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Sehr geehrte Frau Bundesrétin
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Thnen fiir die Gelegenheit, zur Vernehmlassungsvorlage vom 22.10.2025 zur Anderung des
Finanzinstitutsgesetzes (VE-FINIG; die «Vorlage» oder der «Vorentwurf») Stellung zu nehmen. Das
Zuger Institut fiir Blockchainforschung (Zug Institute for Blockchain Research, «ZIBR») und das Cen-
ter for Financial Market Regulation an der Universitdt Ziirich (CFMR UZH) dussern sich im Folgenden
gemeinsam:

1.  Wiirdigung der allgemeinen Zielsetzung und Stossrichtung der geplanten Gesetzes-
revision

1 Das Schweizer Finanzmarktrecht besticht seit jeher durch die konsequente und kohdrente Ver-
folgung des Schutzes der Marktteilnehmenden sowie der Funktionsfdhigkeit und Stabilitdt der
Finanzmairkte. Diese Zwecke werden flankiert durch das wichtige Anliegen, den Finanzplatz
Schweiz in seinem Ansehen, seiner Wettbewerbsféhigkeit und seiner Zukunftsféhigkeit zu stér-
ken.

2 Die geplante Revision des FINIG ist in diesem Kontext zu wiirdigen und muss diesen iibergeord-
neten Zwecken dienen. Nach unserem Dafiirhalten ist der Vorentwurf grundsdtzlich geeignet, die
Zwecke des Individual- und Funktionsschutzes mit dem Anliegen der Schaffung von Rahmen-
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bedingungen fiir einen innovationsfreundlichen und somit zukunftsfdhigen Finanzplatz im Be-
reich von Zahlungs- und Krypto-Dienstleistungen zu vereinbaren. Die Balance zwischen diesen
Anliegen zu finden ist ein regulatorischer Drahtseilakt: So sollen die Regelungen einen robusten
Individual- und Funktionsschutz gewéhrleisten, ohne zugleich aber Innovation und Wettbe-
werbsféhigkeit zu ersticken. Gleichzeitig bedeutet das Desiderat, eine unbiirokratische Ansied-
lung neuer Dienstleister zu ermdglichen, nicht zugleich, dass jedwede Tétigkeit angezogen wer-
den soll. Eine Privilegierung des Wettbewerbsfahigkeitsziels gegeniiber den anderen finanz-
marktrechtlichen Schutzzwecken (so die Vernehmlassungseingabe der SWISS BLOCKCHAIN FE-
DERATION vom 3.12.2025, S. 2 «auch und in erster Linie») ist weder im geltenden Rechtsrahmen
angelegt noch de lege ferenda erstrebenswert.

Der Vorentwurf baut auf den Erfahrungen der letzten Jahre auf, die gezeigt haben, dass der ak-
tuelle Rechtsrahmen nicht (mehr) passt bzw. sich nicht durchsetzen kann (wie es beispielsweise
bei der sog. Fintech-Lizenz der Fall ist) oder die Aufsichtspraxis im internationalen Vergleich
als tiberschiessend und somit innovationshemmend wahrgenommen wird. Diese Situation hat —
neben weiteren Faktoren — dazu gefiihrt, dass die Schweiz ihren anfinglichen Vorsprung als ei-
nem der weltweit filhrenden Blockchain- und Krypto-Standorte teilweise verloren hat. Gleich-
zeitig ist daran zu erinnern, dass die institutionelle Durchdringung des Kryptogeschifts hierzu-
lande nach wie vor weltweit einzigartig ist und der Standort Schweiz auf einer starken Basis
aufbauen kann. Dies war —neben weiteren attraktiven Rahmenbedingungen — unter anderem dem
Umstand geschuldet, dass die Schweiz verhadltnisméssig frith Klarheit {iber die Anwendung des
Finanzmarktrechts im Krypto-Bereich geschaffen hat und somit einen hohen Grad an Rechtssi-
cherheit bietet. Daran sollte angekniipft werden, so dass eine Reform die sich wandelnden 6ko-
nomischen Realien und die technologischen Fortschritte einbeziehen muss, ohne zugleich in eine
Uberregulierung zu verfallen. Die prinzipielle Orientierung des Vorentwurfs an den Bediirfnissen
der Praxis einerseits und an internationalen Standards andererseits begriissen wir daher.

Zeitpunkt der Revision und Gesetzgebungsprozess

Dringlichkeit der Revision

Die Schweiz hat ihren urspriinglichen Vorsprung gegeniiber auslédndischen Finanzplédtzen im Be-
reich der Distributed-Ledger-Technologien (DLT) und Krypto-Assets in den letzten Jahren be-
reits teilweise eingebiisst. Andere Finanzplitze haben ihre regulatorischen Anstrengungen und
ihre Standortwerbung inzwischen deutlich intensiviert, z.B. durch den Erlass teilweise explizit
innovationsfreundlicher Gesetzgebung, welche Rechtssicherheit schafft und zugleich Investitio-
nen sowie Ansiedlungen von Unternehmen fordert.

Exemplarisch kann auf den Bereich der Stablecoins verwiesen werden. In den Vereinigten Staa-
ten wurden mit dem sog. GENIUS Act (Guiding and Establishing National Innovation for U.S.
Stablecoins of 2025) bereits im vergangenen Jahr spezifische und innovationsorientierte regula-
torische Vorgaben fiir Stablecoin-Emittenten geschaffen. Das britische regulatorische Regime
fiir Stablecoins ist ebenfalls in Transition (Financial Services and Markets Act 2000 [Crypto-
assets] Regulation 2025 vom 15.12.2025, vom Parlament am 2.2.2026 angenommen). Diese Re-
gelung wird voraussichtlich 2027 in Kraft treten. In Hongkong ist nach Inkrafttreten der Stab-
lecoins Ordinance vom 21.5.2025 am 1.8.2025 die Emission von an Fiatwahrungen gekoppelten
Stablecoins ebenfalls eine regulierte Tatigkeit, fiir die eine Lizenz erforderlich ist. Auch Singapur
plant, 2026 ein kohérentes Regelwerk fiir Single Currency Stablecoins in Kraft zu setzen. Ebenso
hat die EU mit der Verordnung iiber Markte fiir Kryptowerte (MiCAR) ein umfassendes, unions-
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weit harmonisiertes Regelungsregime etabliert, das zumindest in zentralen Bereichen klare Leit-
planken vorgibt. Vor diesem Hintergrund besteht die Gefahr, dass die Schweiz ohne weitere ge-
setzgeberische Schritte an relativer Attraktivitdt verliert, insbesondere fiir international titige Ak-
teure, die auf ein hohes Mass an regulatorischer Vorhersehbarkeit angewiesen sind. Bestehende
Rechtsunsicherheiten (z.B. bei der Anwendung des Geldwischereigesetzes [GwG] auf Stable-
coin-Emittenten) konnen sich hemmend auf Innovation und Investitionsentscheide, sowie auf die
Wabhl des Standorts Schweiz auswirken. Vor diesem Hintergrund erscheint ein zeitnaher gesetz-
geberischer Entscheid angezeigt.-

Gesetzgebungsprozess

Um den Anschluss an die internationale Entwicklung nicht zu verlieren, ist die Schweiz gehalten,
zeitnah und entschlossen zu handeln. Dies setzt voraus, dass die geplante Gesetzesrevision nicht
nur sorgfaltig ausgearbeitet, sondern auch ohne unndtige Verzogerungen verabschiedet und um-
gesetzt wird. Angesichts der hohen Dynamik der internationalen Regulierung im Bereich der
Krypto-Assets besteht andernfalls die reale Gefahr, dass sich innovative Geschéftsmodelle und
entsprechende Wertschopfung dauerhaft in andere Jurisdiktionen verlagern.

Vor dem Hintergrund dieser Dringlichkeit wurde von der SWISS BLOCKCHAIN FEDERATION,
Vernehmlassungseingabe, S. 17, der Vorschlag eingebracht, die Regelung der Zahlungsmittelin-
stitute und der Stablecoins prioritir voranzutreiben. U.E. hdngt dies jedoch vom Ausgang der
Vernehmlassung ab: Sollte sich zeigen, dass insbesondere den vorgesehenen Rechtsrahmen fiir
Krypto-Institute stark umstritten ist, erscheint eine Aufspaltung der Vorlage zweckmassig; fallt
die Beurteilung hingegen weniger kontrovers aus, besteht dazu kein Bedarf.

Zahlungsmittelinstitute

Im Grundsatz begriissen wir die Uberfiihrung der Fintech-Lizenz in eine neue Bewilligungskate-
gorie fiir Zahlungsmittelinstitute. Den von Branche, FINMA und Bundesrat festgestellten Unzu-
langlichkeiten der Fintech-Lizenz, insbesondere im Bereich des Kundenschutzes (s. Evaluations-
bericht des Bundesrates zur Fintech-Lizenz), wird mit einer {ibergreifenden und systematischeren
Regulierung der zugrunde liegenden Tétigkeiten sinnvoll Rechnung getragen. Wir unterstiitzen
die beabsichtigte Starkung der Bewilligung, indem die Obergrenze fiir die Entgegennahme von
Publikumseinlagen aufgehoben und zugleich Segregierungs- und Absonderungsmechanismen
zur Stiarkung des Kundenschutzes eingefiihrt werden.

Gleichwohl sehen wir in den Vorschldgen des Bundesrates mehrere kritische Punkte, die u.E. im
definitiven Gesetzesentwurf nicht fortbestehen sollten.

Als Zahlungsmittelinstitut gilt, wer ohne Bewilligung als Bank im Sinne des Bankgesetzes
(BankG) hauptsédchlich im Finanzbereich tétig ist und gewerbsméssig Kundengelder entgegen-
nimmt oder sich 6ffentlich dafiir empfiehlt, diese aber nicht verzinst und nur so anlegt wie in
Art. 517 VE-FINIG vorgesehen (Art. 51a Abs. 1 VE-FINIG).

Tatbestandsmerkmale

«Hauptsachlich im Finanzbereich titig» und «gewerbsmassig)

Die Tatbestandsmerkmale «hauptsdchlich im Finanzbereich tdtigy und «gewerbsmaissigy er-
schliessen sich unproblematisch aus der gefestigten Praxis zum BankG.
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Verwirrend ist das Tatbestandsmerkmal «ohne iiber eine Bewilligung als Bank im Sinne des
BankG zu verfiigen». Es impliziert, dass das Zahlungsmittelinstitut Teil der Bewilligungskaskade
ist. Betrachtet man die geplante Fassung von Art. 6 VE-FINIG, soll dies aber gerade nicht der
Fall sein (s.u. N 27 ff., 55).

3.1.3. «kKundengelder»

13

14

15

Wir kritisieren die Unschérfe des Tatbestandsmerkmals «Kundengelder», das als zentraler An-
kniipfungspunkt fiir die Legaldefinition der Zahlungsmittelinstitute dient, und die unklare Ab-
grenzung zu den Publikumseinlagen. Dazu im Einzelnen: Als Kundengelder gelten sdmtliche
Verbindlichkeiten gegeniiber Kundinnen und Kunden; der Bundesrat kann Ausnahmen vorsehen,
sofern dadurch der Schutzzweck des Gesetzes nicht beeintrachtigt wird (Art. S1a Abs. 2 VE-FI-
NIG). Der Begriff der Kundengelder lehnt sich an den Begriff der Publikumseinlagen im Sinne
von BankG und Bankenverordnung (BankV) an, soll sich jedoch in wesentlichen Punkten abhe-
ben (Absonderbarkeit und Verbot von Verzinsung und Anlage). Der Bedarf nach einer neuen
Terminologie wird mit der Stirkung des Kundenschutzes begriindet, namentlich mit Blick auf
die Absonderbarkeit des Kundenvermogens im Konkursfall (Art. 51 VE-FINIG). Zu diesem
Zweck sollen die unverzinsten und nur eingeschrénkt anlegbaren entgegengenommenen Kun-
dengelder ein Sondervermdgen bilden, das getrennt von den Eigenmitteln des Zahlungsmittelin-
stituts aufzubewahren ist und im Konkursfall nicht in die Konkursmasse fallt, mithin abgesondert
werden kann (Erlduternder Bericht, S. 40 und 51). Damit soll zugleich eine Entkoppelung vom
bankrechtlichen System der privilegierten Einlagen (Art. 37a BankG) und der Einlagensicherung
(Art. 37h BankG) erfolgen (Erldauternder Bericht, S. 53 f.).

Aus dem Wortlaut des Vorentwurfs ergibt sich prima facie kein dogmatischer Unterschied zur
Definition der Publikumseinlagen geméss Art. 5 Abs. 1 BankV, welche die entsprechenden Po-
sitionen ebenfalls als «Verbindlichkeiten gegeniiber Kundinnen und Kunden» qualifiziert. Im
geltenden System erfolgt die materielle Abgrenzung zwischen Banken und Personen nach
Art. 15 BankG nicht Giber ein anderes Tatbestandsmerkmal der Mittelannahme, sondern {iber die
fiir Personen nach Art. 15 BankG vorgesehenen Beschrankungen (keine Verzinsung; Anlagen
nur innerhalb der Grenzen von Art. 14 BankV; Obergrenze der entgegengenommenen Gelder).

Vor diesem Hintergrund iiberzeugt die im Erléduternden Bericht angefiihrte Begriindung fiir einen
neuen Begriff dogmatisch nicht, weil Tatbestand und Rechtsfolgen vermengt werden: Ein objek-
tiv identischer Tatbestand — die Entgegennahme von Geldern! von Kundinnen und Kunden mit
der daraus folgenden Begriindung rechtlicher Verpflichtungen? — wird nicht wegen einer unter-
schiedlichen Operation, sondern aufgrund der unterschiedlichen Rechtsfolgen unterschiedlich

Der Begriff wurde bewusst gewahlt, um an die in der BankV verwendete Terminologie anzukniipfen, welche
die von der Kundschaft an die Bank geleistete Geldsumme neutral bezeichnet (vgl. Art. 5 Abs. 3 BankV,
betreffend die Ausnahmen von dem, was nicht als «Einlage» gilt).

Diese Auslegung wird auch durch die Aussagen im Erléduternden Bericht gestiitzt, wonach es dem Bundesrat
obliegen wird, auf Verordnungsstufe Ausnahmen vom Begriff der «Kundengelder» zu prizisieren — in Ana-
logie zu den fiir «Publikumseinlagen» vorgesehenen Ausnahmen (Art. 5 Abs. 2 und 3 BankV) sowie zum
Kriterium der gewerbsmaéssigen Tétigkeit (Art. 6 Abs. 2 BankV). Vorgesehen ist die Ausarbeitung zweier
Ausnahmeregime: Einerseits allgemeine Ausnahmen von der Bewilligungspflicht fiir Zahlungsmittelinsti-
tute, andererseits Ausnahmen fiir die Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln, um die
Rechtssicherheit zu erhdhen und sicherzustellen, dass das Ziel des Schutzes von Kundinnen und Kunden
bzw. Einlegerinnen und Einlegern gewahrleistet bleibt, bei gleichzeitiger Wahrung eines innovationsfreund-
lichen Rahmens (vgl. Erlduternder Bericht, S. 39 sowie 52 f.). Diese Uberlegungen sind u.E. bedeutsam;
entscheidend bleibt jedoch, dass sich die entsprechenden Prizisierungen dogmatisch kohérent in das ge-
wihlte Begriffs- und Systemverstidndnis einfiigen.
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qualifiziert. Der erlduternde Bericht stiitzt die neue Begrifflichkeit damit primér auf das im In-
solvenzfall gewiinschte Schutzregime (Einlagenprivileg/Einlagensicherung vs. Absonderung)
(Erlauternder Bericht, S. 50 und 52).

Dogmatisch liberzeugender wére es, eine einzige Vorschrift fiir die Entgegennahme von Vermo-
genswerten vorzusehen, in der die Begrifflichkeiten fiir die Mittelannahme von der Kundschaft
definiert werden: einerseits Publikumseinlagen ohne Absonderungsmaoglichkeit, andererseits ab-
sonderbare Depotwerte (u.a. diejenigen, die von Zahlungsmittelinstituten entgegengenommen
werden konnen). Dies wiirde eine dogmatische eindeutige Zuordnung erlauben (s. dazu unseren
Vorschlag unten in N 58 ff.). Mit anderen Worten: Publikumseinlagen unterfallen einer konkurs-
rechtlichen Privilegierung und Einlagensicherung, wihrend fiir Depotwerte (inklusive der Kun-
dengelder) das Absonderungsregime gilte.

3.1.4.Verbot der Verzinsung

17

Die Definition des Zahlungsmittelinstituts kniipft an die Verwendung der entgegengenommenen
Kundengelder an: Wie bereits im geltenden FinTech-Regime diirfen keine Zinsen vergiitet wer-
den (Art. 51la Abs. 1 VE-FINIG). Die Verzinsung ist ein Kernelement der Banktétigkeit im en-
geren Sinne (vgl. Art. 1a lit. b BankG) und eng mit der Fristentransformation verbunden; folge-
richtig ist sie fiir Zahlungsmittelinstitute untersagt, die eine solche Leistung gerade nicht erbrin-
gen sollen. Mit der vorgeschlagenen Definition der Kundengelder (Art. 15 Abs. 3 lit. e unseres
Vorschlags zum BankG, s.u. N 58 ff.) konnte dieser Teil der Definition in Art. 51a Abs. 1 VE-
FINIG entfallen.

3.1.5.Keine Anlage der Kundengelder

18

Der bisherige Art. 15 BankG verbietet die «Anlage» der Publikumseinlagen. Art. S1a Abs. 1 in
fine VE-FINIG iibernimmt dieses Verbot fiir die Kundengelder durch einen Verweis auf
Art. 517 VE-FINIG. Dies ist aus zwei Griinden bedenklich: Zum einen werden im VE-FINIG nun
die Begriffe «Anlage» (Aktivgeschift der Institute) und Aufbewahrung (Verwahrung) vermischt.
Zum anderen wird eine dogmatisch problematische Vermischung von Tatbestand und Rechtsfol-
gen vorgenommen. Indem die Legaldefinition auf die Aufbewahrungsvorgaben verweist, werden
Elemente in den Tatbestand des Zahlungsmittelinstituts aufgenommen, die systematisch eher als
prudentielle Anforderungen an die Geschéftstatigkeit — und damit als Rechtsfolgen der Unter-
stellung unter das Regime — zu qualifizieren sind. Dies fiihrt dazu, dass nur diejenigen Akteure
als «Zahlungsmittelinstitute» gelten, die die Vorgaben von Art. 51i VE-FINIG einhalten, mit der
Konsequenz, dass deren Verletzung die Tatbestandsverwirklichung entfallen liesse. Ein solcher
Ansatz konnte zu einer Umgqualifikation der Tétigkeit fiihren — je nach konkreter Ausgestaltung
namentlich zur Einordnung als Banktatigkeit — und im Fall einer Tatigkeit ohne Bankbewilligung
entsprechende repressive Folgen nach sich ziehen. Kohédrenter wire es, definitorische Kriterien
und prudentielle Pflichten klarer zu trennen: Wiirde die Aufbewahrungsregelung ausschliesslich
als Pflicht der bewilligten Zahlungsmittelinstitute (Rechtsfolge) ausgestaltet, hétte ihre Nichtbe-
achtung — sowohl im Bewilligungsverfahren als auch im laufenden Betrieb — nur aufsichtsrecht-
liche Konsequenzen (Wiederherstellung des ordnungsgemaissen Zustandes), ohne dass dies per
se eine Umgqualifikation der Geschiftstétigkeit mit allfélligen strafrechtlichen Folgen auslosen
miisste. Vorzugswiirdig ist daher eine Losung, die bei der Bewilligungspflicht danach differen-
ziert, wie die Gelder nach der vertraglichen Vereinbarung verwendet werden sollen (unverzinst
und nicht angelegt), nicht aber danach, ob das Institut diese Pflicht verletzt (s.u. N 58 ff.).
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Emission von «wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln» (Stablecoins)

Wir begriissen die Schaffung eines klaren Rechtsrahmens fiir die Emission von Stablecoins. Die
aktuelle Orientierung an vom Financial Stability Board beschriebenen Merkmalen sowie an den
Vorgaben der FINMA erlaubt zwar eine fallweise Einordnung solcher kryptobasierten Vermo-
genswerten, schafft jedoch keine ausreichende Rechtssicherheit, um das Innovationspotenzial
des Sektors auszuschopfen. Der derzeitige stark einzelfallbezogene Ansatz der FINMA kann
markteintrittshemmend wirken, weil die aufsichtsrechtliche Qualifikation nur begrenzt vorher-
sehbar ist. Denn Stablecoins konnen heute je nach Ausgestaltung u.a. als bankenrechtliche Ein-
lage (vorbehiltlich Ausnahmen, insb. Art. 5 Abs. 3 lit. f BankV), als kollektive Kapitalanlage,
als Effekten bzw. Derivate oder als nicht prudentiell erfasste Konstruktion qualifiziert werden.?

Obwohl der geltende Rechtsrahmen dafiir grundsétzlich verschiedene Regulierungsgefisse be-
reitstellt, teilen wir die Einschdtzung, dass das derzeitige Regime verbesserungsbediirftig ist (Er-
lauternder Bericht, S. 10). Die Unterstellung unter das Bankregime ist insbesondere fiir Ge-
schiftsmodelle, die sich ausschliesslich auf die Aufbewahrung von Vermogenswerten sowie auf
den Zahlungsverkehr beschranken, zu einschneidend. Solche Tétigkeiten weisen nicht die typi-
schen Risiken eines Aktivgeschéfts auf. Umgekehrt bildet die Fintech-Bewilligung die Anforde-
rungen an einen robusten Preisstabilisierungsmechanismus und den Schutz im Ausfallfall nur
unzureichend ab. Vor diesem Hintergrund erscheint ein eigenstdndiges, passgenaues Regime
sachgerecht; die Kategorie der Zahlungsmittelinstitute trigt diesem Bedarf grundsitzlich Rech-
nung.

Gleichwohl sehen wir Anpassungsbedarf: Die Terminologie «wertstabile kryptobasierte Zah-
lungsmittel» ist wenig iiberzeugend und verpasst die Chance einer international anschlussfahigen
Begrifflichkeit (dazu N 22 ff.). Die materielle Ausgestaltung des Regelungsgegenstands ist —
auch im Lichte der Entwicklungen in benachbarten und internationalen Rechtsordnungen — kri-
tisch zu priifen (dazu N 27 ff,, 31 ff., 35 ff.).

3.2.1. Gewihlte Terminologie

22

23

24

Der Vorentwurf sieht als schweizerische Auspragung von Stablecoins die Kategorie der «wert-
stabilen kryptobasierten Zahlungsmittel» vor. Darunter sollen kryptobasierte Vermogenswerte
fallen: die (1) in der Schweiz ausgegeben werden, (2) sich auf den Wert einer von einem Staat
ausgegebenen Wahrung beziehen, (3) deren Wert durch die Aufbewahrung von Vermogenswer-
ten im Sinne von Art. 517 Abs. 2 und 3 lit. b VE-FINIG stabil gehalten werden soll, (4) deren
Ausgeber verpflichtet ist, der Inhaberin oder dem Inhaber den festgelegten Wert zuriickzuzahlen,
und (5) die unter keine Ausnahme im Sinne von Art. 12a VE-FINIG fallen (Art. 3 lit. j VE-FI-
NIG).

Aus sprachlicher Sicht erscheint die gewéhlte Terminologie in problematischem Ausmass von
international etablierten Begriffen entkoppelt und weicht zudem von der fiir den schweizerischen
Gesetzgeber typischen, bewusst einfachen und klaren Sprache ab.

Der Vorentwurf fiihrt aus, der Begriff «wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel» sei bewusst
gewidhlt worden, um den angeblich unprazisen Ausdruck «Stablecoins» zu vermeiden. Worin
diese behauptete Unschérfe liegt und weshalb die neue Terminologie tatsdchlich mehr Klarheit
schaffen soll, bleibt jedoch unbegriindet. Der Ausdruck Stablecoins ist sowohl in der Praxis ge-
festigt als auch sprachdkonomisch, da er den intendierten Funktionsgehalt in einem einzigen

3

Vgl. Anhang 2 von FINMA, Ergidnzung der Wegleitung fiir Unterstellungsfragen betreffend ICOs vom
11.9.2019.
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Wort biindelt: Er erfasst sowohl den Wahrungsbezug («coiny) als auch das Stabilititsversprechen
(«stable»). Zudem wird derselbe Begriff in der FINMA-Praxis verwendet und auch der Erldu-
ternder Bericht greift ihn mehrfach auf, offenbar gerade um sprachliche Umsténdlichkeit und
Redundanzen mit dem Begriff der «wertstabile kryptobasierte Zahlungsmitteln» zu vermeiden,
was die praktische Unvermeidbarkeit unterstreicht. Die Schaffung eines neuen, mehrgliedrigen
Terminus erhoht die Komplexitét des Normtextes, erschwert die internationale Vergleichbarkeit
(man denke an Single-Currency Stablecoin in Singapur oder Payment Stablecoins geméass dem
US-amerikanischen GENIUS Act) und birgt zusatzliche Abgrenzungsfragen. Eine allfallige not-
wendige Differenzierung zwischen in- und ausldandischen Stablecoins 1dsst sich ohne Neologis-
men durch den klar legal definierten Begriff «Stablecoin» und einen einfachen Zusatz («Schwei-
zer Stablecoin» bzw. «ausliandischer Stablecoin») erreichen; die Abgrenzung ergibt sich dann
ohnehin bereits aus der gesetzlichen Definition.

Eine vertiefte Analyse der vorgeschlagenen Legaldefinition gibt zudem Anlass zur Kritik. Die
Begriffsbestimmung der «wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel» erscheint insofern wenig
iiberzeugend, als sie Elemente des territorialen Anwendungsbereichs («in der Schweiz») sowie —
zumindest implizit — Aspekte der Rechtsfolgen in die Definition integriert. Dies ist methodisch
unsauber und gesetzestechnisch wenig zweckmaissig. Nach anerkannten legistischen Grundsit-
zen dienen Legaldefinitionen in erster Linie der Festlegung des verbindlichen Sprachgebrauchs:
Sie bestimmen, welche Bedeutung ein Begriff iiberall dort hat, wo er in Tatbestinden oder
Rechtsfolgen anderer Normen verwendet wird. Gerade deshalb sollten Legaldefinitionen als
reine Begriffsbestimmungen ausgestaltet und klar von Tatbestands- und Rechtsfolgeregelungen
getrennt werden.

Die gleichen Bedenken wie in N 18 bestehen im Hinblick auf die in Art. 3 lit. j des Vorentwurfs
Finanzdienstleistungsgesetz (VE-FIDLEG) enthaltene Definition, die unter anderem die Aufbe-
wahrung geméss Art. 51i VE-FINIG voraussetzt. Es wiirde vollig ausreichen, Art. 3 lit. j Ziff. 3
VE-FIDLEG wie folgt zu formulieren: «deren Wert durch die Aufbewahrung von Vermogens-
werten stabil gehalten werden soll». Entscheidend fiir den Tatbestand ist allein das Stabilitéts-
versprechen, nicht aber auch die Einhaltung dieser Aufbewahrungspflicht. Deren Verletzung
wiirde einen Missstand darstellen, sollte aber nicht zum Entfallen der Definition in Art. 3 lit. j
VE-FIDLEG fiihren.

3.2.2. Emissionsberechtigte Rechtstriger

27

Gemiss dem Vorentwurf ist die Emission «wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel» aus-
schliesslich Zahlungsmittelinstituten vorbehalten; Banken sind damit grundsétzlich von dieser
Moglichkeit ausgeschlossen. Eine Bank diirfte Stablecoins nur dann ausgeben, wenn sie hierfiir
eine Tochtergesellschaft errichtet und diese eine Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut erwirkt
(s. N 55). Begriindet wird dieser Ansatz damit, die besondere Tétigkeit eines Zahlungsmittelin-
stituts — namentlich die gewerbsmaissige Entgegennahme von Kundengeldern, die weder verzinst
noch nur in engen Grenzen angelegt werden diirfen, das Angebot verschiedener Dienstleistungen
(insbesondere Zahlungsdienstleistungen) sowie die Emission einer spezifischen Art Stablecoins
— strikt von der Banktatigkeit zu trennen (Erlauternder Bericht, S. 40). Dadurch soll insbesondere
verhindert werden, dass Publikumseinlagen und Kundengelder innerhalb derselben juristischen
Person vermischt werden, zumal beide Kategorien konkursrechtlich unterschiedlichen Schutz-
mechanismen unterstehen. Zur Rechtfertigung wird zudem angefiihrt, dass die Errichtung einer
Tochtergesellschaft fiir eine bewilligte Bank keine {ibermissige Hiirde darstelle (Erlauternder
Bericht, S. 40).
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30

Wir lehnen die vorgegeben Argumentation und das generelle Verbot der Stablecoins-Ausgabe
durch Banken ab. Banken sollte die Emission von Stablecoins grundsitzlich auch ohne zwin-
gende Auslagerung in ein separates Zahlungsmittelinstitut ermoglicht werden. Durch die vom
Vorentwurf vorgesehene Losung wird einen regulatorischen Sonderweg gewihlt, der sich in an-
deren Rechtsordnungen in dieser Form nicht findet: International ist die Emission von Stab-
lecoins grundsitzlich auch durch Kreditinstitute zuléssig (s. etwa Art. 48 Abs. 1 lit. a MiCAR
[EMT]). Hinzu kommt, dass Banken das Riickgrat des Zahlungsverkehrs bilden und zugleich
dem strengsten aufsichtsrechtlichen Regime unterstehen. Vor diesem Hintergrund ist nicht nach-
vollziehbar, weshalb ausgerechnet Banken beim Zugang zur Stablecoins-Ausgabe durch zusitz-
liche organisatorische und bewilligungsrechtliche Hiirden ausgebremst werden sollen — zumal
sich abzeichnet, dass Stablecoins ein zentrales Element einer digitalen Zahlungsverkehrsland-
schaft sein werden.

Vor allem aber ist das angestrebte Ziel — die Vermeidung einer Vermischung der Einlagearten
und ihrer konkursrechtlichen Folgen — auch ohne zwingende Aufspaltung der Bewilligungstréger
erreichbar. Es bedarf weder einer Trennung der Rechtstriger noch eines kategorischen Aus-
schlusses der Banken von der Emission von Schweizer Stablecoins. Der Zweck ldsst sich viel-
mehr durch klare gesetzliche Vorgaben sicherstellen, namentlich zur organisatorischen und bi-
lanziellen Abgrenzung innerhalb der Bank, zur Segregation der Deckungsmasse (Sondervermo-
gen) sowie zur eindeutigen Zuordnung der Absonderungsrechte der Tokeninhaberinnen und
-inhaber.

Schliesslich iiberzeugt die vorgeschlagene Trennung von Bank- und Zahlungsmittelinstitutsbe-
willigung auch aus praktischer Sicht nicht. Die Griindung — vor allem aber die Bewilligungser-
langung — einer Zahlungsmittelinstitut-Tochtergesellschaft wére mit erheblichem Aufwand und
Kosten verbunden. Zudem miisste eine solche Tochter mit eigenen Ressourcen fiir Compliance
und Risikokontrolle, interne Revision sowie GwG-Priavention ausgestattet werden, obwohl ent-
sprechende Funktionen in der Bank bereits vorhanden sind. Eine Zulassung der Bankemission
unter klaren, risikoadéiquaten Anforderungen wiirde demgegeniiber denselben Schutzzweck er-
reichen, ohne unnétige Doppelstrukturen zu schaffen, und wiirde damit auch innovations- und
wettbewerbspolitisch die sachgerechtere Losung darstellen.

3.2.3.Art der Anbindung / Stabilisierungsmechanismus

31

32

Gemiss Vorentwurf soll kiinftig ausdriicklich nur die Ausgabe einer bestimmten Art von Stab-
lecoins reguliert werden. Massgebend sind dabei der stabilisierende Referenzwert, der Stabilisie-
rungsmechanismus, sowie die Riickzahlungsanspriiche der Kundinnen und Kunden.

Als schweizerische Stablecoins sollen kryptobasierte Vermogenswerte gelten, die in der Schweiz
ausgegeben werden und darauf abzielen, ihren Wert in Bezug auf eine einzige, von einem Staat
ausgegebene* Wihrung (von Regierungen und Zentralbanken ausgegebenes Fiatgeld) stabil® zu
halten. Dabei muss sich der Emittent gegeniiber der jeweiligen Inhaberin bzw. dem jeweiligen
Inhaber verpflichten, den festgelegten Wert zuriickzuzahlen. Kryptobasierte Vermdgenswerte,

Wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel kdnnen daher nicht mit kryptobasierten Vermogenswerten mit
Handelscharakter, wie Bitcoins, unterlegt werden, selbst wenn diese kryptobasierten Vermogenswerte mit
Handelscharakter von einem Staat als gesetzliche Wéhrung eingefiihrt worden sein sollten (z.B. El Salva-
dor).

Kryptobasierte Vermodgenswerte, die sich auf eine einzige amtliche Wahrung beziehen, aber mittels Algo-
rithmen oder Protokollen einen stabilen Wert halten sollen (algorithmische Stablecoins oder algorithmic
stablecoins), fallen ebenfalls nicht unter vorliegende Definition.

Seite 8 von 18



ZIBR/CFMR Stellungnahme zur Anderung des FINIG (Zahlungsmittelinstitute und Krypto-Institute)

33

34

die diese Voraussetzungen nicht erfiillen, fallen nicht unter den Begriff der «wertstabilen kryp-
tobasierten Zahlungsmittel».

Die Regulierung von Schweizer Stablecoins soll aber nicht definitiv einschrdnkend wirken. Es
wird klargestellt, dass die Ausgabe «anderer Stablecoins» nicht verboten sein soll (Erlauternder
Bericht, S. 41). Je nach Ausgestaltung gelten sie entweder als Finanzinstrument oder als krypto-
basierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter und unterstehen entsprechend der jeweils ein-
schlagigen Regulierung. Dasselbe soll auch fiir im Ausland herausgegebene Stablecoins gelten:
Auch wenn sie funktional den in der Schweiz ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zah-
lungsmitteln entsprechen, werden sie nicht als solche im Sinne des Gesetzesentwurfs qualifiziert,
sondern in der Regel als kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter. Dies gilt letzt-
endlich ebenfalls fiir kryptobasierte Vermogenswerte, die den Merkmalen des wertstabilen kryp-
tobasierten Zahlungsmittel entsprechen, jedoch unter einen Ausnahmetatbestand gemiss
Art. 12a VE-FINIG fallen und ohne Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut ausgegeben werden
konnen.

Aus unserer Sicht ist die vorgesehene Regelung, wonach an einen Wahrungskorb gebundene
Zahlungstoken nicht als Schweizer Stablecoins, sondern als kryptobasierte Vermogenswerte mit
Handelscharakter gelten, sachgerecht und zu unterstiitzen. Eine solche Anbindung verwéssert
den Charakter als Zahlungsmittel im herkdmmlichen Sinn: Der Referenzwert ist nicht mehr eine
klar bestimmbare Rechnungseinheit. Damit entféllt die fiir den Zahlungsverkehr zentrale Erwar-
tung, dass ein Token jederzeit 1:1 einer bestimmten staatlichen Wahrung entspricht. Zudem fiihrt
die Korbbindung zu einer inhdrenten Wechselkurs- und Gewichtungsrisikoexposition. Der wirt-
schaftliche Wert eines solchen Tokens héngt nicht nur von Reservequalitdt und Einlosbarkeit ab,
sondern in erheblichem Mass auch von der Entwicklung mehrerer Wahrungen und deren relati-
ven Verdnderungen innerhalb des Korbs.

3.2.4.Qualifikation auslindischer Stablecoins

35

36

Unklar erscheint, weshalb alle ausliandischen Stablecoins als «kryptobasierte Vermogenswerte
mit Handelscharakter» qualifiziert werden sollen. Die Motive lassen sich indirekt aus der Dis-
kussion verworfener Alternativen ableiten. Als solche nennt der Vorentwurf namentlich die Ein-
fiihrung eines Aquivalenzsystems: Auslindische Stablecoins wiirden als Zahlungsmittel behan-
delt, sofern sie bzw. ihre Emittenten im Ausland einer Regulierung unterstehen, die derjenigen
fiir «wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel» bzw. «Zahlungsmittelinstitute» nach dem Vor-
entwurf gleichwertig ist. Ein derartiges Aquivalenzsystem wird jedoch mit Verweis auf nicht
niher konkretisierten Umsetzungsproblemen verworfen, insbesondere mit Blick auf die Beurtei-
lung im Lichte der Schweizer Schutzziele (Erlduternder Bericht, S. 16). Implizit wird damit da-
rauf abgestellt, dass eine Aquivalenzpriifung eine vertiefte Analyse auslindischer Regeln zur
Aufbewahrung der Reservewerte und zur insolvenzrechtlichen Absonderung voraussetzen
wiirde. Die zentrale Erwdgung scheint somit darin zu liegen, dass die Schweiz nicht zuverléssig
verifizieren konne, ob ausldndische Emittenten die Anforderungen an Aufbewahrung, Absonde-
rung und Kundenschutz tatsdchlich einhalten.

Es stellt sich die Frage, ob die damit einhergehende faktische Verdrangung auslidndischer Stab-
lecoins aus dem Zahlungsverkehr durch schweizerische Institute tatséchlich beabsichtigt ist.
Denn indem ausléndische Stablecoins als «kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharak-
ter» qualifizieren und Krypto-Institute keine Zahlungsdienstleistungen erbringen diirfen (vgl.
Art. 517 und 51u 1.V.m. Art. 51d VE-FINIG), wird die Schweiz von einem wesentlichen Markt-
segment weitgehend abgeschottet.
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3.3.

39

34.

40

41

4.1.

42

Vor diesem Hintergrund wiirden wir es begriissen, die Einfiihrung eines Aquivalenzsystems zu
priifen.® Ein klug ausgestaltetes Anerkennungs- bzw. Aquivalenzregime konnte den unterschied-
lichen Schutzbediirfnissen besser Rechnung tragen, den internationalen Marktentwicklungen ent-
sprechen, Innovation fordern und die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Regimes stérken,
ohne unnétige Markteintrittsbarrieren zu schaffen.

Eine weitere Folge der Qualifikation der ausldndischen Stablecoins als «kryptobasierte Vermo-
genswerte mit Handelscharakter» besteht darin, dass sie den neuen Verhaltenspflichten nach VE-
FIDLEG unterstehen. Ob die Unterstellung ausléndischer Stablecoins unter die Verhaltenspflich-
ten nach VE-FIDLEG unter dem Gesichtspunkt der Verhdltnisméssigkeit geeignet ist, den
Schutzbediirfnissen der Kundinnen und Kunden einen effektiven Mehrwert zu bieten, ist jedoch
fraglich. Ein Produkt, das funktional als Zahlungsmittel eingesetzt werden soll, wird damit regel-
technisch wie ein «7Trading-Asset» behandelt. Dessen Handeln unterliegt Pflichten (insbesondere
Angemessenheits- und Eignungspriifungspflichten), die primér auf Anlage- und Handelsrisiken
zugeschnitten sind, obwohl diese Risiken fiir ein Zahlungsmittel nicht prigend sind. Daher wére
zu iiberlegen, dass bei Nutzung der ausldndischen Stablecoins als Zahlungsmittel nicht automa-
tisch alle Verhaltenspflichten (Art. 71a ff. VE-FIDLEG) ausgeldst werden, die fiir «kryptoba-
sierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter» konzipiert sind.

Zahlungsdienstleistungen

Unklar ist, ob Art. 51d Abs. 2 lit. ¢ VE-FINIG alle Zahlungsdienstleistungen meint oder nur
Zahlungsdienstleistungen mit Schweizer Stablecoins.

Sonstige prudentielle Anforderungen

Die Eigenmittelanforderungen an Zahlungsmittelinstitute konnen geringer ausfallen als bei Ban-
ken, da die Stablecoins durch eine Deckungsmasse abgesichert sind und sie geméss Art. 51 VE-
FINIG abgesondert werden konnen. Die Substanzverlust- und das Gegenparteirisiken sind also
gering. Es bleiben die operationellen Risiken, die sich je nach Geschaftsumfang bemessen. Dies
ist bei der vom Bundesrat noch zu entwerfenden Verordnung zu beriicksichtigen.

Als Rechtsformen werden nur die AG, die KmAG und die GmbH zugelassen. Lasst man — wie
von uns vorgeschlagen (s.0. N 27 ff.) — auch Banken als Emittentinnen von Stablecoins zu, miis-
sen auch Genossenschaften eine zuldssige Rechtsform sein, weil man andernfalls die Schweizer
Genossenschaftsbanken von diesem Markt ausschliesst.

Krypto-Institute

Definition(en) und Anwendungsbereich

Die zweite vorgeschlagene Bewilligungskategorie betrifft sog. Krypto-Institute. Die bewilli-
gungspflichtige Tatigkeit wird vom Vorentwurf und dem Erlduternden Bericht umrissen als Er-
bringung «unterschiedlicher Dienstleistungen mit sog. kryptobasierten Vermdgenswerten mit
Handelscharakter». Konkret erwahnt werden insbesondere Verwahrungs- bzw. Custody-Dienst-
leistungen (einschliesslich Staking) fiir wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel und kryptoba-
sierte Vermogenswerte mit Handelscharakter (Art. 517 Abs. 1 lit. a VE-FINIG) sowie der Kun-
denhandel und bestimmte Formen des Eigenhandels mit kryptobasierten Vermdgenswerte mit
Handelscharakter (Art. 517 Abs. 1 lit. b und ¢ VE-FINIG).

6

Vgl. als Muster das Aquivalenzregime in Art. 621 Abs. 2 OR.
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44

45

46

47

Die Konzeption ist in vielerlei Hinsicht am Regime der Wertpapierhéuser orientiert und wird an
die Besonderheiten der Verwahrung von und der Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermo-
genswerten angepasst.

Auffallend ist, dass Art. 517 Abs. 1 lit. a VE-FINIG die Bewilligungspflicht an die Aufbewahrung
von Kryptowerten kniipft. Hingegen findet sich eine vergleichbare Vorschrift in Art. 41 Abs. 1
FINIG nicht, so dass die Aufbewahrung von Effekten fiir sich genommen nie eine Bewilligungs-
pflicht auslost (SK-FINIG-BORENS/FAVRE, Art. 41 N 28). Die Einholung einer Bewilligung fiir
die Aufbewahrung von Kryptowerten wird damit begriindet, dass Kundinnen und Kunden durch
die Ubertragung der Verfiigungsmacht Risiken ausgesetzt sind, die durch bestimmte Pflichten
zum Schutz der Kundengelder im Insolvenzfall reduziert werden sollen (Erlduternder Bericht,
S. 67). Weshalb dies nur fiir Kryptowerte und nicht auch fiir Effekten gelten soll, bleibt unbe-
griindet. Beide Sachverhalte sind in ihrer Geféhrlichkeit fiir die Kundeninteressen vergleichbar.
Entweder verzichtet man also auf die Bewilligungspflicht nach Art. 517 Abs. 1 lit. a VE-FINIG
oder man ergédnzt Art. 41 Abs. 1 FINIG (und streicht Art. 44 lit. b FINIG). Wir pladieren fiir die
zweite Losung, denn die Aufbewahrung von Effekten birgt ebenfalls das Risiko von Veruntreu-
ungen. Da in der schweizerischen Praxis die Effektenaufbewahrung ohnehin von Instituten er-
bracht wird, die eine Bewilligung als Effektenhcndler haben, lisst diese Anderung die Markt-
strukturen unberiihrt. Der Wertungswiderspruch lésst sich also ohne grosse Folgekosten auflosen.
Zudem sollte definiert werden, was das FINIG (Art. 41) und der VE-FINIG (Art. 517) unter Auf-
bewahrung versteht. Dabei kann nicht an Art. 51y VE-FINIG angekniipft werden, denn dieser
regelt die Rechtsfolgen einer Bewilligung und nicht die Tatbestandsvoraussetzungen. Wir schla-
gen folgenden Art. 517 Abs. 2 VE-FINIG vor: «Als Verwahrung im Sinne von Abs. 1 gilt die
Verwahrung von kryptobasierten Vermogenswerten fiir eine Kundin oder einen Kunden oder die
gemeinschaftliche Verwahrung fiir mehrerer Kundinnen und Kunden, bei der diese nicht die aus-
schliessliche Verfiigungsmacht haben.» Dabei bevorzugen wir den Terminus «Verwahrungy an-
stelle von «Aufbewahrungy, da es sich nicht um korperliche Sachen handelt.

Auffallend ist weiterhin, dass der Eigenhandel (der in Art. 41 FINIG erfasst ist) in Art. 517 VE-
FINIG nicht erfasst ist, obwohl er in der Praxis die verbreitetste Variante darstellt. Wiirde sich
die Regelung des Eigenhandels mit kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter derje-
nige fiir Wertpapierhduser anlehnen, sollte —parallel zu Art. 65 Abs. 4 Finanzinstitutsverordnung
(FINIV) — ein angemessener Schwellenwert eingefiigt werden.

Die Regelung des Kundenhandels und des Market Making (Art. 51r Abs. 1 lit. b und ¢ VE-FI-
NIG) spielt in der inléndischen Praxis keine grosse Rolle. Zur Vermeidung von Umgehungen der
Bewilligungspflicht (insbesondere durch ausldndische Anbieter) halten wir jedoch lit. b und c fiir
geeignet.

Kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter werden in Art. 3 Abs. 1 lit. k VE-
FIDLEG negativ definiert als kryptobasierte Vermogenswerte «die weder von einer Zentralbank
oder einem Staat ausgegeben werden, noch ihrem Inhaber oder ihrer Inhaberin ausschliesslich
ein Recht auf Zugang zu einer Nutzung oder Dienstleistung gewihren, noch Finanzinstrumente
oder wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel sind, noch bankenrechtliche Einlagen darstellen».
Ausser in bereits unter geltendem Recht klaren Féllen (wie z.B. die Qualifikation von Bitcoin)
ist mithin weiterhin eine Einzelfallanalyse des fraglichen Tokens erforderlich. Weil die ohnehin
verschachtelte und wenig {ibersichtliche Kategorisierungsordnung im Schweizer Aufsichtsrecht
(einen Uberblick gibt etwa SCHARLI, Finanzmarktrechtliche Kategorisierung von Kryptowerten,
in: Zellweger-Gutknecht/Tschudi/MacCabe [Hrsg. ], Kryptowerte, Basel 2024, § 9.04 ff.) mit den
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln bereits um eine weitere Kategorie angereichert
worden ist, mag eine Negativdefinition als Versuch gewertet werden, eine liickenlose Regelung
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52
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53
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zu erschaffen und keine zusitzliche Komplexitit zu schaffen. Indes: Negativkataloge konnen den
Umfang der mit einem unbestimmten Rechtsbegriff einhergehenden Unschérfe nur reduzieren
und kaum je ausschliessen. Fiir die Rechtsanwendenden bedeutet dies gerade in den Grenzfillen
eine weiterhin fortbestehende Rechtsunsicherheit (G1.M. KUHN/WEBER, Neue Bewilligungen fiir
Zahlungsmittel- und Krypto-Institute, Jusletter 19. Januar 2026, N 38 in fine). Zudem beschrankt
sich die Definition der kryptobasierten Vermdgenswerte mit Handelscharakter darauf, die Ver-
mogenswerte zu umschreiben, wihrend der Begriff «Handelscharakter» unklar bleibt. Je nach-
dem, wie man dies versteht, konnen auch NFTs oder tokenisierte Grundstiicke oder tokenisierte
Rohstoffe unter die Definition fallen. Es ist widerspriichlich das der Handel mit Edelmetallen,
Grundstiicken und Kunst keine prudentielle Aufsicht unterliegt, ab dem Moment der Tokenisie-
rung aber das Finanzmarktrecht greifen soll. Dies sollte klargestellt werden.

Bislang sind die Anbieter von Kryptodienstleistungen zumeist nicht von einer prudentiellen Auf-
sicht erfasst, sondern unterliegen nur dem Anschlusszwang an eine Selbstregulierungsorganisa-
tion, um die geldwischereirechtlichen Vorgaben einzuhalten. Durch die geplante Reform wiirden
nun weit mehr Anbieter einer prudentiellen Aufsicht unterworfen. Hier erfordert der Grundsatz
der Verhéltnismissigkeit, dass eine grossenabhéngige Unterscheidung getroffen wird und kleine
und mittlere Institute erleichterten Anforderungen unterworfen werden.

Prudentielle Anforderungen

Wie bei den Zahlungsmittelinstituten sicht der Vorentwurf neben der Definition der bewilli-
gungspflichtigen Tétigkeiten auch fiir Krypto-Institute einen Katalog prudentieller Pflichten vor,
der auf eine klare Organisationsstruktur, ein angemessenes Risikomanagement sowie einen wirk-
samen Kundenschutz abzielt.

Ebenfalls entsprechend zur Regelung fiir Wertpapierhduser konnen Krypto-Institute im Rahmen
ihrer Handelsaktivititen nach Art. 517 lit. b und ¢ VE-FINIG Konten fiihren und in diesem Zu-
sammenhang gewerblich Publikumseinlagen entgegennehmen (Art. S1u VE-FINIG). Teleolo-
gisch wird damit bezweckt, die im Bankenrecht vorgesehenen Ausnahmeregelungen in Bezug
auf Abwicklungskonten auf die Krypto-Institute auszudehnen, wenn diese dhnliche Tatigkeiten
ausiliben wie Wertpapierhduser. Das begriissen wir.

Die Regelung der Wertpapierhéduser (Art. 47 FINIG) sieht einen Verweis auf die Vorschriften
des BankG iiber das zusitzliche Kapital vor. Eine vergleichbare Bestimmung bei den Krypto-
Instituten fehlt. Griinde fiir die unterschiedliche Behandlung nennt der Erlduternde Bericht nicht.

Folgefragen fiir die institutionelle Aufsicht

Grenziiberschreitende Tétigkeiten

Der Vorentwurf enthilt keine Stellungnahme zur Frage, wie die Schweiz in grenziiberschreiten-
des Geschiéft positionieren mdchte. Sollen auslidndische Stablecoins in der Schweiz anerkannt
werden (s. dazu auch N 35 ff.)? Sollen ausldndische Zahlungsmittelinstitute und Krypto-Institute
vom Ausland aus in der Schweiz tétig werden diirfen oder will man eine dhnliche Abschottungs-
politik wie die EU betreiben (wovon wir abraten wiirden)?

Verzahnung mit anderen aufsichtsrechtlichen Gesetzen
Wir befiirworten die Einbettung von Zahlungsmittelinstituten ins FINIG und nicht ins BankG.

Zahlungssysteme nach dem Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) sind unter bestimmten Vo-
raussetzungen bewilligungspflichtig. Sie unterliegen keiner Bewilligungspflicht, wenn sie von
einer Bank betrieben werden (Art. 4 Abs. 2 FinfraG). Hier ist zu kldren, ob man diese Ausnahme

Seite 12 von 18



ZIBR/CFMR Stellungnahme zur Anderung des FINIG (Zahlungsmittelinstitute und Krypto-Institute)

5.3.

55

54.

56

5.5.

57

58

nicht auch auf Zahlungsmittelinstitute erstrecken sollte. Wenn Stablecoins eine Zahlungsmittel-
funktion haben sollen, sollte man die Ausnahme auch auf Zahlungsmittelinstitute erstrecken.

Verhiltnis von Bank- und Zahlungsmittelinstitutsbewilligung

Der Vorentwurf sieht vor, dass sich die Bewilligungskaskade geméss Art. 6 FINIG nicht auch
auf die Zahlungsmittelinstitute erstreckt. Mit anderen Worten: Eine Bank darf nicht die Tétigkei-
ten nach Art. 51d VE-FINIG anbieten, es sei denn, dass die Bank eine Tochtergesellschaft er-
richtet und fiir diese eine Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut einholt (s.0. N 27 f.). Begriindet
wird dies mit der Erwigung, dass man die Vermischung der beiden Konzepte der Publikumsgel-
der und Kundengelder in derselben juristischen Person vermeiden mochte. Dem ist nicht zu fol-
gen (so auch KUHN/WEBER, N 34). Die angestrebte Trennung beider Tatigkeitsbereiche ldsst sich
leicht erreichen (s.0. N 30). Es geht bei dieser strikten Trennung um eine Separierung der Haf-
tungsmassen der Banktétigkeit von der Haftungsmasse der Tétigkeit als Zahlungsmittelinstitut.
Die tibrigen Anforderungen an die prudenticlle Aufsicht sind weitgehend deckungsgleich. Des-
halb wiére zu iiberlegen, auch Banken die Aufgaben nach Art. 51d VE-FINIG zu erlauben, wenn
sie eine als Sondervermdgen ausgestattete Deckungsmasse fiir die von ihnen emittierten Stab-
lecoins vorhalten. Auf diese Art wire gewdhrleistet, dass die Risiken aus Bankgeschéften und
Risiken aus Stablecoins Emissionen in der Bank getrennt bleiben. Das wiirde bedeuten, dass
Banken auch Schweizer Stablecoins ausgeben konnten.

Verhiltnis von Wertpapierhaus- zu Krypto-Institutsbewilligung

Die grundsitzliche konkrete Einordnung von Krypto-Instituten in die Bewilligungskaskade ist
sinnvoll, erfolgt aber u.E. mit der falschen Reichweite. Art. 6 Abs. 2 VE-FINIG limitiert die
Bewilligungskaskade fiir Wertpapierhduser, die auch die Tatigkeit eines Krypto-Instituts ausiiben
wollen, auf die Fille von Art. 41 lit. a FINIG. So kann beispielsweise ein als Wertpapierhaus
zugelassener Market-Maker nicht auch Market-Maker in kryptobasierten Vermogenswerten mit
Handelscharakter sein.

Vermogensverwalter

Klarungsbediirftig ist folgender Wertungswiderspruch. Verwaltet ein Finanzintermediér fiir ei-
nen Kunden Finanzinstrumente, unterliegt er als Vermogensverwalter der prudentiellen Aufsicht
nach Art. 17 FINIG. Verwaltet er stattdessen kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscha-
rakter, wie etwa Bitcoin, benétigt er auch kiinftig keine prudentielle Bewilligung. Insbesondere
erfiillt er nicht die Definition des Krypto-Instituts, da er in fremdem und nicht in eigenem Namen
aktiv wird und daher nicht Art. 517 Abs. 1 lit. b VE-FINIG erfiillt. Die Schutzbediirftigkeit der
Kundinnen und Kunden ist jedoch gleich gross wie bei der Verwaltung von Finanzinstrumenten.
Aus diesem Grund sollte ein Vermdgensverwalter von kryptobasierten Vermdgenswerten mit
Handelscharakter ebenfalls verpflichtet sein, liber ausreichende Sachkenntnisse und eine ausrei-
chende Haftungsmasse zu verfiigen, was sich letztlich nur tiber eine Bewilligungspflicht und lau-
fende prudenticlle Aufsicht erreichen ldsst. Daher sollte Art. 17 FINIG um einen Verweis auf
Art. 3 lit. 1 VE-FIDLEG ergénzt werden. Alternativ miisste man zumindest die Regelung zum
Beraterregister nach Art. 28 FIDLEG erweitern (was im Ubrigen ohnehin in Bezug auf Anlage-
berater von kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter geboten ist).

Definition der entgegengenommen und gehaltenen Vermogenswerte

Wir wiirden es begriissen, wenn das Gesetzgebungsvorhaben als Gelegenheit genutzt wiirde, ei-
nen klaren Definitionskatalog der entgegengenommen und gehaltenen Vermogenswerte inklu-
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sive ihrer Verwahrformen zu erstellen. Derzeit ist der Rechtszustand zersplittert, da die «Publi-
kumseinlage» und die «Einlage» in Art. 5 BankV definiert werden, wéihrend die absonderungs-
fdhigen «Depotwerte» in Art. 16 BankG zu finden sind. Dass es an einer Einlage fehlt, wenn ein
Vermogenswert absonderungsfahig ist, erschliesst sich aus Art. 5 BankV nicht. Die inhaltlich
zusammenhingenden Tatbestdnde sind systematisch an der falschen Stelle platziert. Hinzu
kommt unter dem derzeitigen Recht eine Verkomplizierung iiber eine wenig stringente Verwei-
sungskaskade zwischen Art. la und 1b BankG i.V.m. Art. 5¢ BankV i.V.m. Art. 16 BankG
1.V.m. Art. 37d BankG. Wir schlagen daher eine Streichung von Art. 16 BankG vor und die Ein-
fligung eines neuen Art. 16 BankG:

«Art. 1b Entgegengenommene Vermdogenswerte

(1) Vermogenswerte sind entweder Publikumseinlagen oder Depotwerte im Sinne von Ar-
tikel 37d.

(2) Als Publikumseinlagen gelten

a. die Verbindlichkeiten gegeniiber Kundinnen und Kunden;

b. vom Bundesrat bezeichnete kryptobasierte Werte, die nicht jederzeit fiir Kundin-
nen und Kunden bereitgehalten werden oder die nicht Kundinnen und Kunden zu-
geordnet werden.

(3) Als Depotwerte gelten

a. bewegliche Sachen und Effekten der Depotkundinnen und -kunden;

b. bewegliche Sachen, Effekten und Forderungen, welche die Bank fiir Rechnung der
Depotkundinnen und -kunden fiduziarisch innehat;

c. frei verfiigbare Lieferanspriiche der Bank gegeniiber Dritten aus Kassageschéften,
abgelaufenen Termingeschéften, Deckungsgeschéften oder Emissionen fiir Rech-
nung der Depotkundinnen und -kunden;

d. kryptobasierte Werte, wenn sich das Institut’ verpflichtet hat, diese fiir die Depot-
kundin oder den Depotkunden jederzeit bereitzuhalten, und diese Werte entweder
individuell zugeordnet sind, oder einer Gemeinschaft zugeordnet sind und ersicht-
lich ist, welcher Anteil am Gemeinschaftsvermogen der Depotkundin oder dem
Depotkunden zusteht;

e. Forderungen im Sinne von Buchstabe b oder Werte im Sinne von Buchstabe d, die

nach der vertraglichen Vereinbarung weder angelegt noch verzinst werden sollen
(Kundengelder).

(4) Der Bundesrat kann Ausnahmen vorsehen, sofern dadurch der Schutzzweck dieses Ge-
setzes nicht beeintrachtigt wird.»

Zur Bestimmung der Ausnahmen vom Begriff der Publikumseinlage im neuen Art. 15 Abs. 2
lit. a BankG kann die in der BankV vorhandene Regelung von Art. 5 Abs. 2 und 3 BankV und
Art. 5a BankV iibernommen werden. Die Ausnahme von Art. 15 Abs. 2 lit. b BankG konnte wie
folgt lauten:

«Ausgenommen von Artikel 15 Absatz 2 Buchstabe b BankG sind Werte,

a. die noch ihrem Inhaber oder ihrer Inhaberin ausschliesslich ein Recht auf Zugang zu
einer Nutzung oder Dienstleistung gewihren;

b. die Finanzinstrumente sind;

c. [...]»

7

Wir meinen damit Banken, Zahlungsmittelinstitute oder Krypto-Institute.
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64
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In Art. 37d BankG miisste der Verweis auf Art. 16 BankG durch einen solchen auf den neuen
Art. 15 Abs. 3 BankG ersetzt werden. In Art. 242a des Bundesgesetzes iiber Schuldbetreibung
und Konkurs (SchKG) miisste das Wort «Vermdgenswerte» durch « Werte» ersetzt werden, denn
der Begriff « Vermdgenswert» dient neu als Oberbegriff (vgl. den vorgeschlagenen Art. 15 Abs. 1
BankG) und absonderungsfihig sind nur « Werte» (vgl. den vorgeschlagenen Art. 15 Abs. 3 lit.
d und e BankG).

Art. 51a Abs. 1 VE-FINIG konnte wie folgt lauten:

«Als Zahlungsmittelinstitut gilt, wer

za-verfitgen-hauptsichlich im Flnanzberelch tatig ist und gewerbsm3551g Kundengelder entge—

gennimmt oder sich 6ffentlich dafiir empfiehlt;-diese-abernicht-verzinst-und-nur-so-anlegt-wie
wArttkel S Hversesehen.»

Art. 51a Abs. 2 VE-FINIG wird gestrichen.

Zudem miisste im FINIG ein Verweis auf den neuen Art. 15 BankG erfolgen.

Verhaltensaufsicht

Regelungsansatz

Krypto-Dienstleister (Art. 3 Abs. 1 lit. 1 VE-FIDLEG) unterstehen den Verhaltenspflichten des
FIDLEG (Art. 71a VE-FIDLEG). Die Definition des Krypto-Dienstleisters ist derjenigen des
Finanzdienstleisters (Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ FIDLEG) nachgebildet. Als Krypto-Dienstleistungen
werden die Execution-only-Geschifte, die Anlageberatung und die Vermoégensverwaltung von
kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter ebenso erfasst wie die Gewéhrung von
Krediten zur Durchfiithrung von Geschiften mit kryptobasierten Vermogenswerten mit Handels-
charakter (Art. 3 Abs. 1 lit. j VE-FIDLEG).

Der Regelungsansatz ist u.E. zu sehr an der MiCAR angelehnt, denn man verdoppelt zum Teil
die Bestimmungen zu den Verhaltenspflichten (z.B. Informationspflicht nach Art. § FIDLEG und
Art. 716 VE-FIDLEG), ohne dass damit ein Zugewinn an Verstidndlichkeit und Klarheit oder
Kundenschutz einhergeht. Vielmehr besteht durch die Doppelung gerade die Gefahr einer diver-
gierenden Auslegung der Vorschriften.

Zudem ist unklar, warum die Verhaltenspflichten unterschiedlich fiir Finanzdienstleistungen ei-
nerseits und fiir Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter
andererseits gelten. Besonders augenfillig ist dies bei der Dokumentations- und Rechenschafts-
pflicht. Warum muss eine Anlageberaterin eines Privatkunden, der einen Rat in Bezug auf kryp-
tobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter erteilt, dies weder dokumentieren noch dariiber
Rechenschaft ablegen?

Wir wiirden die Einfiigung eines neuen Art. 7 Abs. 1°® FIDLEG bevorzugen, der wie folgt lauten
konnte:

«Die in diesem Titel fiir Finanzdienstleister aufgestellten Pflichten gelten sinngemaéss fiir die
Dienstleister fiir kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter. Ausnahmen kann der
Bundesrat in einer Verordnung festlegen».

Auch sollte die Regelung zum Beraterregister um Kryptodienstleister ergénzt werden (s.o. N 57).
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70

71

72

73

74

Whitepaper und Werbung

Die Einfligung eigener Bestimmungen zur Erstellung, zum Inhalt und zur Veroffentlichung des
Whitepapers ist hingegen notwendig (Art. 71d bis 71i VE-FIDLEG). Uberfliissig ist eine eigen-
standige Regelung der Prospekthaftung fiir Whitepaper. Hier geniigt die Erweiterung des Wort-
lauts von Art. 69 FIDLEG.

Die Bestimmung zur Werbung in Art. 68 FIDLEG ist um einen Absatz zu ergénzen:

«Die vorstehenden Absitze gelten sinngemiss fiir die Werbung fiir kryptobasierte Vermogens-
werte mit Handelscharakter oder fiir wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel».

Geldwischerei

Die vorgeschlagenen Anpassungen im Bereich des GwG sind aus unserer Sicht iiberwiegend zu
begriissen. Der Bundesrat verfolgt mit dem Vorentwurf konsequent den Ansatz, die geldwi-
schereirechtlichen Pflichten fiir Zahlungsmittelinstitute eng an den einschligigen internationalen
Standards auszurichten und bewusst auf dariiberhinausgehende, schweizerische Sonderregeln zu
verzichten, womit er auch der aktuellen FINMA-Praxis zur GwG-rechtlichen Behandlung von
Stablecoins (Aufsichtsmitteilung 6/2024) eine Absage erteilt. Der in Art. 8¢ VE-GwG verfolgte
Ansatz tragt dem grenziiberschreitenden Charakter von Zahlungsmitteldienstleistungen Rech-
nung und starkt insoweit die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes, indem die Sorgfaltspflich-
ten bei wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln im Einklang mit der internationalen Praxis
mittels risikobasierter Instrumente wie Blacklisting erfiillt werden konnen. Damit wird eine seit
langerem kritisierte Abweichung von internationalen Vorgaben korrigiert, welche in der bisheri-
gen Aufsichtspraxis zu erheblichen praktischen Problemen gefiihrt hat und weder durch die
FATF-Standards noch durch vergleichbare ausldndische Rechtsordnungen gefordert wird. Die
gesetzliche Verankerung dieser Klarstellung erhoht die Rechtssicherheit erheblich und verhindert
eine faktische Uberregulierung durch Verwaltungspraxis. Der Verzicht auf weitergehende geld-
wischereirechtliche Anforderungen ist zudem systematisch iiberzeugend. Zahlungsmittelinsti-
tute unterliegen — unabhéngig von der verwendeten Technologie — bereits heute einem differen-
zierten, risikobasierten GwG-Regime. Zusitzliche, technologiespezifische Pflichten wiirden
nicht nur die Komplexitét erhdhen, sondern auch die Gefahr einer internationalen Isolierung des
Schweizer Rechtsrahmens mit sich bringen. Gerade in diesem Bereich hat sich gezeigt, dass na-
tionale Alleingdnge weder effektiver sind noch zu einer besseren Missbrauchsbekdmpfung fiih-
ren, sondern vielmehr Standortverlagerungen begiinstigen.

Diese fiir Schweizer Stablecoins gemachten Uberlegungen lassen sich auch auf alle «anderen
Stablecoins» (s. N 33), die dem Schweizer Aufsichtsrecht unterfallen, iibertragen, ohne dass sich
dies allerdings Art. 8¢ VE-GwG widerspiegeln wiirde (kritisch auch KUHN/WEBER, N 36). Dies
sollte klargestellt werden.

Der Vorentwurf nimmt keine Stellung zur Frage, in welchen Abschnitt des GwG Art. 8a VE-
GwG eingefiigt werden soll. Sinnvoll ist die Einfligung in Abschnitt 1, denn die Uberschrift von
Abschnitt la lautet «la. Abschnitt: Sorgfaltspflichten der Handlerinnen und Héndler», was an
sich nur als Uberschrift fiir den (neuen) Art. 85 VE-GwG passt.

Bewilligungsverfahren und Kommunikation mit der Aufsichtsbehorde

Selbst ein aufsichtsrechtlich {iberzeugender Rechtsrahmen geniigt fiir sich genommen nicht, um
einen Standort aus der Perspektive potenzieller Griinder als attraktiv erscheinen zu lassen.
Rechtssichere und angemessen kurze Bewilligungsfristen (z.B. erscheint uns ein allgemeiner
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Richtwert von sechs Monaten addquat, den man in komplexen Féllen verldngern kénnte) sind ein
zentraler Standortfaktor fiir den Finanz- und Innovationsplatz Schweiz.

Die Praxis beklagt sich iiber zu lange Bewilligungsverfahren der FINMA. Diese beeintrachtigten
nicht nur die Planungssicherheit der Gesuchsteller, sondern schwéchten auch die internationale
Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Schweiz, insbesondere im Bereich neuer Geschiftsmodelle,
wie dies etwa bei den Art. 15-Personen der Fall ist bzw. ohne eine entsprechende Praxiséinderung
bei den geplanten Zahlungsmittel- und Krypto-Instituten der Fall wire. Internationale Ver-
gleichsordnungen — namentlich die EU mit der MiCAR — zeigten, dass auch komplexe Bewilli-
gungsverfahren innerhalb klar strukturierter und verbindlicher Fristen durchgefiihrt werden kon-
nen, ohne Abstriche bei der Qualitit der Aufsicht zu machen. Schweizer Beispiele gibt es in
diesem Kontext ebenfalls, wie etwa i.R.d. Prospektpriifung (Art. 53 FIDLEG) oder die Fusions-
kontrolle der Wettbewerbskommission, welche letztere ebenfalls innert niitzlicher Frist tiber Fu-
sionen entscheiden muss (Art. 32 ff. des Kartellgesetzes [KG]).

Vor diesem Hintergrund erscheint es uns sachgerecht, im Gesetz einen grundsétzlichen Beschleu-
nigungsauftrag sowie eine Rahmenfrist fiir Bewilligungsverfahren zu verankern, wéhrend die
konkrete Ausgestaltung und Operationalisierung der Fristen der Konkretisierung auf Verord-
nungsstufe oder durch die Vollzugspraxis iiberlassen bleiben kann. Der in der Stellungnahme der
SWISS BLOCKCHAIN FEDERATION, Vernehmlassungseingabe, Anhang 5, S. 8, vorgeschlagene
detaillierte Fristenmechanismus erscheint uns als zu kleinteilig fiir eine gesetzliche Regelung und
erinnert (zu) stark an die {iberladenen EU-Erlasse. An dieser Stelle ist fiir einen pragmatischen
Schweizer Weg zu pléddieren, der den Behorden zwar klare Vorgaben macht, es ihnen aber zu-
gleich nicht verunmdglicht, in begriindeten Einzelféllen genauer hinzuschauen. Wichtig ist in
diesem Kontext mithin, dass eine Fristiiberschreitung keinen Anspruch auf Bewilligungsertei-
lung begriinden darf; die Wirkung der Festlegung einer Frist liegt vielmehr darin, die Aufsichts-
behorde rechtlich und organisatorisch dazu anzuhalten, Verfahren effizient zu filhren und Verzo-
gerungen transparent begriinden zu miissen. Die Zeitvorgaben liessen sich in einem neuen Kapi-
tel 2a in das Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) integrieren. Eine zentrale Vorschrift er-
scheint uns vorzugswiirdig gegeniiber parallelen Vorgaben in den einzelnen Finanzmarktgeset-
zen. Es wire ohnehin sinnvoll, im FINMAG einen «Allgemeinem Teil» der Schweizer Finanz-
marktgesetze zu verankern, um die zahlreichen, nicht immer parallelen Vorschriften (z.B. zur
Gewahrspriifung und Organmutationen oder zur Gewerbsmaéssigkeit) zu vereinheitlichen und
Redundanzen zu vermeiden.

Eine klare Zeitschiene wiirde das Rollenverstidndnis der FINMA als ermdglichende Aufsichtsbe-
horde (wieder) starken, welche innerhalb klarer rechtlicher Leitplanken innovationsfahige Ge-
schiftsmodelle ziigig und verldsslich priift. Dies ist Voraussetzung dafiir, dass neue Bewilli-
gungskategorien ihre intendierte Wirkung fiir den Standort tatsachlich entfalten kénnen.

Zivilrechtliche Fragen

Aus Sicht des Bundesrates rechtfertigt die Ablosung der FinTech-Bewilligung durch die Einfiih-
rung der Bewilligungskategorie der Zahlungsmittelinstitute weitere Anpassungen auch im Obli-
gationenrecht (OR). So soll die sicherere Verwahrung entgegengenommener Kundengelder es
ermdglichen, gesellschaftsrechtliche Einlagen geméss Art. 633 bzw. Art. 653e OR nicht mehr
ausschliesslich bei Banken, sondern kiinftig auch bei Zahlungsmittelinstituten zu hinterlegen.
Dass die FinTech-Lizenz nach Art. 15 BankG de lege lata nicht ausreicht, um die Einlagever-
pflichtung auf das Aktienkapital zu erfiillen, erscheint uns angesichts des seit der Aktienrechts-
revision klaren Wortlauts von Art. 633 Abs. 1 OR eindeutig, da dieser explizit nur Art. 1 BankG
erwahnt (SETHE/HUMBEL, in: Wildhaber/Hausermann/Honsell [Hrsg.], Obligationenrecht, 2.
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Aufl. 2025, Art. 633 N 2; fiir eine Anderung de lege ferenda zu Recht TEVES/MEIRICH, in: Miiller
[Hrsg.], Online-Kommentar OR, Stand 9.12.2025, Art. 633 N 14 ff.). Wenn man dies kiinftig
andert und Zahlungsmittelinstitute zulésst, handelt es sich also nicht nur um eine blosse Klarstel-
lung, sondern um eine Anderung der Rechtslage. Dies hat allerdings gesellschaftsrechtliche Fol-
gen, die man adressieren sollte, um ansonsten unweigerlich auftretende Kontroversen zu vermei-
den: (1) Bislang gelten alle Krypto-Einlagen als Sacheinlagen. Wenn man Art. 633, 653e OR fiir
Zahlungsmittelinstitute 6ffnet, muss man — aus Sicht des Gesellschaftsrechts — klarstellen, ob die
Zahlungsmittelinstitute bei Korperschaftsgriindungen weiterhin nur Einlagen in Schweizer Fran-
ken annehmen oder ob sie kiinftig auch Einlagen in Form von Stablecoins akzeptieren diirfen. Ist
letzteres der Fall, muss die Folgefrage geklart werden, ob eine Einlage in Form von Stablecoins
gesellschaftsrechtlich als Bareinlage gelten soll oder ob sie — wie bisher — eine Sacheinlage dar-
stellt. Wir wiirden eine Regelung begriissen, die Bareinlagen und Stablecoins auch gesellschafts-
rechtlich gleichstellt, weil dies die Nutzung innovativer Geschéaftsmodelle auch ausserhalb des
eng umrissenen finanzmarktrechtlichen Tétigkeitsbereichs fordert. (2) Sodann muss man (wie-
derum aus dem Blickwinkel des Gesellschaftsrechts) die Frage ansprechen, ob dies nur fiir auf
CHF lautende Stablecoins gelten soll oder auch fiir Stablecoins auf auslandische Wéhrungen,
soweit die entsprechende Wéhrung vom Bundesrat als «zum Aktienkapital frei konvertierbare
Wihrung» im Sinne von Art. 621 Abs. 2 OR anerkannt wurde.

Im Zuge der obligationenrechtlichen Anpassungen kdnnte man auch iiberlegen, im Mietrecht die
Moglichkeit zu schaffen, die vom Mieter zu leistende Sicherheit (Art. 257¢ OR) nicht nur bei
einer Bank, sondern auch bei einem Zahlungsmittelinstitut zu hinterlegen.

Stablecoins sind kein gesetzliches Zahlungsmittel i.S.v. Art. 2 Bundesgesetzes iliber die Wahrung
und die Zahlungsmittel (WZG) und Art. 84 Abs. 1 OR. Eine weitere Ausdehnung des Einsatzes
von Stablecoins im privaten Geschéftsverkehr muss daher den Vertragsparteien tiberlassen blei-
ben und wird im Erlduternden Bericht daher zu Recht nicht thematisiert.

Wir danken Ihnen, sehr geehrte Frau Bundesratin, sehr geehrte Damen und Herren, erneut fiir die Ge-

legenheit zur Stellungnahme.

Freundliche Griisse

Ass.-Prof. Dr. Claude Humbel Wiss.-Mitarbeiter Mawerick Marioli, MLaw Prof. Dr. Rolf Sethe
Universitit Luzern Universitdten Ziirich und Luzern Universitét Ziirich

Seite 18 von 18



	1. Würdigung der allgemeinen Zielsetzung und Stossrichtung der geplanten Gesetzesrevision
	2. Zeitpunkt der Revision und Gesetzgebungsprozess
	2.1. Dringlichkeit der Revision
	2.2. Gesetzgebungsprozess

	3. Zahlungsmittelinstitute
	3.1. Tatbestandsmerkmale
	3.1.1. «Hauptsächlich im Finanzbereich tätig» und «gewerbsmässig»
	3.1.2. «Ohne über eine Bewilligung als Bank im Sinne des BankG zu verfügen»
	3.1.3. «Kundengelder»
	3.1.4. Verbot der Verzinsung
	3.1.5. Keine Anlage der Kundengelder

	3.2. Emission von «wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln» (Stablecoins)
	3.2.1. Gewählte Terminologie
	3.2.2. Emissionsberechtigte Rechtsträger
	3.2.3. Art der Anbindung / Stabilisierungsmechanismus
	3.2.4. Qualifikation ausländischer Stablecoins

	3.3. Zahlungsdienstleistungen
	3.4. Sonstige prudentielle Anforderungen

	4. Krypto-Institute
	4.1. Definition(en) und Anwendungsbereich
	4.2. Prudentielle Anforderungen

	5. Folgefragen für die institutionelle Aufsicht
	5.1. Grenzüberschreitende Tätigkeiten
	5.2. Verzahnung mit anderen aufsichtsrechtlichen Gesetzen
	5.3. Verhältnis von Bank- und Zahlungsmittelinstitutsbewilligung
	5.4. Verhältnis von Wertpapierhaus- zu Krypto-Institutsbewilligung
	5.5. Vermögensverwalter

	6. Definition der entgegengenommen und gehaltenen Vermögenswerte
	7. Verhaltensaufsicht
	7.1. Regelungsansatz
	7.2. Whitepaper und Werbung

	8. Geldwäscherei
	9. Bewilligungsverfahren und Kommunikation mit der Aufsichtsbehörde
	10. Zivilrechtliche Fragen

