanzwelt hat bereits
begonnen. Die Schweiz hat nun die Méglichkeit, diesen Wandel aktiv, vorausschauend
und mit Selbstbewusstsein mitzugestalten.

Dr. Lidia Kurt, CEO BX Digital und Verwaltungsratspré&sidentin von vision&
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Zusammenfassung

Die Ergebnisse des Blockchain Pulsmesser 2025 Report zeigen, dass sich die Schweizer
Finanzindustrie in einer Phase der operativen Umsetzung von Blockchain-Technologien
befindet. Die strategische Diskussion Uber die Relevanz der Technologie ist weitgehend
abgeschlossen. 64 % der befragten Institute schreiben Blockchain ein hohes langfristiges
Potenzial zu und damit deutlich mehr als im Vorjahr (37 %).

Die Daten verdeutlichen einen Reifeprozess Uber verschiedene Themenbereiche
hinweg. Formale Blockchain-Strategien sind heute in der Mehrheit der teilnehmenden
Institute etabliert (86 %, gegenUtber 58 % im Jahr 2024). Kryptowdhrungen haben sich als
regulé@res Dienstleistungsangebot durchgesetzt; Gber 60 % der Banken verfUgen Uber ein
produktives Angebot. Entsprechend verschieben sich die zentralen Herausforderungen:
Wdahrend 2024 noch die fehlende geschdftliche Prioritédt im Vordergrund stand, werden
2025 insbesondere Compliance-Anforderungen und IT-Integration als zentrale
Hindernisse genannt. Ein dhnliches Muster zeigt sich bei der Tokenisierung, wo sich die
Hauptherausforderung vom ,,Business Case* hin zu regulatorischen Fragen verlagert hat.

DarUber hinaus verweisen die Ergebnisse auf die zunehmende Bedeutung eines DLT-
basierten Schweizer Frankens. 75 % der Befragten dussern die Einschdtzung, dass die
Schweiz im internationalen Vergleich — insbesondere gegenuber dem EU-Regime MICA
—an Dynamik verliert.

Zentrale Ergebnisse und Handlungsschwerpunkie fir Entscheidungstrager:

« Die strategische Debatte ist weitgehend abgeschlossen: Eine offizielle Blockchain-
Strategie ist mit 86 % Verbreitung zum Standard geworden. Der Fokus verschiebt
sich nun von der Konzeptionsphase zur Umsetzung, verbunden mit einer
Verantwortungsubertragung von Innovationsteams auf zentrale Produkteinheiten.

o Der Fokus verschiebt sich vom ,Warum?* zum ,Wie?“: Sowohl bei
Kryptowdhrungen als auch bei tokenisierten Vermdgenswerten hat Compliance
die ,fehlende geschdftliche PrioritGt" als wichtigste HUrde abgeldst.
FUhrungskrafte mussen nun verstarkt Ressourcen fur die Bewdaltigung operativer,
regulatorischer und IT-technischer Integrationsanforderungen bereitstellen.

o Stablecoins rucken als strategische Prioritat in den Vordergrund: Die ndchste
Entwicklungsphase der Branche — das Settlement — gilt als gefahrdet. 75 % der
Befragten sind der Ansicht, dass die Schweiz ,,zu vorsichtig agiert" und dadurch
einen Wettbewerbsnachteil gegenuber dem EU-weiten, passportierbaren MICA-
Regime riskiert.

o Ein pragmatischer Ruckzug: Der Markt bindelt seine Ressourcen und zieht sich von
spekulativen ,,Advanced Applications” zurick (61 % haben hierfur keine Pléne),
um sich zundchst auf die Beherrschung der grundlegenden Bereiche
Tokenisierung und Settlement zu konzentrieren.
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1 Einleitung

Die Entwicklung der Blockchain-Technologie in der Schweizer Finanzindustrie hat sich seit
der Erstausgabe der Erhebung im Jahr 2024 nicht nur fortgesetzt, sondern deutlich
beschleunigt und gleichzeitig professionalisiert. Blockchain wird nicht mehr primér als
Zukunftsthema wahrgenommen, sondern als operative Realitdt, die Geschaftsmodelle,
Kundenangebote und die technische Marktinfrastruktur zunehmend beeinflusst.

Der Blockchain Pulsmesser 2025 Report verfolgt das Ziel, ein datenbasiertes und prdzises
Bild der aktuellen Adoptions- und Umsetzungsphase zu zeichnen. Die Analyse zeigt, wie
sich strategische PrioritGten verdndert und operative Herausforderungen entwickelt
haben und welche Themenfelder fUr die kommenden Jahre im Zentrum der
Ressourcenallokation stehen.

Der Bericht baut auf der Vorjahreserhebung auf und untersucht zwei zentrale S&ulen des
digitalen Asset-Okosystem:s:

1. Kryptowdhrungen: Handel und Verwahrung dezentraler digitaler Vermdgenswerte
fOr Kundinnen und Kunden

2. Tokenisierte Vermogenswerte: digitale Abbildung von Wertpapieren und realen
Vermogenswerten auf DLT-Infrastrukturen

Die Ausgabe 2025 erweitert diese Perspektive um einen dritten zentralen Themenbereich:
Stablecoins. Mit der zunehmenden Verlagerung von der Asset-Erstellung hin zur
Transaktion und Abwicklung gewinnt die Frage nach einem stabilen, DLT-basierten
Schweizer Franken erheblich an strategischer Bedeutung.

Zwischen August und Oktober 2025 nahmen 28 Banken und Finanzdienstleister an der
Erhebung teil — ein deutlicher Anstieg gegenUber 19 Instituten im Vorjahr. Das
gewachsene Sample reflektiert die zunehmende Relevanz des Themas und umfasst
einen hdéheren Anteil bereits aktiver Marktteilnehmer. Zwolf Institute, die bereits 2024
teilgenommen hatten, beteiligten sich erneut, was eine konsistente Jahr-zu-Jahr-Analyse
ermoglicht. Alle Daten wurden anonymisiert und ausschliesslich fUr die vorliegende Studie
ausgewertet.

Die Studie ist eine gemeinsame Initiative des Centre for Financial Services Innovation
(Universitat St. Gallen), ACK, mintminds, PwC und vision&. Die Autoren sind Markus
Perdrizat (ACK), Thierry Hess (vision&), Dr. Tobias TrGtsch (Universitat St. Gallen), Dr. Samy
Amara und Philipp Netzer (mintminds AG), Bastian Stolzenberg und Nicolas Memmishofer
(PWC).
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2 Blockchain-Sirategie

Die strategische Landschaft rund um Blockchain hat sich im Schweizer Bankensektor
innerhalb eines Jahres grundlegend verdndert. Was zuvor als Vielzahl einzelner
Innovationsinitiativen begann, ist heute zunehmend in Unternehmensstrategie,
Governance-Strukturen und Budgetierungsprozesse integriert.

Die Ergebnisse zeigen ein klares Muster: Die strategische Uberzeugung nimmt zu, formale
Strategien werden zum Standard, und die Verantwortlichkeiten verlagern sich von
Innovationsbereichen hin zu den produktorientierten Kerneinheiten. Dieses Kapitel
untersucht, wie Banken das Potenzial der Technologie strategisch bewerten und in
konkrete Massnahmen UberfGhren.

2.1 Glaube an Potenzial festigt sich

Diese gefestigte Uberzeugung beeinflusst die strategische Ausrichtung der Banken. Die
Institute konzentrieren sich verstarkt auf jene Anwendungsbereiche, die zeithah Nutzen
generieren kdnnen - insbesondere auf digitale Vermdgenswerte. Spekulativere,
langfristig orientierte Blockchain-Anwendungen verlieren entsprechend an Prioritét.

2.1.1 Blockchain wird als langfristig relevantes Fundament betrachtet

Die Einschatzung des langfristigen Potenzials von Blockchain hat sich deutlich verstarkt.
Wie Abbildung 1 zeigt, bewerten 64 % der Institute die Technologie als langfristig hoch
relevant - gegentber 37 % im Vorjahr. Blockchain wird damit zunehmend als
grundlegender Baustein zukUnftiger Finanzmarktinfrastrukturen verstanden.

Potenzial von Blockchain-
Technologie

100% 1%
90%
80% 29%
70% 36%
60%
50% 46%
40%
20%
10% 25% 43% 64%
0%
Kurzfristig Mittelfristig Langfristig
(inden (in 2-5 Jahren)  (in 5 Jahren
ndéchsten oder mehr)
2 Jahren)

Hoch Moderat = Gering

Abbildung 1: Glaube an langfristiges Potenzial verfestigt sich
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2.1.2 Der Fokus liegt auf digitalen Vermogenswerten, erweiterte Anwendungen
verlieren an Prioritat

Mit zunehmender Uberzeugung verlagert sich der strategische Schwerpunkt von
experimentellen Projekten hin zur kommerziellen Umsetzung. Banken konzentrieren ihre
Ressourcen auf die am weitesten entwickelten und vielversprechenden Bereiche:
Kryptowdhrungen und tokenisierte Vermogenswerte.

Wdahrend nahezu drei Viertel der Institute ein Kryptoangebot eingefUhrt haben oder
dessen EinfUhrung planen, ist gleichzeitig ein deutlicher Rickgang bei weniger
ausgereiften, langfristigen Anwendungsfdllen zu beobachten. Der Anteil der Banken mit
loncierten oder geplanten erweiterten Blockchain-Anwendungen - etwa in den
Bereichen Trade Finance oder digitale Identitat — ist von 58 % im Jahr 2024 auf 40 % im
Jahr 2025 zurickgegangen (siehe Abbildung 2).

Dies deutet auf eine strategische Konsolidierung hin: Banken priorisieren den Aufbau
eines belastbaren digitalen Asset-Okosystems, bevor  sie komplexere,
sektorUbergreifende Anwendungsfdlle angehen.

Der wachsende Abstand zwischen Vorreitern und zurUckhaltenderen Instituten weist auf
eine Zwei-Geschwindigkeiten-Dynamik hin, die die Wettbewerbspositionierung der
Branche in den kommenden Jahren prégen kdnnte.

Entwicklungstand und Prioritat von
Blockchain-Offerings

Kryptowdhrungen 61% 11%4% 25%
Tokenisierte Vermbgenswerte 25% 29% 4% 43%
Erweiterte Blockchain-Anwendungen 21% 11%7% 61%

0% 20% 40% 60% 80%  100%

EingefUhrt = Geplant mit Prioritadt = Geplant ohne Prioritadt = Nicht geplant

Abbildung 2: Entwicklungsfokus auf digitale Verm&genswerte
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2.2 Von der Strategie zur Standardpraxis

Aktuell

Im September 2024 kindigte
die ZUrcher Kantonalbank
(ZKB) ihr Angebot fur Krypto-
Assets an — einschliesslich
einer Business-to-Business-
Lo&sung mit der Thurgauer
Kantonalbank (TKB) als

Launch-Partner. Diese

Entwicklung unterstreicht den
Befund der Erhebung, dass
konkrete geschdaftliche Treiber
inzwischen im Vordergrund
stehen und das Thema nicht

mehr primdr unter

Innovationsgesichtspunkten

betrachtet wird.

Blockchain-Initiativen sind zunehmend formalisiert;
eine definierte Strategie ist heute Standard fUr Institute
mit Digital-Asset-Ambitionen.

2.2.1 Formalisierte Blockchain-Strategie wird zur
Norm

Im Jahr 2024 verfUgten etwas mehr als die Halfte der
befragten Banken (58 %) Uber eine bestehende oder
in Entwicklung befindliche Blockchain-Strategie. Ein
Jahr spater lag dieser Anteil bereits bei 86 % (siehe
Abbildung 3).

Angesichts der Zusammensetzung des Panels - 78,5 %
der Teilnehmenden sind bereits im Bereich digitaler
Vermdgenswerte aktiv — ist dieses Ergebnis primdr als
Konsolidierung unter den frUhen Anwendern zu
verstehen, nicht als Hinweis auf eine
flichendeckende Marktadoption.

FUr die aktiven Institute hat sich das Thema klar von
einzelnen Projekten zu einem integralen Bestandtell

der Unternehmensplanung entwickelt. Die zunehmende Formalisierung zeigt sich auch in
der gestiegenen Priorisierung auf oberster FUhrungsebene: 64 % der Banken ordnen das
Thema heute einer hohen oder mittleren Prioritét zu — ein deutlicher Anstieg gegenuber
42 % im Vorjahr (siehe Abbildung 3).

920%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Blockchain-Strategie und deren
Umsetzungsprioritat

32%

32%

Ja oder in Arbeit

Tief
Mittel
Hoch

14%

Nein

Abbildung 3: Eine formale Blockchain-Strategie wird zur Norm
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2.2.2 Die Motivation verlagert sich auf Kunden- und Geschaftsbeduirfnisse

Mit der zunehmenden Verbreitung formaler Strategien verédndert sich auch deren
inhaltliche Motivation. Wahrend ,,Innovation* weiterhin eine Rolle spielt, ist sie nicht mehr
der zentrale Treiber. Stattdessen rucken konkrete geschdaftiche Motive in den
Vordergrund.

Im Jahr 2025 nennen 48 % der Institute offensive (Wachstum, Neukundengewinnung)
oder defensive Motive (Kundenbindung) als Hauptgrund fUr ihre Blockchain-Strategie -
ein deutlicher Anstieg gegenUber 32 % im Jahr 2024 (siehe Abbildung 4). Dies zeigt, dass
Kundinnen und Kunden digitale Vermdgenswerte zunehmend aktiv nachfragen. Banken
reagieren damit nicht mehr lediglich auf technologische Entwicklungen, sondern auf
explizite Marktnachfrage.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass die Blockchain-Adoption in eine kommerzielle Phase
eingetreten ist.

Motivation fir Blockchain-Initiativen

Innovation
9%
21% '
35% 1% Offensiv (Wachstum)
5%
= Defensiv (gegen
Kundenverlust)
26% 21% Profitabilitat
2025 2024

Andere

Abbildung 4: Die primdre Motivation verlagert sich auf die Kunden- und GeschdftsbedUrfnisse

2.3 Ausbau von Ressourcen und Verantwortlichkeiten

Mit der starkeren strategischen Verankerung von Blockchain-Themen erweitern Banken
inre organisatorischen und personellen Kapazitdten. Die Ergebnisse zeigen eine klare
Verschiebung hin zu produktnahen Einheiten sowie einen deutlichen Ausbau
spezialisierter Teams. Diese Entwicklungen weisen darauf hin, dass Blockchain-Initiativen
zunehmend operativ. umgesetzt und nicht mehr als isolierte Innovationsprojekte
behandelt werden.

2.3.1 Produki- und Geschdftseinheiten Ubernehmen die Verantwortung

Die Verantwortung fUr Blockchain-Themen hat sich im Vergleich zum Vorjahr deutlich
verlagert. Wdhrend zundchst Innovations- und Explorationsbereiche im Vordergrund
standen, liegt die Zustandigkeit 2025 am haufigsten bei Produki- und
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Geschaftsentwicklungseinheiten (64%) (siehe Abbildung 5). Diese Verlagerung ist ein
Indikator fUr die operative Reifung: Neue Angebote sollen starker in bestehende Produkte
und Kundenprozesse eingebettet werden, statt als experimentelle Pilotprojekte zu
verbleiben.

Koordinator hinter Blockchain-Themen

Produkt / Business Development 64%
Vertrieb 25%
Operations 18%
Innovation 14%
T 14%
Niemand 1%

Sonstiges 4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Abbildung 5: Produkf- und Geschdftsentwicklungseinheiten Gbernehmen die Verantwortung

2.3.2 Wachstum spezialisierter Teams

Ein weiterer Ausdruck der zunehmenden Professionalisierung ist der personelle Ausbau.
Ein Drittel der Institute verfigt inzwischen Gber mehr als 10 FTE (siehe Abbildung 6), die
sich spezifisch mit Blockchain-Themen befassen. Damit steigt das verfUgbare Fachwissen
deutlich an. Gleichzeitig zeigt sich eine strukturelle Asymmetrie: Kleinere Institute verfigen
weiterhin Uber begrenzte interne Ressourcen, was zu ungleichen Entwicklungs-
geschwindigkeiten innerhalb des Marktes fuhrt.

Volizeitstellen in Blockchain-Themen nach Branche

40%
35%
30% 4% Retailbanking
— 18%
18% Private Banking
20% 14%
m Universalbank
15% B2B-Partner
10% 7% 14%
. Wertpapierhaus
5% 4 ()
7%
0% A% 4%
>10 FTE 2-10 FTE O0-1 FTE

Abbildung é: Zunehmende Investition in Talente und Teams
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2.4 Schlussfolgerung

Die Entwicklung von 2024 zu 2025 zeigt ein deutliches Bild: Die Schweizer Bankenbranche
hat die Phase der grundsatzlichen Orientierung hinter sich gelassen und befindet sich nun
klar in einer Umsetzungsphase. Die Uberzeugung hinsichtlich des langfristigen Potenzials
von Blockchain hat sich weiter gefestigt, wdhrend gleichzeitig eine pragmatische
Fokussierung auf marktreife Anwendungsbereiche erfolgt.

Formale Strategien gehdren zunehmend zum Standard, die Motivation verschiebt sich
hin zu geschdafts- und kundenseitigen Anforderungen, und Institute investieren vermehrt
in spezialisierte personelle Ressourcen. Damit sind die strukturellen Voraussetzungen
geschaffen, um die nachste Phase der Umsetzung — operative Integration und Skalierung
— gezielt voranzutreiben.
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3 Kryptowahrungen

Die Integration von Kryptowdhrungen in den Schweizer Bankensektor hat sich klar von
einer strategischen Option zu einer operativen Realitdt entwickelt. Im Jahr 2025 geht es
nicht mehr um madgliche Plane, sondern um bestehende Produkte, wachsendes
Kundenvermdgen und die konkreten Herausforderungen im Umgang mit einer
dynamischen neuen Anlageklasse.

Dieses Kapitel untersucht, wie Banken ihre Kryptoangebote weiterentwickeln, ihre
Servicekapazitdten ausbauen und die zunehmend komplexen Anforderungen der
Umsetzung bewdltigen.

3.1 Vom Plan zum Produkt: Kryptowdhrungen werden zum
Mainstream

Im vergangenen Jahr haben zahlreiche Institute den Schritt von der Konzeptionsphase
zur MarkteinfUhrung vollzogen. Was zundchst nur fOr wenige H&user Prioritdt hatte, ist
heute fUr viele Banken ein reguléres Angebot. Dies signalisiert eine breite Anerkennung
von Kryptowdhrungen als legitimen Bestandteil moderner Vermdgensverwaltung.

3.1.1 Die meisten Banken verfigen inzwischen Uber ein produktives Kryptoangebot

Der markanteste Trend des Jahres 2025 ist der Ubergang von der Planungs- zur
Umsetzungsphase. Uber 60 % der teiinehmenden Institute haben inzwischen ein aktives
Angebot fir Kryptowdhrungen eingefUhrt. Entsprechend ist der Anteil der Banken ohne
Plane fUr den Kryptobereich von 37 % (2024) auf 25 % (2025) zurGckgegangen (siehe
Abbildung 7). Dies zeigt, dass ein Kryptoangebot zunehmend als wettbewerbsrelevanter
Standard betrachtet wird.

Anteil Banken mit geplantem Kryptoangebot

25%

25%
14%
75%

61%

EingefUhrt Nicht geplant

Geplant mit Prioritat Geplant ohne Priorité&t

Abbildung 7: Die meisten Banken haben Krypto-Angebote auf den Markt gebracht
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3.1.2 Verwaltete Krypto-Vermogenswerte steigen kontinuierlich

Mit der produktiven EinfUhrung wéchst auch der Bestand an Kundenvermdégen, die in
Kryptowdhrungen gehalten werden. Der Anteil der Institute, die Krypto-AuM verwalten,
hat sich im Vergleich zum Vorjahr verdoppelt.

Im Retailgeschaft berichten Banken mit aktfivem Kryptoangebot, dass durchschnittlich
3 % der Kundenvermdgen in Kryptowdhrungen investiert sind. Dies deutet auf eine
steigende Marktdurchdringung hin. (siehe Abbildung 8).

Blockchain-AuM/Gesami-AuM

3.50%
3.00%
2.50%
2.00%
1.50%
1.00%
0.50%
0.00%

1.50%

0.35%

Total Private
Banking

3.06%

1.72%
0.02%
Retail- Universalbank B2B-
banking Partner

Abbildung 8: Verwaltete Krypto-Assets zeigen stetiges Wachstum

3.2 Ausbau des Dienstleistungsportfolios

Aktuell

PostFinance hat im Januar 2025
einen Staking-Service fur ihre
Kundinnen und Kunden
eingefthrt —rund ein Jahr nach
dem Start des Kryptoangebofs.
Damit kbnnen Kundinnen und
Kunden durch das Staking von
Ethereum (ETH) passives
Einkommen erzielen; die
Teilnahme ist bereits ab 0.1 ETH
moglich. Der neue Service ist
vollstandig in die bestehenden
PostFinance-Dienstleistungen
integriert.

Blockchain Pulsmesser 2025

Mit zunehmender Marktprdsenz erweitern Banken
ihr Angebot an kryptobezogenen Dienstleistungen.
Der Fokus liegt auf einem umfassenden
Leistungsportfolio, das Uber den reinen Zugang zu
Kryptowdhrungen hinausgeht. Dabei entscheiden
die Institute zunehmend, welche Fdhigkeiten sie
intern entwickeln und welche sie Uber spezialisierte
Partner beziehen.

3.2.1 Verwahrung und Handel sind zentrale
Bausteine von Krypto-Services

Eine sichere Verwahrung und ein zuverldssiger
Handel bilden weiterhin  die  Grundpfeiler
institutioneller Kryptoangebote. Unter den aktiven
Instituten  planen uber 95% Verwahrungs-
dienstleistungen anzubieten oder bieten diese
bereits an; 90 % stellen Handelsdienstleistungen
bereit (siehe Abbildung ?). Wahrend Outsourcing-



Modelle nach wie vor verbreitet sind — insbesondere fUr eine schnelle MarkteinfOhrung -
zeigt sich ein klarer Trend zur internen Entwicklung von Verwahrungsldsungen, um
Sicherheits- und Konftrollanforderungen bestmdéglich zu erfillen.

Auch weiterfUhrende Dienstleistungen gewinnen an Bedeutung: Staking wird inzwischen
von 68 % der aktiven Banken angeboten oder vorbereitet. Dies unterstreicht die
zunehmende  funktionale  Ausdifferenzierung und Professionalisierung der
Kryptoangebote.

100%
75%
50%
25%
0%
O & L& O ¢ & O & L & ©
Q< @ N NS
& O(\G G @ S 9 QQ)O &
O ™ & o ' v\é S N \ R
N & e O & o & \
2 S OV X & et
2 00 le) S N)
@(\\ & <<O®
(\@
W»
&

Abbildung 9: Verwahrung und Handel sind der Kern von Krypto-Dienstleistungen

3.2.2 Steigende Expertise und Reife

Mit zunehmender operativer Erfahrung hat sich der selbst eingeschétzte Reifegrad der
Institute deutlich erhdht. Im Jahr 2025 stufen sich Uber 52 % der Banken mit aklivem
Kryptoangebot als ,Expert*innen” ein (sieche Abbildung 10)- gegenuber 20 % im Jahr
2024. Diese Entwicklung spiegelt das wachsende praktische Know-how im Umgang mit
den technischen, operativen und regulatorischen Anforderungen des Asset-Bereichs
wider. Die Branche durchlduft damit eine ausgepragte Lernkurve und erreicht
zunehmend ein héheres Mass an Professionalitat.
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Maturitatsgrad

Kryptowdhrungen | 52% 26% 22%
Tokenisierung [13% 52% 30% 4%
o™ W% 267 43% 22%
Zusammenarbeit mit Regulatoren | 43% 22% 35%
Operatives Risiko Management [43% 43% 13%
Cybersecurity-Massnahmen | 43% 39% 9% 9%

0% 20%  40%  60%  80% 100%

Experte Erfahren Einsteiger N/A

Abbildung 10: Wachsende Expertise und Reife in der Abwicklung

3.3 Bewdltigung der Implementierungshurden

Mit der Weiterentwicklung des Marktes verdndern sich auch die damit verbundenen
Herausforderungen. Die zentralen Hindernisse liegen heute weniger auf einer
strategischen oder konzeptionellen Ebene, sondern in den praktischen und operativen
Anforderungen, die entstehen, wenn eine neue Technologie in ein stark reguliertes
Umfeld integriert wird.

Der markanteste Wandel gegenUber dem Vorjahr betrifft die Priorisierung der Hindernisse:
2024 war die fehlende geschdaftliche Prioritédt das wichtigste Implementationshemmnis.
2025 spielt sie hingegen nur noch eine untergeordnete Rolle. Stattdessen steht nun die
Einhaltung regulatorischer Anforderungen (Compliance) im Vordergrund und wird von
33 % der aktiven Institute als grosste Herausforderung genannt (siehe Abbildung 11).

An zweiter Stelle folgen Probleme bei der Anbindung an bestehende IT-Systeme (22 %),
was die technischen Integrationsanforderungen hervorhebt.

Diese Verschiebung zeigt, dass der Fokus der Institute zunehmend auf der sicheren,
effizienten und vollst&ndig regulatorisch konformen Umsetzung ihrer Kryptoangebote
liegt —in einem Umfeld, das durch einen komplexen und sich stetig weiterentwickelnden
regulatorischen Rahmen geprdagt ist.
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Hindernisse fur Kryptowahrungsangebot

Compliance T 33%
Keine Business-PrioritGt nmmmmaaammaaees 22%
akfuelle [T-Systeme IS )2%,
Risk Managemen! s 1%
Infegration in Businessprozesse N |1%
Marktvolafilitgt  m—— 1%
Fehlendes Kundeninteresse mmmmmm 6%
Sicherheit — 6%
Fehlendes Knowhow 4%
Reputationsrisiken mmm— 4%
Keine mmmmmmmms 11%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Abbildung 11: Herausforderungen bei der Implementierung verlagern sich von der Geschdéftsprioritét zur
Compliance

3.4 Schlussfolgerung

Kryptowdhrungen haben sich im Schweizer Bankensektor von einem Nischenthema zu
einem fest etablierten Geschdaftsfeld entwickelt. Produktive Angebote, steigende
Kundenvermdgen und ein erweitertes Dienstleistungsportfolio unterstreichen die
zunehmende Breite und Tiefe des Marktes.

Die verbleibenden Herausforderungen liegen vor allem in Regulierung, operativer
Umsetzung und technischer Integration. Die grundlegende EintrittshUrde ist Uberwunden;
nun gilt es, das bestehende Fundament zielgerichtet weiter auszubauen.
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4 Tokenisierte Vermogenswerte

Tokenisierte Vermdgenswerte — die digitale Abbildung von Wertpapieren und anderen
Finanzinstrumenten auf DLT-Infrastrukturen — gewinnen im Schweizer Bankensektor zu-
nehmend an Bedeutung. Die Ergebnisse der Erhebung 2025 zeigen, dass Tokenisierung
nicht mehr primér konzeptionell diskutiert wird, sondern zunehmend praktisch implemen-
tiert und in den Digital-Asset-Strategien vieler Institute bertcksichtigt wird. GestUtzt auf
einen klar definierten regulatorischen Rahmen und steigende praktische Erfahrung
positioniert sich die Schweiz weiterhin als einer der fUhrenden Markte in diesem
Entwicklungs-feld.

4.1 Adoption und operative Umsetzung der Tokenisierung

4.1.1 Stetige EinfUhrung mit klarer Pipeline neuer Angebote

Die Ergebnisse zur Tokenisierung liefern wichtige Hinweise auf den aktuellen
Entwicklungsstand des Marktes. Obwohl Fortschritte sichtbar sind, haben bislang 25 % der
teilnehmenden Institute ein Angebot fur tokenisierte Vermdgenswerte eingefUhrt; weitere
32 % planen eine entsprechende EinfGhrung (siehe Abbildung 12).

Stand des Angebots im Bereich tokenisierter
Vermogenswerte

21%
32%

9%

25%

EingefUhrt = Nicht geplant = Geplant mit PrioritGt = Geplant ohne Priorit&t

Abbildung 12: Anteil der Banken, die ein Angebot fir tokenisierte Verm&genswerte planen

Auf den ersten Blick erscheint diese Adoptionsrate gering. Bei BerUcksichtigung der
Zusammensetzung des Panels — 78,5 % der Teilnehmenden gelten bereits als , Krypto-
Banken" — erhdlt der Befund jedoch eine andere Bedeutung: Der aktuelle Anteil von
Banken mit lancierten oder geplanten Tokenisierungsangeboten zeigt deutlich, dass
Tokenisierung kein einfacher néchster Schritt nach dem Einstieg in Kryptowdhrungen ist.
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Selbst Institute, die die komplexen Anforderungen der Krypto-Verwahrung und des
Krypto-Handels beherrschen, stehen bei der Tokenisierung vor fundamental anderen und
anspruchsvolleren HUrden. Die Daten verweisen insbesondere auf den fehlenden
Business Case sowie auf Compliance- und Reputationsrisiken als zentrale Barrieren. Der
Ubergang von Krypto-Assets zur Tokenisierung ist damit keineswegs trivial und stellt selbst
fOr erfahrene Marktteilnehmer eine erhebliche Herausforderung dar.

4.1.2 Banken gewinnen an praktischer Erfahrung

Die selbsteingeschdtzte Reife der Institute im Bereich Tokenisierung hat sich deutlich er-
hoht. 65 % der teilnehmenden Banken stufen sich inzwischen als , erfahren* oder ,,Ex-
pert*innen” ein — gegenUber 28 % im Jahr 2024 (siehe Abbildung 13).

Expert*in oder erfahren

Ky Pt oW hrUNgen N 787

TOKENKIENUNG e — (57

Fortgeschrittene Blockchain-

Anwendungen _ 35%
2024
Zusammenarbeit mit m 2025
Regulator . 65%
Operatives

Risikomanagement I 37%

Massnahmen fUr
Cybersicherheit I 83%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 13: Reifegrad

Dieser Anstieg weist auf eine wachsende operative Bereitschaft hin. Banken mit mehr als
zehn FTE, die sich mit Blockchain-Themen befassen, berichten Uber einen signifikant
héheren Reifegrad. Dies unterstreicht, dass gezielte Investitionen in inferne Kompetenzen
den Fortschritt spUrbar beschleunigen.

Gleichzeitig bleibt die Gesamtbereitschaft des Marktes heterogen. Institute mit kleineren
Blockchain-Teams verfugen hdufig Uber begrenzte praktische Erfahrung — ein Hinweis
darauf, dass die Lernkurve in der Tokenisierung steiler ist als in klassischen
kryptobezogenen Aktivitéten.
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4.2 Tokenisierungshurden

4.2.1 Compliance wird zur zentralen Herausforderung

Compliance- und Regulierungsanforderungen stellen 2025 die wichtigste
Umsetzungshirde dar. 35 % der befragten Insfitute nennen Compliance als primdres
Hindernis und damit erstmals h&ufiger als den fehlenden Business Case, der 2024 noch
mit 53 % dominierte (siehe Abbildung 14).

Hindernisse fur Tokenisierungsangebot

Complionce I 35%
Keine Business-Prioritét s 24%
Risk Management Immmmmms 12%
Infegration in Businessprozesse I 12%
Fehlendes Kundeninteresse s 12%

aktuelle [T-Systeme I 6%
Fehlendes Knowhow s 4%
Reputationsrisiken nmmmmm 4%
Fehlender Sekunddrhandel I 4%
Fehlende Standards I 6%

Keine 12%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Abbildung 14: Herausforderungen und Bedenken in Bezug auf tokenisierte Vermdbgenswerte

Diese Verschiebung deutet darauf hin, dass die Tokenisierung in eine neue Phase
operativer Reife eingetreten ist. Die zentrale Frage betrifft nicht mehr die konzeptionelle
Umsetzbarkeit, sondern die Integratfion regulierter Produkte in bestehende Risiko-,
Compliance- und Abwicklungsprozesse.

Blockchain Pulsmesser 2025 18



Compliance und regulatorische Anforderungen

Aktuell (357)

Compliance-Anforderungen werden 2025 am
Ende 2024 verdffentlichte die haufigsten als Haupthindernis fUr die EinfGhrung
Eidgendssische tokenisierter Vermodgenswerte genannt. Dies ist
Finanzmarktaufsicht (FINMA) Ausdruck des fachlichen Fortschritts: Die Institute
wichtige Leitlinien, unter anderem stellen die grundsatziche Relevanz der
zu den Risiken von Stablecoins Tokenisierung nicht mehr infrage, sondern
sowie zur Notwendigkeit einer arbeiten  daran, deren  Einbeftung in

strikten geldwdschereirechtlichen
Uberprifung aller Adressen. In der
Folge kam es bei
Tokenisierungsaktivitdten zu einer
deutlichen Verlangsamung, da
die regulatorische Unsicherheit im
Zusammenhang mit AML-

Anforderungen bei tokenisierten Geringe geschdftliche Prioritat (24 %)
Vermodgenswerten zunahm.

bestehende Governance-, Reporting- und
Risikorahmen sicherzustellen. Die Ubertragung
etablierter Compliance- und KYC-Prozesse auf
DLT-basierte  Umgebungen ist komplex und
erfordert neue operative Modelle und
technische Kontrollmechanismen.

FOr knapp ein Viertel der Banken besitzt

Tokenisierung noch keine hohe geschdaftliche
Prioritat. Parallel verlaufende Transformationsprogramme und Kostendruck fUhren dazu,
dass Ressourcen haufig anderen Bereichen zugewiesen werden. Im Vergleich zu 2024
(53 %) ist dieser Anteil jedoch deutlich gesunken — ein Hinweis darauf, dass Tokenisierung
zunehmend auf der strategischen Agenda aufsteigt.

Begrenztes Kundeninteresse (12 %)

Obwonhl die institutionelle Aufmerksamkeit wachst, ist die Endkundennachfrage weiterhin
moderat. Der Anteil der Banken, die dies als Herausforderung nennen, sank von 16 %
(2024) auf 12% (2025), was auf Fortschritte bei Transparenz und Aufkldrung
hinweist.Geringe Sekundd&rmarktliquiditdt und der frGhe Entwicklungsstand der
Marktinfrastruktur begrenzen jedoch weiterhin die Kundenaktivitat.

Die jUngsten Zulassungen zusatzlicher regulierter DLT-Handelsplatze in der Schweiz dUrften
mittelfristig zu héherer Zuganglichkeit und besseren Sekund&rmarktbedingungen fuhren.
Dieses Muster entspricht der Entwicklung im Kryptobereich: Nachdem der Business Case
akzeptiert ist, verlagern sich die HUrden typischerweise in Richtung Regulierung,
Compliance und IT-Integration. Die Parallelitét der Herausforderungen Uber beide
Bereiche hinweg spricht fUr einen koordinierten regulatorischen Rahmen, statt isolierter
Auslegungen.

Integration in Geschdfts- und IT-Prozesse (12 %)

Die Einbettung DLT-basierter Produkte in bestehende Geschdafts- und IT-Prozesse ist
aufwendig. Viele Banken arbeiten noch daran, interne Systeme und DatenflUsse so
auszurichten, dass sie  Emission, Abwicklung und Abstimmung tokenisierter
Vermodgenswerte  unterstUtzen. Eine konsistente Integration in  bestehende
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Betriebsmodelle ist entscheidend fur die Skalierbarkeit der Tokenisierung im regulierten
Bankenbetrieb.

Keine Hindernisse (12 %)

12 % der Institute berichten, derzeit keine wesentlichen Hirden zu sehen. Diese Angabe
ist mit Vorsicht zu interpretieren, da sie eher darauf hinweist, dass sich diese Banken
bislang nur begrenzt mit den spezifischen Anforderungen der Tokenisierung
auseinandergesetzt haben. In der Praxis zeigen sich regulatorische, technische und
prozessuale Herausforderungen meist erst bei vertiefter Analyse und konkreter
Umsetzung.

4.3 Schlussfolgerung

Die Tokenisierung hat in der Schweizer Bankenlandschaft die operative
Umsetzungsphase erreicht. Mit 25 % produktiven Angeboten und weiteren 32 % in
Vorbereitung entwickelt sich die Tokenisierung zunehmend von einem Innovations- zu
einem konkret implementierten Themenfeld. Die Verschiebung der zentralen
Herausforderungen — weg vom ,,Business Case* hin zu Compliance-Anforderungen —
unterstreicht diesen Fortschritt.

Gleichzeitig wachst das Verst@ndnis fur das Effizienz- und Infrastrukturpotenzial der
Tokenisierung, insbesondere in der Abwicklung und im Post-Trade-Bereich. Ein klarer
regulatorischer Rahmen, insfitutionelle  Bereitschaft und eine  entwickelte
Marktinfrastruktur schaffen gunstige Bedingungen fur eine weitere Verbreitung.
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5 Erweiterte Anwendungsfalle

Aktuell

Im Mdarz 2025 erteilte die
FINMA der BX Digital AG die
Bewilligung als erstes
vollst&ndig reguliertes, DLT-
basiertes Handels- und
Abwicklungssystem der
Schweiz. Die Plattform
ermoglicht eine regulierte
Delivery-versus-Payment-
Abwicklung digitaler
Wertschriften innerhalb einer
einzigen DLT-Infrastruktur.
Diese Zulassung stellt einen
wichtigen Ubergang von
Pilotprojekten hin zu einer
produktiven Marktinfrastruktur

im Schweizer Finanzsektor dar.

Dieser Abschnitt untersucht, ob Banken und
Vermodgensverwalter  Uber  die  Tokenisierung
hinausgehen und sich mit weiterentwickelten
Blockchain-Anwendungen befassen - also mit
Anwendungsfdllen, die auf den funktionalen
Grundprinzipien der Distributed-Ledger-Technologie
aufbauen, um Automatisierung, Transparenz und
Interoperabilitdt zu verbessern.

Solche Anwendungsfdlle nutzen die zentralen
Eigenschaften von Blockchain — Dezenftralisierung,
Transparenz, kryptografische Sicherheit,
Konsensmechanismen und Smart Contracts — zur
Steigerung von Effizienz, Automatisierbarkeit und
VertrauenswUrdigkeit in komplexen Finanzprozessen.

Das folgende Kapitel prasentiert ausgewdhlte
Beispiele solcher fortgeschrittener Anwendungsfdélle
und erl@utert die wichtigsten Faktoren, die deren
praktische Nutzung im Finanzsektor derzeit begrenzen.

5.1 Beispiele fur erweiterte Anwendungsfalle

Aufbauend auf den technologischen Grundprinzipien von Blockchain — insbesondere
Dezentralisierung, Transparenz, kryptografischer Sicherheit, Konsensmechanismen und
Smart Contracts — erdffnen erweiterte Anwendungsfélle die Mdglichkeit, komplexe
Finanzprozesse effizienter, automatisierter und nachvollziehbarer zu gestalten.
Die folgenden Beispiele veranschaulichen sowohl das Potenzial dieser Anwendungen als
auch die Faktoren, die ihre praktische Umsetzung derzeit noch begrenzen.

Settlement und Post-Trade-Prozesse: Blockchain ermdglicht eine sofortige oder nahezu
sofortige Abwicklung von Finanzinstrumenten und reduziert dadurch Gegenparteirisiken
und Aufwdande fUr Abstimmungen. Plattformen wie BX Digital zeigen, dass regulierte DvP-
Prozesse (Delivery-versus-Payment) auf einer einzigen DLT-Infrastruktur in der Schweiz
technisch und rechtlich umsetzbar sind und damit den Ubergang von Pilotprojekten zu
produktiven Lésungen markieren.

Trade Finance und tokenisierte Forderungen: Durch die Tokenisierung von Forderungen
kdnnen Dokumente in Echtzeit verifiziert und Transaktionen fransparenter gestaltet
werden. Grosse Herausforderungen bestehen weiterhin in der Interoperabilitdt zwischen
beteiligten Parteien und in der Anbindung an bestehende IT-Landschaften.
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Digitale Identitat und KYC-Prozesse: Geteilte digitale Identitatsidsungen versprechen
effizientere Onboarding- und Datenvalidierungsprozesse. In der Praxis begrenzen jedoch
datenschutzrechtliche Vorgaben und das Fehlen standardisierter Rahmenwerke die
breite EinfGhrung institutionenUbergreifender Modelle.

Al-Blockchain-Hybride fur Corporate Actions: Die Kombination von Smart Confracts mit
KI-gestUtzten Datenextraktionssystemen kdnnte Prozesse wie Dividendenausschuttungen
oder Stimmrechtsabwicklungen automatisieren. Diese Ansdtze befinden sich noch im
experimentellen Stadium, zeigen aber das Potenzial inteligenter Agenten in DLT-
basierten Infrastrukturen.

Tokenisierung von Kunst und geistigem Eigentum: Auch ausserhalb traditioneller
Finanzmarkte — etwa in der Kunstmarkt- oder IP-Lizenzierung — bietet Blockchain neue
Méglichkeiten der Abbildung, Handelbarkeit und Ubertragbarkeit von Rechten. Die
Umsetzung wird jedoch durch Bewertungsunsicherheiten, rechtliche Durchsetzbarkeit
und mangelnde Markttiefe begrenzt.

5.2 Entwicklungstrends bei erweiterten Blockchain-
Anwendungsfallen

5.2.1 Abnehmende Prioritat erweiterter Anwendungsfalle

Im Vergleich zu 2024 ist die Akfivitat rund um erweiterte Blockchain-Anwendungsfdlle
deutlich zurickgegangen. Uber 60 % der Institute berichten 2025, dass sie keine aktiven
Projekte in diesem Bereich verfolgen — gegenUber rund 40 % im Vorjahr (siehe Abbildung
15). Dieser Ruckgang ist jedoch nicht als nachlassendes Interesse zu interpretieren. Er
spiegelt vielmehr eine strategische Ressourcenverlagerung hin zu Themen wider, die
klarere regulatorische Perspektiven und kurzfristig realisierbaren geschdaftlichen Nutzen
versprechen — insbesondere Tokenisierung und DLT-basiertes Settlement, wie bereits in
Kapitel 2.1.2. beschrieben.

Anteil Banken mit geplanten erweiterten Blockchain-
Anwendungen

39% 42%

EingefUhrt oder geplant
61% 8% X o
° Nicht geplant

2025 2024

Abbildung 15: Entwicklung fortschrittlicher Blockchain-Anwendungen
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Institute  mit dedizierten Blockchain-Teams arbeiten weiterhin  an erweiterten
Anwendungsfdllen. FUr die Mehrheit der Banken hat sich der Fokus jedoch von
explorativer Forschung und Entwicklung hin zur Umsetzung bewdhrter Anwendungsfalle
verschoben.

Dies fUhrt zu einer Phase der Konsolidierung, in der Innovationskapazitdten zunehmend
bei wenigen, gut ausgestatteten Instituten gebindelt werden, wdhrend andere auf
klarere Geschaftsmodelle und Standards warten (siehe Abbildung 16).

Priorisierung von erweiterten Blockchain-

Anwendungen
100%
80% 33%
60% 11% 78% i
40%
56% 0%
20% _
1% 20%
0%
>10 FTE 2-10 FTE O-1 FTE
EingefGhrt Geplant mit Priorit&t

m Geplant ohne Prioritat = Nicht geplant

Abbildung 16: Priorisierung erweiterter Anwendungsfdille

5.2.2 Anwendungsfalle fur erweiterte Blockchain-Technologien sind noch nicht etabliert

Trotz zunehmender technologischer Reife haben sich im Schweizer Bankensektor bislang
keine breit akzeptierten oder standardisierten Geschéftsmodelle fur erweiterte
Blockchain-Anwendungsfdlle etabliert. Die Institute verweisen in erster Linie auf eine
mangelnde geschdaftliche Prioritat, die 2025 von 38 % als wesentliches Hindernis genannt
wird. Ebenso bestehen weiterhin regulatorische und Compliance-bezogene
Unsicherheiten, die 31 % der Banken als relevante HUrde sehen. Hinzu kommt eine
begrenzte Kundennachfrage, welche von 19 % der Institute als Bremsfaktor identifiziert
wird.

Diese Ergebnisse zeigen, dass die zugrunde liegende Technologie zwar weitgehend
ausgereift ist, die institutionelle Bereitschaft zur Umsetzung und die Marktanreize jedoch
noch nicht ausreichen, um erweiterte Anwendungsfdlle fldichendeckend zu etablieren.
FUr eine breitere Skalierung werden klarere regulatorische Rahmenbedingungen,
standardisierte technische Schnittstellen sowie eine intensivere Zusammenarbeit
zwischen Marktteiinehmern erforderlich sein (siehe Abbildung 17).
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Hindernisse fur erweiterten Blockchain-Anwendungen

Keine geschdftliche Prioritdt 0%

Compliance 31%
Fehlendes Kundeninteresse 19%
Fehlendes Knowhow 13%
Aktuelle [T-Systeme 6%
Fehlender Sekundd&rhandel 6%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Abbildung 17: Hindernisse bei erweiterten Blockchain-Anwendungen

5.3 Schlussfolgerung

Der RUckgang bei Projekten zu erweiterten Anwendungsfdllen st als
Konsolidierungsphase zu verstehen und nicht als RUckzug. Banken verlagern ihre
Ressourcen hin zu Bereichen wie Tokenisierung und DLT-basiertem Settlement, in denen
regulatorische Klarheit und geschdaftliches Potenzial derzeit héher sind.

Erweiterte Anwendungsfdlle bleiben Teil der Innovationsagenda der Branche. Eine
breitere EinfUhrung setzt jedoch klarere Standards, intensivere Zusammenarbeit und
nachweisbare Wertschépfung voraus.
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é Stablecoinund Markiregulierung

Stablecoins — und zunehmend auch bankseitig ausgegebene Deposit Tokens —
entwickeln sich zu zentralen Bausteinen einer DLT-basierten Abwicklungsinfrastruktur.
Beide Instrumente bilden Schweizer-Franken-Werte auf Distributed-Ledger-Systemen ab,
unterscheiden sich jedoch in ihrer Emissionsstruktur und aufsichtsrechtlichen Behandlung:
Stablecoins werden meist von Nichtbanken emittiert, wdhrend Deposit Tokens als
tokenisierte Kundeneinlagen innerhalb des Bankensystems entstehen.

Die Ergebnisse der Erhebung 2025 zeigen ein starkes Interesse, jedoch auch wachsende
Bedenken hinsichtlich des regulatorischen Tempos in der Schweiz. 75 % der Befragten sind
der Ansicht, dass die Schweiz ,,zu vorsichtig” agiert und dadurch ihre innovative Position
einbUssen konnte. 61 % sehen unzureichende regulatorische oder politische
UnterstUtzung (siehe Abbildung 18).

Position der Schweiz im Bereich Stablecoins

Die Schweiz agiert vorsichtig und verliert dadurch

an Innovationsdynamik 75%
Die Regulierungsbehdrden setzen zu wenig 61%
strategische oder proaktive Impulse °
Die politische UnterstUtzung und Priorisierung ist 579
nicht ausreichend gegeben °
Es fehlt ein klar definierter Umsetzungstrager fur 0%
Stablecoin-Initiativen °
Die Schweiz befindet sich im internationalen 1%
Vergleich auf einem fUhrenden Entwicklungsstand 7
Die Infrastruktur ist technisch nicht interoperabel 1%
oder noch nicht produktionsreif 7
Sonstiges 18%
0% 20% 40% 60% 80%

Abbildung 18: Die Schweiz verliert an Innovationsschwung

Diese Wahrnehmungen spiegeln einen Wendepunkt: Die Institute betrachten DLT-
basierte Settlement Assets als entscheidend fur die ndchste Entwicklungsphase des
digitalen Finanzmarktes. Gleichzeitig bremsen regulatorische Unsicherheit, begrenzte
Profitabilitét und das Fehlen eines klaren strategischen Impulses die Umsetzung.
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6.1 Der Stablecoin-Markt in der Schweiz: Regulatorischer
Rahmen, Okosystem und Innovationsfaktoren

Im Juli 2024 verdffentlichte die FINMA neue Leitlinien, wonach Stablecoin-Emittenten als
Finanzintermedidre im Sinne der Geldwdaschereigesetzgebung gelten.! Damit verbunden
sind umfassende Pflichten wie die Identifizierung der Kunden, die Uberprifung der
wirtschaftlich Berechtigten sowie die Pflicht, Transfers an nicht identifizierte Halter zu
verhindern.

Diese Anforderungen stellen erhebliche regulatorische und operative HUrden dar -
insbesondere vor dem Hintergrund des administrativen Aufwands und der Kosten, die for
Emittenten daraus entstehen.

Die Studie zeigt, dass rund 55 % der Institute mit einem produktiven oder geplanten
Kryptoangebot auch Stablecoin-Dienstleistungen anbieten mdchten. Im Fokus stehen
vor allem:

e Seftlement-Mechanismen (65 %)

e programmierbare Zahlungen (36 %)

e Besicherung in digitalen Finanzmarkten (35 %)
e Retail-Anwendungsfdlle (14 %)

Die Angebotsseite ist damit grundsétzlich aktiv, doch die Nachfrage bleibt verhalten:
68 % der Befragten sehen einen mangelnden Marktbedarf. Gleichzeitig beurteilen 64 %
den Grad der regulatorischen Klarheit als unzureichend (siehe Abbildung 19).

Herausforderungen fir den DLT-basierten Schweizer Franken

Fehlende Nachfrage 68%
Unsichere Regulierung 64%
Unklare Rolle der SNB 57%
Integration in IT-Systeme 43%
Fehlende Wirtschaftlichkeit 36%
Operative Risiken 1%
Andere 14%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Abbildung 19: Mangelnde Nachfrage und fehlende regulatorische Klarheit: Herausforderungen bei der
EinfGhrung des DLT-basierten Schweizer Frankens

TFINMA (2024): Stablecoins: risks and challenges for issuers of stablecoins and banks providing guarantees,
https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/4dokumentation/finm
a-aufsichtsmitteilungen/20240726-finma-aufsichtsmitteilung-06-

2024.pdf2sc lang=en&hash=03D675C1247EAFAEOC39213463A2F18B9A, accessed 14.10.2025.
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Aktuell

Im Oktober 2025 er6ffnete der
Bundesrat ein Vernehm-
lassungsverfahren zur
EinfOhrung neuer gesetzlicher
Grundlagen fur Stablecoins
und Krypto-Assets. Der
Vorschlag sieht zwei neue
Bewilligungskategorien vor:
»Payment Instrument
Institutions* und ,,Crypto
Institutions". Damit soll ein klar
struktfurierter, gestufter
Regulierungsrahmen fir
Stablecoin-Emittenten und
Anbieter von Kryptodienst-
leistungen geschaffen
werden.

Neben diesen regulatorischen Aspekten stellt auch
die wirtschaftliche Tragfahigkeit eine Herausforderung
dar. Stablecoin-Emittenten finanzieren ihre Aktivitéten
in der Regel Uber Zinsertrdge aus den hinterlegten
Reserven. Bei CHF-besicherten Stablecoins fUhrt das
niedrige Zinsumfeld jedoch dazu, dass diese Ertrdge
kaum ausreichen, um den operativen Aufwand zu
decken. Dies wirft grundsdtzliche Fragen zur
Profitabilitdt und langfristigen Nachhaltigkeit von CHF-
Stablecoin-Modellen auf - insbesondere angesichts
der zusatzlichen Compliance-Kosten.

Das Staatssekretariat fUr internationale Finanzfragen
(SIF) hat als Reaktion auf die bestehenden
regulatorischen Herausforderungen eine
Uberarbeitung des einschl&gigen Rechtsrahmens
eingeleitet.?2  Ziel dieser Revision ist es, die
Wettbewerbsfdhigkeit des Schweizer Finanzplatzes for
innovative, technologiebasierte Geschaftsmodelle zu
starken und gleichzeitig internationale Standards for
die Aufsicht Uber Stablecoins und Kryptowdhrungen
umzusetzen.

Der Bundesrat schldgt dabei zwei neue Bewiligungskategorien vor, die auf den
bisherigen Fintech-Regulierungen aufbauen:

¢ Zahlungsmittelinstitut: (Abldsung der bestehenden FinTech-Lizenz): Diese
Kategorie soll die bestehende FinTech-Lizenz ersetzen. Institute kdnnen bestimmte,
durch Vermdgenswerte gedeckte Stablecoins emittieren und ohne die bisherige
Einlagenobergrenze von CHF 100 Milionen operieren. Der Kundenschutz wird
durch eine insolvenzfeste Segregation der Kundengelder gestdarki.

¢ Krypto-Institut: Diese Institute durfen Kryptodienstleistungen erbringen, basierend
auf Anforderungen, die sich an denjenigen von Effektenhdndlern orientieren,
jedoch an die spezifischen Risiken digitaler Vermbdgenswerte angepasst sind.

Mit diesen regulatorischen Anpassungen reagiert die Schweiz auf die internationale
Entwicklung und setzt Impulse zur Starkung der Marktattraktivitdt und des
Kundenschutzes. Dazu gehdren insbesondere prdazisierte geldwdschereirechtliche
Vorgaben fur die Emission von Stablecoins sowie klare Regeln zur Vermeidung von
Interessenkonflikten bei Kryptodienstleistern.

2 Eidgendssisches Finanzdepartement EFD (2025): Bundesrat geht voran mit Stablecoins und Kryptos:
Vernehmlassung erdffnet, https://www.efd.admin.ch/de/newnsb/x4TMWQ1SWofNoFx7XyHhY, accessed
27.10.2025.
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6.2 Internationale Stablecoin-Regulierung und Vergleich mit
der Schweiz

Der Financial Stability Board (FSB) hat zentrale Leitlinien verdffentlicht, die grundlegende
Prinzipien fUr die Regulierung von Stablecoins Uber verschiedene Jurisdiktionen hinweg
definieren. 3 Im Mittelpunkt steht das Prinzip ,,same activity, same risk, same regulation*:
Stablecoins sollen - insbesondere bei potenziell grosser Reichweite oder
grenzUberschreitender Bedeutung — umfassend reguliert und von den zustdndigen
Behorden beaufsichtigt werden.

Die Empfehlungen des FSB umfassen mehrere Kernbereiche:

1. Hochwertige liquide Reserven mit klaren Einldsungsrechten zum Nennwert
2. Robuste Governance-Strukturen mit eindeutigen Verantwortlichkeiten
3. Ausreichende Datenzugdnge fur Aufsichtsbehdrden

DarUber hinaus fordert der FSB ein umfassendes Risikoranagement, das rechtliche,
operative und cyber-sicherheitsbezogene Risiken abdeckt, sowie die vollstGndige
Einhaltung der Standards zur Geldwdscherei- und Terrorismusbekdmpfung. Besonders
hervorgehoben werden die Notwendigkeit einer effektiven grenziberschreitenden
Zusammenarbeit und Anforderungen an die Abwicklungs- und Sanierungsplanung fur
geordnete RUckfUhrungen.

FOr systemisch bedeutende Stablecoin-Systeme gelten verscharfte  Aufsichts-
anforderungen aufgrund potenzieller Risiken fUr die Finanzstabilitadt. Die Empfehlungen
sind bewusst flexibel ausgestaltet, sodass sie auf unterschiedliche nationale Rechts- und
Regulierungsrahmen Ubertragen werden kdnnen, ohne internationale Mindeststandards
zu unterlaufen.

Die EU-Verordnung ,Markets in Crypto-Assets” (MICA) ist seit dem 30. Juni 2024 fOr
Stablecoins in Kraft und stellt den weltweit ersten umfassenden regulatorischen Rahmen
speziell fur Krypto-Assets dar.4 Sie ist der weltweit erste umfassende Regulierungsrahmen,
der speziell fir Krypto-Assets entwickelt wurde. MICA unterscheidet zwischen zwei
Kategorien von Stablecoins:

1. Asset-Referenced Tokens (ARTs): durch mehrere Vermdgenswerte oder
Wdahrungen gedeckt; ihre Emission erfordert eine spezifische Genehmigung der
zustandigen nationalen Behérden

2. E-Money Tokens (EMTs): an eine einzige Fiatwdhrung gebunden; ihre Emission setzt
eine Bewiligung als E-Geld-Institut voraus

3 Financial Stability Board (2023): FSB finalizes global regulatory framewaork for crypto-asset activities.
4 Regulation (EU) 2023/1114 on Markets in Crypto-assets (MiCA), https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j/eng, accessed 14.10.2025.
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Beide Kategorien unterliegen strengen Anforderungen an die Reservehaltung,
insbesondere einer verpflichtenden 1:1-Deckung und separaten Verwahrung der
Vermdgenswerte.

MICA schreibt zudem Mindestkapitalanforderungen von EUR 350’000, ein unbedingtes
Einldsungsrecht zum Nennwert sowie ein Zinsverbot fur EMTs vor (fUr ARTs gilt dieses Verbot
nicht). Emittenten von ARTs und EMTs mussen mindestens einmal jGhrlich eine &ffentliche
PrGfung ihrer Reserven durchfUhren lassen und zusétzlich monatliche Bestatigungen der
Reservebestdnde auf ihren Websites verdffentlichen.

Dariber hinaus fuhrt MICA ein EU-weites Passporting ein: Mit einer einzigen Bewiligung
dUrfen Emittenten in allen 27 Mitgliedstaaten tatig sein.

Stablecoins, deren tagliches Transaktionsvolumen EUR 5 Millionen Ubersteigt oder deren
Marktkapitalisierung EUR 1 Milliarde erreicht, unterstehen nicht mehr der nationalen
Aufsicht, sondern der direkten Uberwachung durch die  Europdische
Bankenaufsichtsbehdrde (EBA). Als ,signifikant” werden jene Token eingestuft, die
mindestens drei der sieben quantitativen und qualitativen Kriterien erfUllen, darunter:
Anzahl der Halter, Transaktionsvolumen und -wert, Marktkapitalisierung sowie
grenzUberschreitende Aktivitdten des Emittenten.

Der Schweizer Regulierungsansatz fUr Stablecoins entspricht in wesentlichen Punkten den
Kernprinzipien des FSB, insbesondere hinsichtlich Reserveanforderungen, AML-Vorgaben
und Einlésungsrechten.  Gleichzeitig unterscheidet er sich deutlich vom
vorgabengelenkten Modell von MICA. Die Schweiz setzt auf Flexibilitdt durch
Einzelfallbeurteilung und bietet verschiedene regulatorische Pfade, darunter die neu
vorgeschlagene Kategorie der Payment Token Institution, welche die bisherige
Einlagenobergrenze von CHF 100 Millionen aufhebt. Dies kontrastiert mit MiICAs fixen
Kapitalanforderungen und standardisierten Vorgaben zur Zusammensetzung der
Reserven.

Der entscheidende Wettbewerbsnachteil fur die Schweiz liegt jedoch im Marktzugang:
MICA-lizenzierte Emittenten verfUgen Uber EU-weite Passporting-Rechte, wdhrend
Schweizer Institute fUr jedes einzelne Ziellond eine separate Bewiligung einholen und
teilweise doppelte regulatorische Anforderungen erfUllen muUssen. Wdahrend der
schweizerische, prinzipienbasierte Ansatz Innovationsfreiraum und Flexibilitat bietet,
gewdhrleistet MICA grdssere Rechtssicherheit und deutlich bessere Skalierbarkeit. Dies
deutet darauf hin, dass die kUnftige Wettbewerbsfdhigkeit der Schweiz als Krypto-
Finanzstandort weniger von regulatorischen Eigenentwicklungen als vielmehr von einer
praktischen Interoperabilitdt mit dominierenden internationalen Regimen — insbesondere
MICA - abhd&ngen kénnte.
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6.3 Digitales Zentralbankgeld (CBDC) in der Schweiz: Project
Helvetia

Parallel zur Entwicklung privater Stablecoins pruft die Schweizerische Nationalbank (SNB)
seit 2020 im Rahmen von Project Helvetia den Einsatz von Wholesale-CBDC, also
digitalem Zentralbankgeld fUr Finanzinstitute. > Das gemeinsame Experiment der SNB und
der SIX Digital Exchange untersucht, wie tokenisierte Vermdgenswerte effizient und sicher
in Zentralbankgeld abgewickelt werden kdnnen. Ziel ist es, sowohl Wholesale-CBDC-
Modelle als auch tokenisierte Geschdaftsbankeinlagen zu evaluieren und damit die
zukUnftige digitale Finanzmarktinfrastruktur der Schweiz weiterzuentwickeln. Der parallele
Fokus auf private Innovation und staatliche Experimente zeigt, dass die digitale
Geldlandschaft der Schweiz bewusst zweigleisig angelegt ist.

In der ersten Phase des Projekts (2020) wurde untersucht, wie Transaktionen mit
tokenisierten  Vermdgenswerten Uber bestehende Schweizer Zahlungssysteme
abgewickelt werden kdnnen. Die SNB und SIX Digital Exchange konnten nachweisen,
dass solche Transaktionen Uber das heutige Swiss Interbank Clearing (SIC) abgewickelt
werden kdnnen — und damit die Interoperabilitdt zwischen traditionellen und DLT-
basierten Infrastrukturen, ohne dass digitales Zentralbankgeld ausgegeben werden
musste.

Die zweite Phase (2021) testete die Ausgabe von Wholesale-CBDC, also digitalem
Lentralbankgeld, das nativ auf der Distributed-Ledger-Technologie (DLT) existiert. Die SNB
demonstrierte, dass Transaktionen mit tokenisierten Assets in digitalem Zentralbankgeld
direkt auf der DLT abgewickelt werden kdnnen. Dies bestatigte die technische
Machbarkeit einer Integration von CBDC in die Finanzmarktinfrastruktur fir Echtzeit-
Delivery-versus-Payment-(DvP)-Prozesse. Die Tests wurden gemeinsam mit dem BIS
Innovation Hub durchgefihrt.

Seit 2024 verschiebt sich der Fokus in der dritten Phase des Projekts von SNB-eigenem
digitalem Zentralbankgeld hin zu tokenisierten Einlagen (Deposit Tokens), die von
Geschdaftsbanken ausgegeben und durch Reserven bei der SNB gedeckt sind. Dieses
Modell ermdglicht die Abwicklung von tokenisierten Wertschriffen innerhalb des
bestehenden zweistufigen Bankensystems und vermeidet gleichzeitig, dass die SNB in
Konkurrenz zu Geschdaftsbanken tritt oder die geldpolitische Transmission verdndert. Die
Phase befindet sich weiterhin im Testbetrieb. N&chste Schritte umfassen die rechtliche
Verankerung von Deposit Tokens im Schweizer Recht, die Entwicklung operativer
Standards  fUur den Interbankenverkehr und mdbgliche grenziberschreitende
Abwicklungstests mit anderen Zentralbanken.

Die parallele Weiterentwicklung privater Stablecoins und staatlicher CBDC-Experimente
verdeutlicht  eine pragmatische Doppelstrategie: robuste regulatorische

5 Schweizerische Nationalbank (2025): Project Helvetia, https://www.snb.ch/en/the-snb/mandates-
goals/payment-fransactions/projekt helvetia, accessed 14.10.2025.
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Rahmenbedingungen zur Férderung privater Innovation einerseits und gezielte,
zurUckhaltende staatliche Experimente mit digitalem Zentralbankgeld andererseits.
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7 Schlussfolgerung und Ausblick

Die Ergebnisse des Blockchain Pulsmesser 2025 sind eindeutig: Die Phase der Exploration
ist abgeschlossen. Die Schweizer Finanzindustrie hat den Ubergang von strategischer
Neugier zu operativer Umsetzung vollzogen. Die Uberzeugung ist gefestigt, formale
Strategien sind etabliert, und die zentrale Frage lautet nicht mehr ob, sondern wie.

Diese neue Entwicklungsphase bringt unterschiedliche, aber parallel verlaufende
Herausforderungen fUr Branchenverantwortliche und politische Entscheidungstrager mit
sich.

FUr Banken: die operative Herausforderung meistern

Die grosste Hurde ist nicht I&dnger eine ,fehlende geschdaftliche Prioritdt”. Im Mittelpunkt
steht nun die praktische Integration: die Bewdltigung von Compliance-Anforderungen,
operativen Risiken sowie der technischen IT-Integration, die notwendig sind, um sichere,
skalierbare und regulierte Digital-Asset-Angebote bereitzustellen.

Der Fokus liegt klar auf der Umsetzung — auf dem gezielten Einsatz von Ressourcen, dem
Ausbau interner Kompetenzen und dem Aufbau belastbarer Prozesse.

FUr Regulatoren und Politik: die strategische Herausforderung adressieren

Die strategische Herausforderung fUr die Schweiz ist zunehmend externer Natur. Die
deutlichste Warnung der Erhebung: 75 % der BranchenfGhrungen sind der Ansicht, die
Schweiz agiere ,,zu vorsichtig" und riskiere, an Innovationsdynamik zu verlieren.

Die EU schafft mit MICA einen klar strukturierten, passportierbaren und
wettbewerbsstarken Rahmen, der Kapital anzieht und Innovation beschleunigen duirfte.
Vor diesem Hintergrund ist ein proaktfiver, kohdrenter und zukunftsorientierter
regulatorischer Rahmen fUr einen DLT-basierten digitalen Franken nicht mehr lediglich
»wunschenswert", sondern eine entscheidende Voraussetzung fUr die internationale
Wettbewerbsfahigkeit.

Die Branche hat einen entscheidenden Wendepunkt Uberschritten. Die kommenden
Jahre werden weniger von neuen Entdeckungen geprdagt sein, sondern vom Aufbau der
notwendigen operativen, technologischen und regulatorischen Grundlagen fir die
ndchste Generation des Finanzsystem:s.

Die Schweiz steht nun vor der Chance, diese Entwicklung aktiv, entschlossen und mit
klarer Ausrichtung mitzugestalten.
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8 Uber uns

Autoren:

e Thierry Hess, vision&

e Markus Perdrizat, ACK Consulting Knowledge
e Philipp Netzer, mintminds

e Samy Amara, mintminds

e Tobias TrUtsch, Universitat St.Gallen

e Bastian Stolzenberg, PwC

¢ Nicolas Memmishofer, PwC

Universitat St.Gallen, FSI-HSG (Center for Financial Services
Innovation)

Das FSI-HSG entwickelt Expertise an der Schnittstelle von Finanzwirtschaft, Management
und Recht. Es erzielt profibildende Ergebnisse zu aktuellen interdisziplindren
Fragestellungen in den Bereichen FinTech, Sustainable Finance, digitale Okosysteme und
Plattformdkonomien, Regulierung von  Finanzdienstleistungen und  -mdarkten,
Entrepreneurship sowie Private Markets. Neben wissenschaftlichen Publikationen liegt der
Schwerpunkt des FSI-HSG auf dem Transfer wissenschaftlicher Erkenntnisse in die Praxis
sowie auf dem Dialog und Austausch mit Partnern aus Wirtschaft, Behdrden und
Offentlichkeit.

www . fsi.unisg.ch | fsi@unisg.ch

ACK Consulting Knowledge

Markus Perdrizat unterstUtzt Founders und Executives beim Aufbau und der Skalierung
von Bitcoin- und Digital-Asset-Produkten — sicher, effizient und praxisorientiert. Mit seiner
Erfahrung als Gronder und C-Level-Executive berdt er seit 2016 in Fragen der
Produktentwicklung, Technologiearchitektur und Krypto-Strategie.

www.ackck.ch | mp@ackck.ch
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mintminds

Die mintminds AG ist ein Schweizer Beratungsunternehmen fur Transformation und
Umsetzung. Wir verbinden strategische Orientierung mit hands-on Implementierung —und
stellen dabei konsequent den Menschen ins Zentrum des Verdnderungsprozesses. Im
Bereich Blockchain und Digital Assets unterstUtzen wir Finanzinstitute bei der EinfUhrung
digitaler Vermogenswerte, mit klarem Fokus auf die operative Umsetzung: von Krypto-
und Tokenisierungsangeboten bis zur Integration in IT-, Risiko- und Compliance-Prozesse
und der produktiven Lancierung.

www.mintminds.ch | samy.amara@mintminds.ch

PwC

PwC Schweiz ist das fUhrende Prifungs- und Beratungsunternehmen des Landes und Tell
eines globalen Netzwerks von rund 370’000 Fachpersonen in 149 Ld&ndern. PwC
unterstUtzt Organisationen und Einzelpersonen bei der Erreichung ihrer Ziele durch
erstklassige Dienstleistungen in den Bereichen Prifung, Steuern und Beratung. Mit Uber
3'800 Mitarbeitenden und Partnern an 13 Standorten in der Schweiz sowie einem Standort
in Liechtenstein verbindet PwC lokale Expertise mit globalen Ressourcen, um umfassende
und auf KundenbedUrfnisse zugeschnittene Lésungen bereitzustellen.

www.pwc.ch | bastian.stolzenberg@pwc.ch

Vision&

Seit 2017 entwickelt vision& Produkte, realisiert Projekte und baut Unternehmen im Bereich
Blockchain, digitale Vermdgenswerte und DLT-basierte Finanzmarktinfrastrukturen auf.
vision& begleitet Kundinnen und Kunden von der Geschdaftsidee bis zur strategischen
Umsetzung — von regulatorischen und technischen Fragestellungen bis zu Skonomischen
Herausforderungen. Das Unternehmen arbeitet partnerschaftlich  mit  seinen
Auftfraggebern zusammen, bietet Beratungsleistungen an oder Ubermnimmt die
unternehmerische ProjektfUhrung.

www.visionand.ch | info@visionand.ch
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9 Kontakt

Thierry Hess, vision&
thierry@visionand.ch | https://visionand.ch/

Markus Perdrizat, ACK Consulting Knowledge
markus@ackck.ch | hitp://ackck.ch/
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