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Regulierung per
Geheimschreiben

Sonderregeln fiir kryptobasierte Vermogenswerte, absurde Vorschriften fiir Staking.
Die Kryptobranche klagt, die Finma bremse mit exzessiven Auflagen und mit biirokratischen
Prozessen die Innovation im Finanzsektor aus. Die Realitiit ist etwas komplizierter.

von Hans Kuhn

ie Eidgendssische Finanzmarktaufsicht selbst

sieht sich als Innovationsmotor. Im Jahresbericht

2022 schreibt sie: «Die Finma bleibt am Puls der
fortschreitenden Digitalisierung und der anhaltenden
technischen Innovation am Finanzmarkt (..), um den
Finanzinstitutionen (...) zeitgeméasse und auf die technolo-
gischen Moglichkeiten abgestimmte regulatorische Bedin-
gungen zu bieten.»

Die Aussensicht ist deutlich kritischer. Vor allem die
Kryptobranche, aber auch Fintechs und innovative Banken
nehmen die Finma als Zauderer und Verhinderer wahr. Kriti-
siert werden langsame und schwerfillige Bewilligungsver-
fahren, exzessive Anforderungen («Swiss Finish»), intrans-
parente Regulierungsprozesse und eine generell fehlende
Gesprachsbereitschaft mit der Industrie. Zu einem offenen
Streit kam es jlingst im Zusammenhang mit der aufsichts-
rechtlichen Einordnung von Staking. Staking ist ein Validie-
rungsmechanismus fiir Blockchains wie Ethereum, Solana
und Cardano, die auf dem sogenannten Proof of Stake (PoS)
basieren. Fiir die Validierung von Transaktionen erhalten
Teilnehmer ein Entgelt; dafiir miissen sie die entspre-
chende Kryptowdhrung hinterlegen.

Vollig tiberraschend kiindigte die Finma im Sommer
2023 eine Praxisdnderung an, nach der fiir Staking-Dienst-
leistungen kiinftig eine Bewilligung als Bank erforderlich
wire. Die Schweizer Blockchain-Industrie warnte in der
Folge, dass damit Staking aus der Schweiz heraus nicht
mehr zu wettbewerbsfihigen Konditionen angeboten
werden konnte. Insbesondere konnte Bitcoin Suisse, der
grosste europdische Staking-Dienstleister, dieses Ge-
schiéft nicht mehr betreiben. Die Schweizer Kryptobanken
verfiigen zwar iiber die notwendige Lizenz, miissten je-
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doch gestakte Vermogenswerte kiinftig mit sehr viel Ei-
genmitteln unterlegen, weil die Finma fiir kryptobasierte
Vermogenswerte ein Risikogewicht von 800 Prozent ver-
ordnet hat. Das heisst, dass eine Bank fiir jeden Franken
an gestakten Kryptowdhrungen 64 Rappen Eigenmittel
halten miisste. Unter diesen Voraussetzungen konnten
Schweizer Banken mit auslindischen, nichtregulierten
Anbietern nicht mehr mithalten.

Die Finma hat die Praxisinderung mit ihrer Auslegung
der Gesetzesgrundlagen und dem Schutz der Anleger vor
Staking-Risiken begriindet. Gerade die Anleger wéren im
Konkurs des Staking-Dienstleisters aber schlechter gestellt
als bisher, weil die gestakten Kryptowdhrungen nicht aus-
sonderbar wiren, sie aber auch nicht durch das schweize-
rische Einlagensicherungssystem der Banken (Esisuisse)
geschiitzt sind, das nur Bankguthaben in offiziellen Wih-
rungen deckt.

Vorreiterrolle der Finma

Klar ist, dass die Finma in der Vergangenheit eine Vorrei-
terrolle bei der Regulierung von Kryptowédhrungen und
finanzmarktrelevanten Blockchain-Modellen eingenom-
men hat. Sie hat damit wesentlich zum Ruf des Krypto-
standorts Schweiz beigetragen. Mit dem Erlass von Richtli-
nien fiir Initial Coin Offerings (2018) und spater fiir Stable-
coins (2019) hat sie frith Rechtssicherheit geschaffen. Auch
mit der Bewilligung von Kryptobanken (2019) und anderen
Kryptodienstleistern sowie Kryptoprodukten war die
Finma ausldndischen Behorden weit voraus. Fiir das Sta-
blecoin-Projekt Libra (spdter Diem) des Facebook-Kon-
zerns (heute Meta) hat sie innert niitzlicher Zeit einen
massgeschneiderten Regulierungsrahmen geschaffen. Das



«Vor allem die Krypto-
branche, aber auch
Fintechs und innovative
Banken nehmen die
Finma als Zauderer und
Verhinderer wahr.»

Hans Kuhn, fotografiert von Daniel Jung.
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Projekt scheiterte allerdings an den US-Behorden, die kein
Dollarzahlungssystem ausserhalb ihrer Kontrolle dulden
wollen.

Die Kritik an der Finma deutet auf eine tieferliegende
Bruchlinie hin, ndmlich auf grundlegende Méngel im
schweizerischen Regulierungsprozess. Die Finma versucht
ndamlich, neuartige Geschiftsmodelle technologieneutral
nach dem Grundsatz «same business, same risks, same
rules» zu erfassen. Die Anwendung der bestehenden Regu-
lierung funktioniert aber nur, solange die neuen Ge-
schiftsmodelle hinreichend mit den alten iibereinstim-
men. Unterscheiden sich die Geschidftsmodelle in kriti-
schen Punkten, fithrt die Anwendung einer gegebenen Re-
gulierung zu mehr oder weniger unsinnigen Ergebnissen.

Ein Beispiel: Die Fintech-
Bewilligung ist im Bankengesetz
(BankG) normiert worden, da
der Anlass fiir die Regulierung
der allzu enge schweizerische
Einlagenbegriff war. Die Tétig-
keiten, welche Fintechs (Perso-
nen nach Art. 1b BankG) aus-
iiben diirfen, haben jedoch mit
der klassischen Tatigkeit einer
Bank — Fristen-, Risiko- und
Losgrossentransformation —
nichts zu tun. Sie entsprechen
eher den Dienstleistungen eines
Verwahrers. Deshalb passt die
Bankenregulierung fiir Fintechs
rechtssystematisch eigentlich
nicht. oo
ware.»
Kiinstliche Trennung von
Regulierung und Aufsicht
Die Herausforderung wird da-
durch verscharft,
schweizerische Finanzmarktaufsichtsrecht Regulierung
und Aufsicht sduberlich trennen mochte. Dabei ist Regu-
lierung Sache von Regierung und Parlament, wihrend die
Aufsichtsbehorde die Regulierung nur anwendet. Diese
Sichtweise wurde 2019 sogar in einer eigenen Verordnung
zum Finanzmarktaufsichtsgesetz (Finmav) in Stein ge-

Hans Kuhn

dass das

meisselt. Demnach darf die Finma rechtsetzende Bestim-
mungen nur erlassen, wenn sie dazu in einem Bundesge-
setz oder in einer Verordnung des Bundesrats erméchtigt
wurde; eine Rechtsetzungskompetenz der Finma ist dabei
beschréankt auf den Erlass von «Bestimmungen fachtechni-
schen Inhalts von untergeordneter Bedeutung». Mit der
Finmav sollte der als iibergriffig empfundene Regulie-
rungseifer der Finma zuriickgedrdangt und in geordnete
Bahnen gelenkt werden.

«Vollig tiberra-
schend kiindigte
die Finma im
Sommer 2023 eine
Praxisanderung an,
nach der fur
Staking-Dienstleis-
tungen kunftig eine
Bewilligung als
Bank erforderlich
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Diese sduberliche Trennung von Rechtsetzung und
Rechtsanwendung entspricht zwar den Lehrbiichern, wird
aber der Praxis nicht gerecht, insbesondere nicht im Zu-
sammenhang mit neuartigen Geschédftsmodellen. Viel-
mehr ist Regulierung ein kontinuierlicher Prozess, der mit
der Beurteilung von Einzelfillen anfingt und sich im
Laufe der Zeit zu einer mehr oder weniger gefestigten Pra-
xis verdichtet, die schliesslich in Form von Praxismittei-
lungen, Wegleitungen und Rundschreiben formalisiert
wird. Eine Kodifikation in Form einer Verordnung oder
gar eines Gesetzes steht am Ende dieses Prozesses, der
viele Jahre in Anspruch nehmen kann. Die holzschnittar-
tige Regelung der Finanzmarktverordnung hat diesen Ent-
wicklungsprozess abgeschnitten. Diese Realitit gilt es an-
zuerkennen und der Finma wie
bereits vor 2019 die Kompetenz
zuzugestehen, mittels Rund-
schreiben, Praxismitteilungen
und anderer geeigneter Mittel
ihre Praxis offen zu kommuni-
zieren und so Vorstufen zu ei-
ner Regulierung festzulegen.

Wichtig wire es, dabei ei-
nige Prinzipien anzuerkennen
und einzuhalten: Reguliert wer-
den darf erstens nur, wenn ein
Regulierungsbedarf ausgewie-
sen ist, insbesondere bei einem
Marktversagen. Die Beweislast
dafiir liegt bei der Aufsichtsbe-
horde. Ist ein Regulierungsbe-
darf gegeben, gibt es zweitens
immer mehr als nur eine Lo-
sung. Die Entwicklung und die
Auswahl von Regulierungsopti-
onen sind nicht allein Sache der
Aufsichtsbehorde, sondern ein
politischer Prozess, der letztlich in die Verantwortung der
Regierung fallt. Festzulegen wéren auch klare Schnittstel-
len fiir die Interaktion zwischen Aufsicht und Regierung.
Drittens schliesslich ist die Implementierung der Losung,
auf die sich die Politik festgelegt hat, eine hochtechnische
Angelegenheit, die hohe Prizision verlangt. Hier besteht in
der Schweiz noch ziemlich viel Luft nach oben. Wichtig
sind in diesem Zusammenhang die Transparenz dieser
Prozesse und die Anerkennung der Mitwirkungsrechte der
Betroffenen, wie sie im {ibrigen bereits im Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz verbrieft sind.

Wie relevant mehr Transparenz und besser struktu-
rierte Prozesse wiren, zeigt auch folgendes Beispiel: Die
schweizerische Eigenmittel- und Liquiditdtsregulierung
erwdhnt an keiner Stelle kryptobasierte Vermogenswerte



Anzeige

wie z.B. Kryptowdhrungen. Dennoch hat die Finma im
Herbst 2018 Sonderregeln fiir kryptobasierte Vermogens-
werte erlassen und u.a. ein Risikogewicht von 800 Prozent
sowie eine Limite von vier Pro-
zent des Gesamtkapitals ver-
fiigt. Diese Regulierung erfolgte
mittels Schreibens an den Ver-
band der Wirtschaftspriifer, die
diese Vorgaben bis heute wie
die Tafeln des Moses behan-
deln. Was umso erstaunlicher
ist, als das Schreiben der Finma
bis heute nicht verdffentlicht
worden ist. Dass Kryptowdh-
rungen relativ riskante Anlagen
sind, die mit hinreichend Eigen-
mittel zu unterlegen sind, ist
unbestritten, weshalb man {iber
die Anforderungen inhaltlich
durchaus diskutieren kann. Die
Regulierung mittels Geheim-
schreibens an einen Wirtschafts-
verband ist aber aus rechts-
staatlicher Sicht inakzeptabel.

Hans Kuhn

Lahme Reaktionsgeschwindigkeit
Abgesehen vom Regulierungsprozess gibt es auch bei der
Reaktionsgeschwindigkeit der Finma Verbesserungspo-
tenzial. Antworten auf Unterstellungsanfragen lassen
nicht selten Monate auf sich warten; auch Bewilligungsge-
suche nehmen sehr viel Zeit in Anspruch. Die Schweiz
geridt hier im internationalen Standortwettbewerb ins Hin-
tertreffen, denn die EU-Verordnung iiber Kryptovermo-
genswerte (Markets in Crypto-Assets, MiCA) macht den
nationalen Vollzugsbehorden teilweise sehr enge zeitliche
Vorgaben. So wird den Behdrden gerade einmal 40 Arbeits-
tage eingerdaumt, um einen Antrag auf Bewilligung als
Kryptodienstleister zu behandeln. Davon kann man in der
Schweiz nur trdumen.

Trotz aller Kritik: Innovation ist fiir jede Aufsichtsbe-
horde eine formidable Herausforderung. Die soziale Niitz-

«Antworten auf
Unterstellungs-
anfragen lassen
nicht selten Monate
auf sich warten;
auch Bewilligungs-
gesuche nehmen
sehr viel Zeit in
Anspruch.»
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lichkeit mancher Innovation ist nicht immer {iber jeden
Zweifel erhaben. Das Ausnutzen von Regulierungsliicken
ist ein wichtiger Innovationstreiber im Finanzsektor, und
der Schutz von Kleinkunden
bleibt dabei nicht selten auf der
Strecke. Umso anspruchsvoller
ist es fiir die Aufsichtsbehor-
den, die widerstreitenden Inter-
essen unter einen Hut zu brin-
gen. Die grosste Herausforde-
rung ist wie oben ausgefiihrt
das Fehlen eines transparenten,
strukturierten und partizipati-
ven Prozesses, um den Regulie-
rungsbedarf zu evaluieren und
Regulierungsoptionen zu ent-
wickeln und umzusetzen. Dafiir
ist nicht primér die Finma ver-
antwortlich. <

ist selbstdndiger Rechtsanwalt, Experte
fir Finanzmarkt-, Banken- sowie

Wertpapierrecht und aktives Mitglied der
Swiss Blockchain Federation. Er war
langjahriger Leiter des Rechtsdienstes
der Schweizerischen Nationalbank.

Vermogensverwaltung.
Entscheidend anders.

Moor & Bachmann
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