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1. Einleitung

[1] Die Ermachtigung staatliche Regulierungsmassnahmen innerhalb des Finanzmarktes zu er-
lassen, ergibt sich aus Art. 98 BV.! Regulierungsmassnahmen dienen als Instrument der Risi-
kobegrenzung sowie dem Schutz des Kunden als Glaubiger, Anleger oder Versicherter.? Dieser
«Schutz des Kunden als Glaubiger, Anleger oder Versicherter» wurde sodann in Art. 4 FINMAG
als eines der Ziele der Finanzmarktaufsicht aufgenommen. Um dieses Ziel zu erreichen, wur-
den verschiedene Finanzmarktgesetze erlassen.? Seit dem Aufkommen von FinTechs werden die-
se Finanzmarktgesetze jedoch vereinzelt in Frage gestellt. Die Bankenregulierung wurde bereits

teilrevidiert — andere Anpassungen der Rechtsnormen sollen folgen.

[2] In diesem Beitrag wird untersucht, ob bei dieser Anpassung der Finanzmarktregulierung an
den geltenden Grundsdtzen festgehalten werden soll und mit welchen Herausforderungen sich
der Regulator konfrontiert sieht.

[3] Zum Einstieg in die Thematik wird eine Definition von «FinTech» hergeleitet. Anschliessend
werden eben diese Regulierungsgrundsatze und -herausforderungen im Allgemeinen dargelegt.
Folglich werden die bisherigen Regulierungsanpassungen im Rahmen der Anpassung der Ban-
kenregulierung auf ihre Vereinbarkeit mit diesen Regulierungsgrundsatzen tberpriift. Hierbei
wird der Fokus auch auf die internationale FinTech-Regulierung gelegt. Zum Schluss wird das
Festhalten an diesen Regulierungsgrundsitzen in Frage gestellt und als Alternative bzw. Uber-
gangslosung eine mogliche Selbstregulierung des FinTech-Marktes diskutiert.

2. Definition von FinTech

(4] Der Begriff FinTech setzt sich aus den beiden Begriffen «Financial (Services)» und «Technology»
zusammen.* Die Wortkombination bedeutet, dass Finanzdienstleistungen mithilfe von Techno-

logie zur Verfugung gestellt werden.® Eine Definition lautet: «FinTech — organizations that are

Zur historischen Abhandlung der Finanzmarktregulierung siehe Curistop BUHLER, Finanzmarktregulierung im
Spannungsfeld von Recht und Politik, in: SJZ 106/2010, S. 469 ff., 469 f.; Myriam SEnN, Finanzmarktregulierung —
Zuriickschauend oder vorausschauend?, in: SZW 2011, S. 249 ff,, 250 f.

PeTER HETTICH, in: Bernhard Ehrenzeller/Benjamin Schindler/Rainer J. Schweizer/Klaus Vallender (Hrsg.), Die
Schweizerische Bundesverfassung St. Galler Kommentar, 3. Aufl., Ziirich/Basel 2014, Art. 98 N 2, 11.

3 Art. 1 Abs. 1 FINMAG.

GUNTHER DOBRAUZ-SALDAPENNA/ANNE BATLINER/CAROLINE WALKNER, Landerreport Schweiz: Ausgewahlte aktuel-
le Entwicklungen im Schweizer Finanzmarktrecht, in: CB 2017, S. 3 ff., 5; GUNTHER DOBRAUZ-SALDAPENNA/SIMON
ScHAREN, Latest developments in FinTech regulation: A summary of the regulatory agenda concerning the digitisa-
tion of the Swiss financial sector in light of developments in Europe, in: IFLR (Hrsg.), Global Banking and Financial
Policy Review 2016/2017, S. 147 ff., 147; Vicror TiBerius/CHrisToPH RascHE, Disruptive Geschaftsmodelle von
FinTechs: Grundlagen, Trends und Strategieiiberlegungen, in: Victor Tiberius/Christoph Rasche (Hrsg.), FinTechs
— Disruptive Geschaftsmodelle im Finanzsektor, Wiesbaden 2017, S. 1 ff., 2; RoLr H. WEBER/SIMONE BauMANN, Fin-
Tech — Schweizer Finanzmarktregulierung im Lichte disruptiver Technologien, in: Jusletter 21. September 2015, 4.

Im Gegensatz zu den Finanzinnovationen, die auch auf andere Weise geschehen konnen, ist hier die technische
Komponente begriffsdefinierend (vgl. GEorG DORFLEITNER/LARS HORNUF/MATTHIAS SCHMITT/MARTINA WEBER, Fin-


https://links.weblaw.ch/de/BV
https://links.weblaw.ch/de/FINMAG
https://links.weblaw.ch/de/FINMAG
https://jusletter.weblaw.ch/juslissues/2015/816/fintech---schweizer-_311f7da1f4.html
https://jusletter.weblaw.ch/juslissues/2015/816/fintech---schweizer-_311f7da1f4.html
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combining innovative business models and technology to enable, enhance and disrupt the traditional
financial services industry»°. Nach einer anderen Definition sind FinTechs «companies that combine
financial services with modern, innovative technologies»’. Ausfiihrlich definiert die EBA FinTech als
«technologically enabled financial innovation that could result in new business models, applications,
processes or products with an associated material effect on financial markets and institutions and the
provision of financial services»®. Diese Definitionen sind sehr breit, was aufgrund der Vielfiltig-
keit von FinTech nicht erstaunt.” Trotzdem sind sie m.E. alle noch zu eng gefasst. Bei der ersten
Definition wird durch das Wort «disrupt» zu sehr eingeschrankt. Der Markt zeigt, dass viele Fin-
Techs bestehende Finanzdienstleistungen einzig ergidnzen und nicht ginzlich verdriangen.'® Bei
den beiden anderen Definitionen mangelt es bereits daran, dass sie FinTechs zwingend einen in-
novativen Charakter zugrunde legen. Wiirde dieses Innovationserfordernis strikte vorausgesetzt,
fiele immer nur das zuerst aufkommende Geschaftsmodell unter den Begriff FinTech. So wiirde
z.B. nur der erste Robo Advisor als FinTech gelten, simtliche spater aufkommenden Robo Advisor
hingegen nicht mehr.

[5] Aufgrund der angesprochenen Vielfiltigkeit der FinTechs wird im Rahmen dieses Beitrags die
Definition an die breiten Begriffsdefinitionen zweier Lexika angelehnt. Im Gabler Wirtschaftsle-
xikon werden FinTechs definiert als «Unternehmen, die mithilfe moderner Technologie speziali-
sierte Finanzdienstleistungen anbieten»'!. Der Oxford Dictionary definiert FinTech als «Computer
programs and other technology used to support or enable banking and financial services»'*. Da sich
der Begriff FinTech auf die Dienstleistung und nicht auf das Unternehmen beziehen soll, wird
die Definition im Oxford Dictionary als am treffendsten beurteilt. Schlussendlich geht dieser Bei-
trag von der folgenden Definition aus: FinTechs sind technologische Errungenschaften, welche

Finanzdienstleistungen unterstiitzen, ermoglichen oder ersetzen.!?

3. Regulierungsgrundsitze

[6] In diesem Kapitel werden die Regulierungsgrundsitze dargelegt. Dabei wird der Grundsatz

der Technologieneutralitat sowie der risikobasierten Regulierung erlautert. Zudem setzt sich das

Tech in Germany, Cham 2017, 5; BernarpO NicoLerTs, The Future of FinTech — Integrating Finance and Technology
in Financial Services, Cham 2017, 27).

6 EY, Capital Markets — innovation and the FinTech landscape, 2016, abgerufen von
www.ey.com/Publication/vwLUAssetsPI/EY-capital-markets-innovation-and-the-finTech-landscape/%24FILE/EY-
capital-markets-innovation-and-the-finTech-landscape.pdf, 2.

7 DorrLerTNER/HORNUF/ScuamMITT/ WEBER (Fn. 5), 5.

8

EBA, Discussion Paper on the EBA’s Approach to FinTech, 4. August 2017, abgerufen von
https://eba.europa.eu/documents/10180/1919160/EBA+Discussion+Paper+on+Fintech+%28EBA-DP-2017-
02%29.pdf, 4.

9 Vgl. Nicorertr (Fn. 5), 12.

10 Tigprius/RascHE (Fn. 4), 2.

11 Gasrer WirtscHAFTSLEXIKON, FinTech, abgerufen von http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/fintech.html.
12 Oxrorp DictioNARry, fintech, abgerufen von https://en.oxforddictionaries.com/definition/fintech.

13

Obwohl vorgingig der disruptive Charakter als zu einschrankend erachtet wurde, wird er in der hier verstande-
nen Definition in der Alternativaufzdhlung aufgenommen. Einzelne FinTechs haben durchaus das Potential tradi-
tionelle Finanzdienstleistungen zu ersetzen — begriffsdefinierend soll dieser Charakter jedoch nicht sein. Auf die
explizite Nennung der Computerprogramme wird hingegen verzichtet, da diese unter den Begriff der Technologie
subsumiert werden.


https://www.ey.com/Publication/vwLUAssetsPI/EY-capital-markets-innovation-and-the-finTech-landscape/%24FILE/EY-capital-markets-innovation-and-the-finTech-landscape.pdf
https://www.ey.com/Publication/vwLUAssetsPI/EY-capital-markets-innovation-and-the-finTech-landscape/%24FILE/EY-capital-markets-innovation-and-the-finTech-landscape.pdf
https://eba.europa.eu/documents/10180/1919160/EBA+Discussion+Paper+on+Fintech+%28EBA-DP-2017-02%29.pdf
https://eba.europa.eu/documents/10180/1919160/EBA+Discussion+Paper+on+Fintech+%28EBA-DP-2017-02%29.pdf
http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/fintech.html
https://en.oxforddictionaries.com/definition/fintech
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Kapitel mit den beiden Duetten prinzipien- oder regelbasierte sowie unternehmens- oder aktivi-

tatenbasierte Regulierung auseinander.

3.1.  Technologieneutralitit

[7] Der technologieneutrale Ansatz verlangt vom Regulator, dass er seine Regulierung nicht auf
einzelne Technologien ausrichtet; vergleichbare Aktivitdten mit dhnlichen Risiken sollen dem-

nach auch moglichst einheitlich reguliert werden.!*

[8] Nachdem bereits diverse Rechtsgebiete dem Grundsatz der Technologieneutralitit angepasst
wurden, wird diesem Prinzip auch im Finanzmarktrecht seit Jahren gefolgt.!> In den kunftigen
Finanzmarktgesetzen FIDLEG und FINIG finden sich sodann Passus, welche auf eine technolo-
gieneutrale Regulierung schliessen lassen. Die Erkldarung des Opting-in und -out kann schriftlich
oder in anderer durch Text nachweisbaren Form vorliegen.!¢ Aber auch die Informationspflicht
der Finanzdienstleister an ihre Kunden kann auf elektronischem Weg erfolgen.!”

[9] Auch die FINMA ist um eine technologieneutrale Regulierung bemiiht. FINMA-Direktor MArRk
Branson hat im September 2015 angekiindigt, dass die FINMA ihre Verordnungen und Rund-
schreiben kiinftig technologie- und geschiftsmodellneutral ausgestalten werde.'® Im Folgejahr
setzte die FINMA das Rundschreiben 2016/7 «Video- und Online-Identifizierung» in Kraft.!’
Rund zwei Jahre spdter passte die FINMA das Rundschreiben an die technologischen Weiter-
entwicklungen an.?® Mit der Anpassung wurde erreicht, dass das Identifizierungsverfahren des
Kunden im Kontext der geldwaschereirechtlichen Sorgfaltspflichten auch tiber digitale Kanile
moglich ist.?! Des Weiteren wurde das FINMA-RS 2009/1 «Eckwerte zur Vermdgensverwaltung»

14 Ganz nach dem Grundsatz «same business, same risk, same rules». Bundesrat, Rechtliche Grundlagen fiir Distribu-
ted Ledger-Technologie und Blockchain in der Schweiz — Eine Auslegeordnung mit Fokus auf dem Finanzsektor,
14. Dezember 2018, abgerufen von www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/55150.pdf, 14.

15 Die technologieneutrale Regulierung wurde bereits im Fernmelderecht, im Energierecht, im Datenschutzrecht und
im Urheberrecht umgesetzt (Franca ContrATTO, Technologie und Finanzmarktregulierung: Narrative von Inter-
dependenz und Co-Evolution, in: Rolf H. Weber/Walter A. Stoffel/Jean-Luc Chenaux/Rolf Sethe (Hrsg.), Aktuelle
Herausforderungen des Gesellschafts- und Finanzmarktrechts — Festschrift fir Hans Caspar von der Crone zum
60. Geburtstag, Zurich 2017, S. 421 ff., 435).

16 Art. 5 Abs. 8 Bundesgesetz tiber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG); Bundesrat, Botschaft zum Finanzdienstleis-
tungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG), 4. November 2015 (= BBl 2015, S. 8901 ff.), abgeru-
fen von https://www.admin.ch/opc/de/federal-gazette/2015/8901.pdf (zit. Botschaft FIDLEG(FINIG)), 8950.

17" Art. 9 Abs. 3FIDLEG.

18 Mark Branson, Technologischer Wandel und Innovation in der Finanzin-

dustrie — Referat Business Club Zurich, 10. September 2015, abgerufen von
www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-
und-artikel/20150910-vortrag-fintech-bnm.pdf?la=de, 1, 4. Auch in weiteren Publikationen der FINMA ist die
Verfolgung einer technologieneutralen Regulierung ersichtlich (FINMA, Jahresbericht 2016, 26, 28; FINMA,
Jahresbericht 2015, 3, 34).

19 FINMA, Medienmitteilung, 17. Mdrz 2016, abgerufen von https://www.finma.ch/de/news/2016/03/20160317-
mm-fintech/, 1.

20 FINMA, Medienmitteilung, 13. Februar 2018, abgerufen von www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/
dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/20180213-mm-rs-video-und-online-identifizierung.pdf?la=de,
1.

2l PFINMA, Regulierung der Produktion und des Vertriebs von Finanzprodukten an Privatkunden — Bericht iiber die
Anhorung vom 10. November 2010 bis 2. Mai 2011 zum «FINMA-Vertriebsbericht» («Anhorungsbericht Vertriebs-
regeln»), Oktober 2010, abgerufen von www.finma.ch/de/~/media/finma/ importiertedokumente/regulierung/
anhoerungen/20-diskussionspapier-regulierung-finanzprodukte/br-vertriebsregeln-20120224.pdf?la=de, 4. Zum
sogenannten Digital Onboarding siehe THomas HocHsTrAssER, Digital Onboarding, in: GesKR 2016, passim.


https://www.finma.ch/de/news/2016/03/20160317-mm-fintech/
https://links.weblaw.ch/de/FINMA-RS-09/1
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/55150.pdf
https://links.weblaw.ch/de/BBl-2015-8901
https://www.admin.ch/opc/de/federal-gazette/2015/8901.pdf
www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20150910-vortrag-fintech-bnm.pdf?la=de
www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20150910-vortrag-fintech-bnm.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/news/2016/03/20160317-mm-fintech/
https://www.finma.ch/de/news/2016/03/20160317-mm-fintech/
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/20180213-mm-rs-video-und-online-identifizierung.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/20180213-mm-rs-video-und-online-identifizierung.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/importiertedokumente/regulierung/anhoerungen/20-diskussionspapier-regulierung-finanzprodukte/br-vertriebsregeln-20120224.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/importiertedokumente/regulierung/anhoerungen/20-diskussionspapier-regulierung-finanzprodukte/br-vertriebsregeln-20120224.pdf?la=de
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angepasst, in dem festgelegt wird, dass der Vermogensverwaltungsvertrag kiinftig nicht mehr
zwingend schriftlich, sondern auch in digitaler Form vereinbart werden kann.??> Mit der Anpas-
sung dieser beiden Rundschreiben hat die FINMA nach eigenen Angaben die technologieneutrale

Ausgestaltung ihrer Regulierung abgeschlossen.??

3.2.  Risikobasierte Regulierung

[10] Bei der risikobasierten Regulierung geht es um die Steuerung, die Verantwortung fir und
die Handhabung von Risiken.?* Sie geht von der Grundannahme aus, dass nicht samtliche, auf-
sichtsrechtlich relevanten Sachverhalte umfassend reguliert werden konnen.?> Der risikobasierte
Ansatz bedingt, dass der Regulator zuerst die wesentlichen Risiken, welche von den Regulier-
ten tiberhaupt ausgehen, eruiert.?® Diese Risiken gilt es anschliessend zu beurteilen; das Ziel der
Beurteilung ist es, ausfindig zu machen, welches Risikoniveau eingegangen bzw. vom Regulator
geduldet werden kann.?” Fur Risiken, welche tiber dieser Akzeptanzgrenze liegen, miissen ge-
eignete Regulierungsmassnahmen getroffen werden, welche den Eintritt oder auch die Eintritts-
wahrscheinlichkeit dieser Risiken verhindert bzw. vermindert. Der risikobasierte Ansatz zeigt
den allgemein praventiven Charakter von Regulierung sinnbildlich.?®

[11] Ein klassisches Beispiel der risikobasierten Regulierung ist die Klassifizierung der Banken,
Effektenhdndler und Versicherungen in verschiedene Aufsichtskategorien; je nach Kategorisie-

rung variiert die Intensitit der Aufsicht.?’

3.3. Prinzipien- oder regelbasierte Regulierung

[12] Als weiterer Regulierungsgrundsatz im Finanzmarktrecht gilt der prinzipienbasierte An-

satz.3% Dabei steht dieser im Spannungsfeld zwischen unternehmerischer Freiheit und Rechts-

22 FINMA-RS 2009/1, Rz. 8; FINMA, Medienmitteilung, 1. Juli 2016, abgerufen von https://www.finma.ch/de/~/
media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/20160701-mm-rs0901_de.pdf?la=de, 1.

23 FINMA (Fn. 22), 1.
24 gpnn (Fn. 1), 260.

25 Rocer ANDREs, Die Normen der Arbeitssicherheit — System und Kritik am Beispiel des Bauens, Diss. Freiburg
2016, 190; Myriam EcgeN, Produktregulierung im Finanzmarktrecht, Habil. Bern 2015, 156; ANDREAS GUNGERICH/
ApriaN WaLreN, Rechtliche Aspekte eines risiko- und effizienzbasierten Sicherheitskonzepts, in: Sicherheit &
Recht 2/2011, S. 105 ff., 106 f.

26

Eccen (Fn. 26), 156; CHrIsTIAN RUEFLI, Ansdtze und Instrumente besserer Regulierung — eine Auslegeordnung, in:
LeGes 2017, S. 445 ff., 455.

27 Senn (Fn. 1), 260 f.

28 Bripger M. Hurrer, The Role of Risk Regulation in Mitigating Natural Disasters, in: Howard Kunreuther/Michael
Useem (Hrsg.), Learning from Catastrophes, Strategies for Reaction and Response, Pennsylvania 2010, 123; SEnn
(Fn. 1), 261.

29

FINMA, Die Risikokategorien bei Versicherungen, abgerufen von https://www.finma.ch/de/ueberwachung/ver-
sicherungen/kategorisierung/; FINMA, Kategorisierung von Banken und Effektenhdndlern, abgerufen von
https://www.finma.ch/de/ueberwachung/banken-und-effektenhaendler/kategorisierung/.

30 Thomas Bauer, «Behdrde — Aufsicht — Regulierung; Gedanken anlésslich 10 Jahre FINMAG-Botschaft», in: B]M
2017, S. 305 ff., 319; pers., FINMA Jahresmedienkonferenz vom 7. April 2016, abgerufen von https://www.finma.
ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/2016-
0407-rf-baut-jmk-2016-de.pdf?la=de, 3; BrRanson (Fn. 18), 3; SascHa BrINER, Die Revolution des Brokergeschifts
und deren Folgen, in: HAVE 2017, S. 372 ff., 375; ContrATTO (Fn. 15), 437; PETER NoOBEL, Entwicklungen im Bank-
und Kapitalmarktrecht/Le point sur le droit bancaire et des marches des capitaux, in: SJZ 113/2017, S. 9 ff.,, 9.


https://links.weblaw.ch/de/FINMA-RS-09/1
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/20160701-mm-rs0901_de.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/20160701-mm-rs0901_de.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/ueberwachung/versicherungen/kategorisierung/
https://www.finma.ch/de/ueberwachung/versicherungen/kategorisierung/
https://www.finma.ch/de/ueberwachung/banken-und-effektenhaendler/kategorisierung/
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20160407-rf-baut-jmk-2016-de.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20160407-rf-baut-jmk-2016-de.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20160407-rf-baut-jmk-2016-de.pdf?la=de
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sicherheit.’! Prinzipienbasierte Regulierung heisst, dass das Regelungsziel und die -grundsitze
definiert werden, dabei aber offengelassen wird, wie dieses Ziel konkret erreicht werden soll.32

Erfolgt eine detaillierte Regelung, spricht man auch vom regelbasierten Ansatz.3

[13] Bis anhin verfolgt die Schweiz bei den Finanzmarktgesetzen einen prinzipienbasierten An-
satz. Zieht man aber auch Verordnungen, Richtlinien, Rundschreiben, Aufsichtsmitteilungen etc.
bei, wird vom prinzipienbasierten Ansatz abgewichen und sich dem regelbasierten Ansatz zuge-
wandt, womit in der Praxis ein Mischkonstrukt der beiden Ansitze vorzufinden ist.3*

[14] Dieses Regulierungsduett ist insb. bei der Geltendmachung von Haftungsanspriichen ge-
geniiber den Finanzdienstleistern entscheidend. Je grosser der Auslegungsspielraum der prinzi-
pienbasierten Regulierung ist, desto schwieriger ist es fur den Anleger, den Finanzdienstleister
haftbar zu machen. Genaue Vorschriften als Ausfluss der regelbasierten Regulierung dienen da-
her nicht nur den Finanzdienstleistern, die Folgen ihres Verhaltens abzuschitzen.3 Sie verhelfen
auch dem Anleger, Verstosse der Finanzdienstleister besser zu erkennen und daraus resultierende
Haftungsanspriiche einfacher durchzusetzen.

3.4. Unternehmens- oder aktivititenbasierte Regulierung

[15] Regulierung kann sich entweder auf Unternehmen (unternehmensbasiert bzw. entity-based
approach) oder auf Tatigkeiten (aktivitdtenbasiert bzw. activity-based approach) beziehen. Bei der
unternehmensbasierten Regulierung kniipft der Regulator — wie die Bezeichnung bereits sagt —
an die Person als Unternehmen an (z.B. Kapital- und Organisationsvorschriften).3® Dazu im Ge-
gensatz orientiert sich die aktivititenbasierte Regulierung an der von einer Person ausgeiibten
Tatigkeit (z.B. Prospekt- und Verhaltenspflichten).?”

[16] Gerade an der kiinftigen Finanzmarktregulierung zeigt sich, dass der Regulator einen kom-
binierten Ansatz wahlt. Die unternehmensbasierte Regulierung dussert sich insb. im FINIG, wel-
ches die Bewilligungsvorschriften fiir die Finanzinstitute festhdlt. Das FIDLEG, welches an die
Tatigkeit der Finanzdienstleistung ankniipft, ist der aktivitatenbasierten Regulierung zuzuord-
nen.

31 HaraLp BArTscHI, Finanzmarktregulierung im Fluss, in: SZW 2014, S. 459 ff., 463; JuLia BLack, Forms and parado-

xes of principles-based regulation, in: Capital Markets Law Journal 2008, Bd. 3, Nr. 4, S. 425 ff., 431; Beat StockLi,
Die Organisation von Banken — aus privat-, aufsichts-, straf- und standesrechtlicher Perspektive, Diss. St.Gallen
2008, 216.

32 Senn (Fn. 1), 259; Stocker (Fn. 31), 217.

33 Bccen (Fn. 26), 147.

34 Lawrence A. CUNNINGHAM, A Prescription to Retire the Rhetoric of «Principles-Based Systems» in Corporate Law,

Securities Regulation and Accounting, in: Vanderbilt Law Review 2007, Bd. 60, S. 1409 ff., 1492; Senn (Fn. 1), 259.

35 Ecaen (Fn. 26), 147.

36 Bundesrat, Rahmenbedingungen der Praktiken von Inkassounternehmen — Bericht des Bundesrates in Erfiillung

des Postulates Comte 12.3641 vom 15. Juni 2012, 22. Mérz 2017, abgerufen von www.bj.admin.ch/dam/data/bj/
aktuell/news/2017/2017-03-22/ber-br-d.pdf, 6.

37 Bundesrat (Fn. 36), 5.
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4. Herausforderungen der Regulierung

[17] Die Schaffung neuer Regulierungen ist nicht nur von Grundsitzen geprigt. Mit ihr verbun-
den sind insb. auch zwei Herausforderungen. Dazu zdhlt der Umgang mit dem Spannungsver-
haltnis zwischen Anlegerschutz und Wettbewerbs- sowie Innovationsférderung. Zudem sind bei
Regulierungsbestrebungen in den letzten Jahren die Kosteniiberlegungen immer mehr in den
Fokus geraten. Die damit verbundenen Fragen stellen den Regulierer vor weitere Herausforde-

rungen.

4.1.  Anlegerschutz vs. Wettbewerbs- und Innovationsférderung

[18] Die Finanzmarktaufsicht hat den Schutz der Anleger zu bezwecken und gleichzeitig die
Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz zu stiarken.*® Mit der Integration der FinTech-
Regulierung in das Gesetzesprojekt um FIDLEG/FINIG hat der Stinderat die Zukunftsfihig-
keit als weiteres Regulierungsziel der Finanzmarktaufsicht hinzugefiigt.?° Die Stirkung der Zu-
kunftsfihigkeit schliesst dabei die Innovationsforderung mit ein.*’ Dies stellt allerdings kein No-
vum dar, fand doch die Innovationsforderung bereits im Rahmen von Art. 7 Abs. 2 lit. c FINMAG
Eingang in die Regulierung durch die FINMA.

[19] Erste Massnahmen hat die FINMA bereits ergriffen. Sie betreibt Innovationsférderung, in-
dem sie Regulierungshiirden fiir innovative Geschédftsmodelle abbaut, Round Tables organisiert,
eine FinTech-Plattform eingerichtet hat und sich fiir eine internationale Kooperation einsetzt.*!
Auch der Gesetzgeber hat bereits regulatorische Erleichterungen in Kraft gesetzt und weitere Re-
gulierungsinderungen sind in Planung.*? Wihrend einige Massnahmen den Anlegerschutz nicht
betreffen, ist bei anderen Vorsicht geboten. Denn beim Abbau regulatorischer Hiirden ist stets
zu priifen, welche Auswirkungen dieser auf den Anlegerschutz mit sich bringt.*> Denn Dere-
gulierungen sind haufig in direktem Zusammenhang mit dem Anlegerschutzniveau zu sehen;

tendenziell fithren sie zu einem tieferen Anlegerschutz.

4.2.  Regulierungskosten

[20] Wie gezeigt, stehen die Wettbewerbs- sowie Innovationsférderung und die damit verbunde-

ne Deregulierung in einem Spannungsfeld mit dem Anlegerschutz. Umgekehrt bedeutet mehr

38 Art. 4 Bundesgesetz {iber die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007 (FINMAG; SR 956.1).

39 STANDERAT, Amtliches Bulletin zum Finanzdienstleistungsgesetz und Finanzinstitutsgesetz, Wintersession 2016,

S. 1152 ff.(zit. AB SR 2016), 1158, 1184.
40 AB SR 2016 (Fn. 39), 1158.

41 FINMA, Informationen fiir Anbieter von Dienstleistungen im Fintech-Bereich, abgerufen von
www.finma.ch/de/bewilligung/fintech/; FINMA, Strategische Ziele 2017-2020, 16. November 2016, abgerufen
von https://www.finma.ch/de/news/2016/11/20161116-mm-strategische-ziele/, 2, 10.

42 Bundesrat (Fn. 14), passim.

43 Dies hat der Gesetzgeber bei der Anderung des BankG und der BankV im Rahmen der FinTech-Regulierung be-
folgt (EFD, Revision der Bankenverordnung (BankV) «FinTech-Bewilligung» — Erlduternder Bericht zur Vernehm-
lassungsvorlage, 21. Juni 2018, abgerufen von www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/52823.pdf, 20,
31, 33 ff., 38, 40).

44

Vgl. Tnomas Jurzi, Der Einfluss des EU-Rechts auf das schweizerische Recht der kollektiven Kapitalanlagen, in:
AJP 2015, S. 5 ff., 26.
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Anlegerschutz zumeist auch mehr Regulierung, welche fiir die Regulierten und letztlich auch
tiur die Anleger Kosten auslosen. Im Bericht zur Finanzmarktpolitik des Bundes hat der Bundes-
rat deshalb festgelegt, dass fiir kiinftige Regulierungsvorhaben die Behorden stets eine Kosten-
Nutzen-Analyse vorzunehmen haben.*> Zu einem angemessenen Verhiltnis zwischen den Kosten

und den Nutzen gehort eine effektive und effiziente Einsetzung der aufgewendeten Kosten.*¢

4.2.1. Kosten-Nutzen-Analyse

[21] Bei der Kosten-Nutzen-Analyse werden jeweils zwei Verhiltnisse beriicksichtigt. Erstens
mussen die Kosten der Regulierung in ein Verhéltnis mit dem Regulierungsnutzen gesetzt wer-
den.?” Zweitens — und nicht weniger wichtig - gilt es, die Regulierungskosten mit jenen Kos-
ten abzuwaigen, welche potenziell verursacht werden, sofern nicht reguliert wird. Als klassisches
Beispiel fur Kosten, welche durch eine unterlassene Regulierung ausgelost wurden, konnen die
Kosten der jlingsten Finanzkrise genannt werden.*® Offensichtlich ist, dass beide Analysen im
Vorhinein nur unter diversen Annahmen und Schiatzungen gemacht werden kénnen, wodurch

sie gravierende Abweichungen zu den tatsichlichen Gegebenheiten aufweisen konnen.*

4.2.2. Effektivitiat und Effizienz

[22] Eine Regulierung muss sowohl das Effektivitits- als auch das Effizienzkriterium erfillen.>”
Die Effektivitat fragt nach der Wirksamkeit einer Losung im Hinblick auf deren Zielerreichung;
sie misst also das Verhiltnis zwischen angestrebtem und erreichtem Nutzen.’! Bei der Beurtei-

45> Bundesrat, Bericht zur Finanzmarktpolitik des Bundes, 19. Dezember 2012, abgerufen von www.sif.admin.ch/

dam/sif/de/dokumente/D_Finanzmarktpolitik_Bericht.pdf.download.pdf/D_Finanzmarktpolitik_Bericht.pdf,
18. Im Hinblick auf die Auswirkungen der Regulierungsmassnahmen FIDLEG/FINIG wurde sodann eine Re-
gulierungsfolgenabschidtzung durch das EFD durchgefiihrt. Des Weiteren beauftragte das SIF die ZHAW mit
einer Regulierungskostenanalyse zum FINIG. Auch beim aktuellsten Regulierungsvorhaben zum Thema Fin-
Tech wurde eine Regulierungsfolgenabschitzung durchgefiihrt (EFD, Regulierungsfolgenabschitzung zum
Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG und zum Finanzinstitutsgesetz FINIG, 26. Juni 2014, abgerufen von
https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/2384/FINIG-FIDLEG-Analyse-de.pdf, passim).

46 Art. 7 Abs. 2 lit. a FINMAG; FINMA, Strategische Ziele 2009-2012, abgerufen von
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/5finma/strategische-

ziele-der-finma-2009-bis-2012.pdf?la=de, 8; Weser RoLr H./SETHE RoLF, Aquivalenz als Regelungskriterium im
Finanzmarktrecht, in: SJZ 110/2014, S. 569 ff., 571.

47 Bundesrat (Fn. 45), 18.

48 Schitzungen zufolge hat die Finanzkrise in den USA Kosten in Hohe von USD 6-14 Billionen verursacht, was

pro Haushalt USD 50°000-120"000 bzw. USD 19°000-45’000 pro Person ausmacht (TyLer ATkiNson/Davip
LurtrerL/Harvey Rosensrum, How Bad Was It? The Costs and Consequences oft he 2007-09 Financial Crisis, in:
Federal Reserve Bank of Dallas, Staff Papers 2013, Nr. 20, S. 1 ff.,, 1 f.; EbuarDO PORTER, Recession’s True Cost Is
Still Being Tallied, abgerufen von www.nytimes.com/2014/01/22/business/economy/the-cost-of-the-financial-
crisis-is-still-being-tallied.html).

49 BBK, Jahresbericht 2004, abgerufen von www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/d/ publik/bericht/pdf/jb04.pdf, 31;
JucHtt PaiLiep, Wird im Kampf gegen Terrorismusfinanzierung tiberreguliert? — Eine Auslegeordnung internatio-

naler und nationaler Vorschriften, in: Philipp Juchli/Marcel Wiirmli (Hrsg.), Auswirkungen des Terrorismus auf
Recht, Wirtschaft und Gesellschaft, Bern 2006, 190 f.

50 AM. Rorr H. WEBER/HANS GEIGER/ CHRISTINE BREINING-KAUFMAN/RONNIE ScaMITZ/ ANSELM S. TrOTT, Integrierte
Finanzmarktaufsicht, Ziirich 2006, welche dem Effektivitdtskriterium Prioritdt einrdumen. M.E. ist eine Regulie-
rung, welche eines der beiden Kriterien nicht beriicksichtigt — unabhédngig welches — aus 6konomischer Sicht nicht
durchsetzbar.

51

Rorr H. WEBER, Fiihren die neuen Technologien zur Disruption der Finanzmarktregulierung?, in: SZW 2018

S. 684 ff., 584 f.; pErs., Gedanken zum Regulierungsprozess im Finanzmarktrecht, in: Robert Waldburger/Peter
Sester/Christoph Peter/Charlotte M. Baer (Hrsg.), Law & Economics — Festschrift fiir Peter Nobel zum 70. Geburts-
tag, Bern 2015, S. 457 ff., 459; WeBer/SeTHE (Fn. 46), 571.


http://www.sif.admin.ch/dam/sif/de/dokumente/D_Finanzmarktpolitik_Bericht.pdf.download.pdf/D_Finanzmarktpolitik_Bericht.pdf
http://www.sif.admin.ch/dam/sif/de/dokumente/D_Finanzmarktpolitik_Bericht.pdf.download.pdf/D_Finanzmarktpolitik_Bericht.pdf
https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/2384/FINIG-FIDLEG-Analyse-de.pdf
https://links.weblaw.ch/de/FINMAG
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/5finma/strategische-ziele-der-finma-2009-bis-2012.pdf?la=de
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/5finma/strategische-ziele-der-finma-2009-bis-2012.pdf?la=de
www.nytimes.com/2014/01/22/business/economy/the-cost-of-the-financial-crisis-is-still-being-tallied.html
www.nytimes.com/2014/01/22/business/economy/the-cost-of-the-financial-crisis-is-still-being-tallied.html

Manuel Stutz, Die Regulierung von FinTechs aus Sicht des Anlegers, in: Jusletter IT 26 September 2019

lung der Effizienz werden die Kosten in Relation zu den vorgegebenen und erreichten Zielen
gesetzt.>> Dabei gilt eine Regulierung als effizient, sofern der Nutzen die angefallenen Kosten
iibersteigt.>® Zur Beurteilung der Effizienz werden hiufig die zwei 6konomischen Modelle Pareto-
Effizienz sowie Kaldor-Hicks-Kriterium beigezogen.

[23] Pareto-Effizienz beschreibt den Zustand, bei welchem niemand mehr besser gestellt werden
kann, ohne jemand anderen schlechter zu stellen.’* Gemaiss dem Kaldor-Hicks-Kriterium ist eine
Soll-Situation effizienter, wenn gegentuiber der Ist-Situation eine Partei zwar einen schlechteren
Zustand hinnehmen muss, dieser jedoch durch den besseren Zustand einer anderen Partei kom-
pensiert wird.”® Das Pareto-Kriterium wird von Vertretern der 6konomischen Analyse des Rechts
kritisiert, wihrend dem Kaldor-Hicks-Kriterium eine praktische Anwendbarkeit attestiert wird.’®
Diese Ansicht wird auch hier vertreten, weshalb bei Effizienzuntersuchungen stets das Kaldor-
Hicks-Kriterium beizuziehen ist.

5. Bisherige FinTech-Regulierung

[24] Der Bundesrat hat am 1. Februar 2017 das neue Modell zur FinTech-Regulierung vorge-
stellt.”” Am 5. Juli 2017 liess er verlauten, dass zwei der drei Regulierungsmassnahmen - die
Ausweitung der Frist fiir die Abwicklungskonten sowie die Schaffung eines Innovationsraumes —
mit der Anderung der BankV per 1. August 2017 in Kraft treten; die dritte Massnahme - die
FinTech-Bewilligung — trat am 1. Januar 2019 in Kraft.>®

[25] In diesem Kapitel werden diese drei Regulierungsmassnahmen zuerst dargelegt. Anschlies-
send werden sie analysiert und auf ihre Vereinbarkeit mit den allgemeinen Regulierungsgrund-
sdtzen im Finanzmarktrecht gepriift. In der Folge wird des Weiteren untersucht, ob die geltenden

Regulierungsgrundsitze fiir den FinTech-Bereich addaquat sind oder, ob eine Abweichung von

52 Weser (Fn. 51), 585 f.; WEBER et al. (Fn. 50), 98.

53 Marrin Ering/SaBine Kirus, Wirksamkeit und Effizienz der Regulierung in der deutschsprachigen Assekuranz —

Eine juristische und 6konomische Analyse, St. Gallen 2014, 39.

54 «Nous dirons que les membres d’une collectivité jouissent, dans une certaine position, du maximum d’ophélimité, quand il

est impossible de trouver un moyen de s’éloigner trés peu de cette position, de telle sorte que I'ophélimité dont jouit chacun
des individus de cette collectivité augmente ou diminue. C’est-d-dire que tout petit déplacement a partir de cette position
a nécessairement pour effet d’augmenter lophélimité dont jouissent certains individus, et de diminuer celle dont jouissent
d’autre: d’étre agréable aux uns, désagréable aux autres» (PareTO, 354).

55 John R. Hicks, The Foundations of Welfare Economics, in: The Economic Journal 1939, Bd. 49, Nr. 196, S. 696 ff,,
passim, NicuHoLas KaLpor, Welfare Propositions of Economics and Interpersonal Comparisons of Utility, in: Econo-
mic Journal 1939, Bd. 49, Nr. 195, S. 549 ff., passim.

CaraBrest Guipo, The Pointlessness of Pareto: Carrying Coase Further, in: Yale Law Journal 1991, S. 1211 ff,, pas-
sim; RICHARD A. PosNER, Economic analysis of law, Boston 1992, 3 f.; Markus RUFFNER, Die 6konomischen Grund-
lagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft — Ein Beitrag zur Theorie der Corporate Governance, Zurich 2000,
38 f. Das Kriterium st0sst u.a. auf Kritik, da es die Anfangsverteilung unberticksichtigt lasst; war diese ungleich-
massig, ist eine Umverteilung unter der Pareto-Effizienz nie moglich, da die besser gestellte Partei unweigerlich
schlechter gestellt wird, was nach dem Pareto-Kriterium nie effizient wére (EmanueL V. TowrigH, § 2 Das 6ko-
nomische Paradigma, in: Towfigh Emanuel V./Petersen Niels (Hrsg.), Okonomische Methoden im Recht, 2. Aufl.,
Tubingen 2017, S. 25 ff., 41).

Bundesrat, Bundesrat eréffnet Vernehmlassung zur neuen Fintech-Regulierung, Medienmitteilung, 1. Februar
2017, abgerufen von www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-65476.html.

58 ABNR 2017, 1 303, 1347 ff., 1359 f.; AB SR 2016 (Fn. 39), 1155, 1181 ff.; Bundesrat, Bundesrat setzt neue Fintech-
Regeln in Kraft, Medienmitteilung, 5. Juli 2017, abgerufen von www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/
medienmitteilungen.msg-id-67436.html.

56

57
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diesen zielfithrend ware. Schlussendlich wird fiir die Regulierung des FinTech-Markts, zumin-

dest iibergangsmassig, auf eine Selbstregulierung gesetzt.

5.1. Die drei bisherigen Regulierungsmassnahmen
5.1.1.  Ausweitung der Frist fiir Abwicklungskonten

[26] Art. 1 Abs. 2 BankG verbietet die gewerbsmassige Entgegennahme von Publikumseinlagen
fur Institute, welche keine Bankenbewilligung besitzen. Dabei galten bereits vor der Verord-
nungsidnderung nicht verzinste Habensaldi auf Kundenkonten von Effekten- oder Edelmetall-
hédndlern, Vermogensverwaltern oder dhnlichen Unternehmen, die einzig der Abwicklung von
Kundengeschiften dienen, nicht als Einlagen.”® Ein Kundengeschift gilt gem. Bundesgericht als

Abwicklung, wenn das Konto nur als kurzfristiges Durchlaufkonto dient.®0

Diese Kurzfristigkeit
war gem. FINMA-Praxis gewahrt, wenn die Gelder innert einer Frist von sieben Tagen weiterge-

leitet werden.%!

[27] Neu ist diese Abwicklungsfrist auf Verordnungsstufe festgelegt und auf 60 Tage ausgeweitet
worden.®? Diese Anpassung zielt darauf ab, das Geschiftsmodell der Crowdfunding-Plattformen
zu starken; fur diese war die bisherige Abwicklungsfrist von sieben Tagen zu kurzfristig, weshalb
sie von dieser Ausnahme meist nicht profitieren konnten.®?

5.1.2. Innovationsraum (Sandbox)

[28] Unternehmen, welche hauptsdchlich im Finanzbereich titig sind, bediirfen einer Bankenbe-
willigung; hauptsachlich im Finanzbereich tatig ist, wer gewerbsméssig Publikumseinlagen ent-
gegennimmt.®* Diese Gewerbsmissigkeit liegt vor, wenn dauernd mehr als 20 Publikumseinlagen
entgegengenommen werden oder sich jemand offentlich zur Entgegennahme empfiehlt, selbst
wenn daraus weniger als 20 Einlagen resultieren.®® Da sich die meisten FinTech-Unternehmen
an mehr als 20 Personen richten, fallen sie oftmals in diesen Anwendungsbereich und bedurfen
einer Bankenbewilligung.%®

[29] Das Einholen einer Bankenbewilligung ist an hohe Voraussetzungen gekntipft, weshalb dies

innovationshemmend wirkt; deshalb wurde ein bewilligungsfreier Raum geschaffen, in dem in

59 Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ Verordnung iiber die Banken und Sparkassen vom 30. April 2014 (Stand am 1. Juli 2016)
(aBankV; SR. 952.02).
60 Urteil des Bundesgerichts 2C_929/2010 vom 13. April 2011, E. 3.4.2.

61 EFD, Anderung des Bankengesetzes und der Bankenverordnung (FinTech) — Erlduternder Bericht zur Vernehmlas-

sungsvorlage, 1. Februar 2017, abgerufen von www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/47046.pdf, 19.

62 Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ Ziff. 2 BankV. Von der Regelung ausgenommen sind Kundenkonti von Effektenhindlern (Art. 5
Abs. 3 lit. ¢ Ziff. 2 BankV; FINMA-RS 2008/3, Rz. 16). Nebst der Verordnungsédnderung wurde auch das FINMA-RS
2008/3 an die neue Frist angepasst (Rz. 16 f.).

63 EFD (Fn. 61), 19; Luca BiancHi, FinTech Regulation (2.0): An Overview on the Proposed Three Element Soluti-
on, in: CapLaw-2017-02, S. 1 ff,, 5; DoBRAUZ-SALDAPENNA/BATLINER/WALKNER (Fn. 4), 6; PATRICK GRAF/BENJAMIN
Maver, Fintech in der Schweiz — eine Wiirdigung der bundesratlichen Regulierungsvorschlédge, in: GesKR 2016,
S. 470 ff., 472; DomiNik LEIMGRUBER/BJORN-GUNNAR FLUCKIGER, Schweizer Fintech-Regulierung — Ein Uberblick, in:
Jusletter 6. November 2017, 11.

64 Art. 2 Abs. 1 BankV.
65 Art. 6 Abs. 1 BankV.
66 EFD (Fn. 61), 19.
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limitiertem Rahmen ein Geschéftsmodell getestet werden kann.®” Dieser Innovationsraum (auch

«Sandbox» genannt) wurde in die Bankenverordnung integriert.®

[30] Nach neuem Recht muss keine Bankenbewilligung eingeholt werden, sofern das Gesamtvo-
lumen von 1 Mio. CHF nicht tiberschritten wird und kein banktypisches Zinsdifferenzgeschaft
betrieben wird.®® Zudem muss das Publikum vor der Einlage schriftlich oder in einer ande-
ren Form, die den Nachweis durch Text ermdglicht, informiert werden, dass es keine FINMA-

Beaufsichtigung gibt sowie die Einlage nicht von der Einlagensicherung erfasst ist.”°

[31] Sobald der Schwellenwert von 1 Mio. CHF iberschritten ist, muss dies innerhalb von zehn
Tagen der FINMA gemeldet werden und innert 30 Tagen ein Gesuch fiir eine Bankenbewilligung
eingereicht werden.”! Bis zur Bewilligungserteilung lasst die FINMA eine weitere Entgegennah-
me von Publikumseinlagen zu, wenn (1) die entgegengenommenen Publikumseinlagen dauernd
und liquide vorhanden sind, (2) keine Uberschuldung vorliegt, (3) die Mindestkapitalanforde-
rungen fiir die ersuchte Bewilligung nach BankG erfiillt werden konnen und (4) keine Hinweise
vorliegen, welche der ersuchten Bewilligung nach BankG entgegenstehen wiirden.”?

5.1.3.  FinTech-Bewilligung

t’3 — wurde iiber eine

[32] Die FinTech-Bewilligung — auch Bankenbewilligung «light» genann
Anderung des Bankengesetzes eingefiihrt. Unternehmen, welche sich auf das Passivgeschift be-
schranken und hochstens 100 Mio. CHF an Einlagen entgegennehmen, konnen diese neue Be-
willigungsform beantragen.”* Im Gegensatz zur klassischen Bankenbewilligung sind die Bewil-
ligungsvoraussetzungen hierbei tiefer angesetzt.”> Diese niedrigeren Voraussetzungen sind da-
durch gerechtfertigt, dass durch die Beschrankung des Geschédftsmodells auf das Passivgeschaft

kein Zinsdifferenzgeschaft betrieben werden kann; folglich fallen auch die Fristentransformation

67 EFD (Fn. 61), 19.

68  Art. 6 Abs. 2 BankV.

69  Bundesrat, Revision der Bankenverordnung (BankV) «FinTech-Bewilligung» — Erlduterungen, 30. November 2018,

abgerufen von www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/54881.pdf, 11.

70 Art. 6 Abs. 2 lit. ¢ BankV. Die Information in den AGB geniigt den Anforderungen nicht; eine Information iber

die Website des Unternehmens geniigt den Anforderungen, sofern dies isoliert von anderweitigen Informationen
geschieht und die Kenntnisnahme ausdriicklich bestatigt werden muss (FINMA-RS 2008/3, Rz. 8.3). Der Abbau
bereits iiber dem Schwellenwert liegender Publikumseinlagen ist hingegen nicht erforderlich (FINMA, Rund-
schreiben 2008/3 «Publikumseinlagen bei Nichtbanken» — Teilrevision — Bericht iiber die Anhérung vom
1. September bis 16. Oktober 2017 zur Teilrevision des FINMA-RS 08/3 «Publikumseinlagen bei Nichtbanken»,
7. Dezember 2017, abgerufen von www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/anhoer-
ungen/abgeschlossene-anhoerungen/rs-publikumseinlagen-bei-nichtbanken/ab_rs08_03_20171207.pdf?la=de, 3,
12).

71 Art. 6 Abs. 4 BankV.

72 BINMA-RS 2008/3, Rz. 8.5.

73 NatioNaLRAT, Amtliches Bulletin zur Motion Landolt Martin — Klare Verantwortlichkeiten zwischen Finanz-

marktpolitik und Finanzmarktaufsicht, Wintersession 2017, S. 2118 f. (zit. AB NR 2017, 1300, 1351; THOMAS
PuscamanN/Rorr H. WeBER, Neuerfindung des Finanzsektors?, in: SZW 2017, S. 79 ff., 93; ScHAREN/DoBRAUZ-
SaLDAPENNA (Fn. 4), 544.

74 Art. 1b Abs. 1 Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 (BankG; SR 952.0); EFD
(Fn. 43), 18, 20.
JURG ScHAR, § 18 Aufsichtsrechtliche Herausforderungen im Zusammenhang mit FinTech, in: Sester Peter/Bréandli

Beat/Bartholet Oliver/Schiltknecht Reto (Hrsg.), Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen, Ziirich
2017, S. 383 ff. (= St.Galler Handbuch zum Finanzmarktrecht, Bd. 1), S. 690 ff., 698.

75
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und die damit einhergehenden Zins- und Liquiditatsrisiken weg.”® Im Vergleich zu den Bewilli-

gungsvoraussetzungen der klassischen Bankenbewilligung dussert sich diese Neuerung wie folgt:

Bankenbewilligung FinTech-Bewilligung
Volumen an Pu- unbeschrankt max. 100 Mio. CHF”” (hoher mit
blikumseinlagen Erlaubnis der FINMA”®)
Geschiftsmodell | Aktiv- und Passivgeschift Passivgeschaft”?
Mindestkapital 10 Mio. CHF®? 5 % der Publikumseinlagen und

mindestens CHF 300°000%!

Eigenmittel Art. 4 BankG i.V.m. ERV keine®?
Liquiditit Art. 4 BankG i.V.m. LiqV unbestimmt®3

Prifung/Aufsicht | Prufgesellschaft mit Zulassung wie Bank oder Priifgesellschaft
der Priiffung gem. Art. 24 Abs. 1 mit erleichterten

lit. a FINMAG34 Zulassungsvoraussetzungen®’
Rechnungslegung | spezialgesetzlich® ordentlich®’
Einlagensiche- privilegierte Einlagen bis CHF keine Privilegierung mit
rung 100°000% diesbeziiglichem Hinweis®’

Abbildung: Bewilligungsvoraussetzungen Banken- und FinTech-Bewilligung

[33] Ferner wird von den Finanzinstituten mit einer FinTech-Bewilligung verlangt, dass sie ih-
re Kunden iiber die mit ihrem Geschédftsmodell, ihren Dienstleistungen und mit den von ihnen
verwendeten Technologien zusammenhingenden Risiken informieren.?® Die weiteren Vorausset-
zungen fiir die FinTech-Bewilligung sind in den Ausfiihrungsbestimmungen festgelegt.”! Hierbei
fallt auf, dass sich diese Voraussetzungen stark an die Bewilligungsvoraussetzungen des FINIG
anlehnen.”?

[34] Nach Ansicht des Verfassers wire es gesetzessystematisch ohnehin sinnvoll gewesen, die
FinTech-Bewilligung nicht im BankG, sondern als Bewilligungskategorie ins FINIG aufzuneh-

76 EFD (Fn. 61), 16 f., 33.

77 Art. 1b Abs. 1 lit. a BankG.

78 Art. 1b Abs. 4 lit. a BankG.

79 Art. 1b Abs. 1 lit. b BankG.

80 Art. 3 Abs. 2 Bst. b BankG i.V.m. Art. 15 Abs. 1 BankV.
81 EFD (Fn. 61), 31 f.

82 EFD (Fn. 61), 32.

83 EFD (Fn. 61), 3.

84 Art. 18 Abs. 1 BankG 1i.V.m. Art. 9a Abs. 1 Bundesgesetz iiber die Zulassung und Beaufsichtigung von Revisorinnen
und Revisoren vom 16. Dezember 2015 (RAG; SR 221.302).

85  Art. 1b Abs. 3 lit ¢ BankG i.V.m. Art. 9a Abs. 4 RAG.

86 Art. 6 ff. BankG i.V.m. Art. 25 ff. BankVund FINMA-RS 2015/1.

87 Art. 1b Abs. 3 lit. a BankG 1.V.m. Art. 957 ff. OR.

88 Art. 37a BankG.

89 EFD (Fn. 61), 35.

90 Art. 7a BankV.

91 Art. 8a, 14a-14g, 17a sowie 24a BankV.

92 Art.5-16 Finanzinstitutsgesetz (FINIG).
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men. Die gemeinsamen Bestimmungen in Art. 5-16 FINIG legen die Rahmenbedingungen fiir
die Ausiibung von Finanzdienstleistungen fest. Deren Einhaltung ist auch im Bereich von FinTech
sinnvoll und beugt einer Wettbewerbsverzerrung durch die zu starke Bevorteilung der FinTech-
Unternehmen vor. Zudem wird dadurch ein angemessenes Anlegerschutzniveau hergestellt. Des
Weiteren hétten samtliche spezifischen Bewilligungsvoraussetzungen, wie die Informationspflicht
iiber die spezifischen Risiken, im zweiten Kapitel des FINIG «Finanzinstitute» in einem eigenen
Abschnitt geregelt werden konnen. Im BankG wire sodann nur noch ein Verweis notwendig, wel-
cher die so bewilligten FinTech-Institute vom Anwendungsbereich des BankG ausnimmt.

5.2.  Beurteilung der bisherigen Regulierungsmassnahmen

[35] In diesem Kapitel werden die vom Gesetzgeber bereits getroffenen Massnahmen auf ihre Ver-
traglichkeit mit den erlduterten Regulierungsgrundsatzen und -herausforderungen untersucht.
Sodann erfolgt eine Einordnung im internationalen Kontext beziiglich der Wettbewerbs- und In-

novationsforderung.

5.2.1. Im Sinne der Regulierungsgrundsitze und -herausforderungen
5.2.1.1. Technologieneutralitéit

[36] Die bisherigen Regulierungsmassnahmen koénnen als technologieneutral beurteilt werden,
da samtliche Massnahmen fiir alle Unternehmen gelten. Beispielsweise verlangt die FinTech-
Bewilligung — im Gegensatz zu auslandischen Modellen — nicht, dass das Unternehmen fiir die
Bewilligung einen innovativen Charakter aufweisen muss. Ein solches Erfordernis hatte die digi-
talen Geschaftsmodelle bevorzugt, da dort die Innovationsmoglichkeiten vergleichsweise grosser
sind. Auch die beiden anderen Massnahmen — Erweiterung der Abwicklungsfrist sowie der Inno-
vationsraum — sind nicht an eine solche Voraussetzung gebunden, weshalb von technologieneu-

tralen Neuerungen gesprochen werden kann.

5.2.1.2. Risikobasierte Regulierung

[37] Vordergrundiges Ziel der bereits erfolgten Regulierungsmassnahmen im Bereich von Fin-
Tech war es, die unverhaltnismassigen Markteintrittshiirden fiir digitale Geschaftsmodelle ab-
zubauen.?? Insbesondere innovativen, aufstrebenden, Technologie-affinen Unternehmen sollte es
damit ermoglicht werden, Finanzdienstleistungen anzubieten.’* Der Ausweitung der Frist fiir
Abwicklungskonten liegt die Uberlegung zugrunde, dass das vermeintlich erhohte Risiko ei-
ner langeren Abwicklungsfrist bewusst eingegangen werden soll, um insb. das Crowdfunding-
Geschiftsmodell zu fordern. Auch der Innovationsraum griindet auf dem Gedanken, dass trotz
der eigentlich bewilligungspflichtigen Tatigkeit, diese unbewilligt ausgetlibt werden darf, sofern
der Schwellenwert von 1 Mio. CHF nicht uberschritten wird. Die 1 Mio. CHF-Grenze an Publi-
kumseinlagen ist dabei die eruierte Toleranzgrenze. Wird diese iiberschritten, schatzt der Re-
gulator das Risiko als zu hoch ein, weshalb fiir diese Tatigkeiten eine Bewilligung notwendig

93 EFD (Fn. 61),

2.
94 EFD (Fn. 61), 2.
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ist. Sodann ist die FinTech-Bewilligung, oder eben auch Bankenbewilligung «light», ein klassi-
sches Beispiel risikobasierter Regulierung. Die Bankenbewilligung ist dabei die Grundlage die-
ser Regulierungsmassnahme. Von dem Geschaftsmodell der Banken ausgehend, wurden gewisse
Einschrankungen festgelegt (Verbot des Aktivgeschéafts), um folglich die Bewilligungsvorausset-

zungen Zu senken.

[38] Sémtliche drei Regulierungsmassnahmen folgen somit dem risikobasierten Ansatz. Um in-
novativen, aufstrebenden, Technologie-affinen Unternehmen den Eintritt in den Finanzmarkt zu
ermoglichen, hat der Regulator analysiert, unter welchen Bedingungen, welche Vorschriften er-

leichtert werden konnen.

5.2.1.3. Prinzipien- sowie regelbasierte Regulierung

[39] Die bisherigen Regulierungsmassnahmen miissen differenziert beurteilt werden. Der prin-
zipienbasierte Ansatz erhilt dahingehend Einzug in die Regulierungsmassnahmen, als beispiels-
weise die bisherigen auslegungsbediirftigen Klauseln weiterhin verwendet werden. Gemeint ist
die Verwendung von «Gewerbsmaissigkeit»*> oder «sich fiir die Entgegennahme von Publikum-
seinlagen empfehlen». Ferner lasst es das Gesetz offen, in welcher Form die Anleger dariiber
informiert werden, dass das Unternehmen nicht von der FINMA beaufsichtigt sowie nicht von
der Einlagensicherung erfasst ist.”®

[40] Jedoch folgen die neuen Bestimmungen gleichwohl dem regelbasierten Ansatz. Es werden
eindeutige Grenzwerte festgelegt:

* 60 Tage (Ausweitung der Frist fiir Abwicklungskonten)®’;
¢ 1 Mio. CHF an Publikumseinlagen (Innovationsraum)?;

¢ 100 Mio. CHF an Publikumseinlagen (FinTech-Bewilligung)®’.

[41] Es kann das Fazit gezogen werden, dass bei der FinTech-Regulierung ein Mischkonstrukt aus

prinzipien- und regelbasierten Normen verwendet wurde.

5.2.1.4. Unternehmens- oder aktivititenbasierte Regulierung

[42] Die bisherigen FinTech-Regulierungsmassnahmen sind dem unternehmensbasierten Ansatz
zuzuordnen. Die Massnahmen schranken zwar die Tatigkeiten ein (max. Abwicklungsfrist von
60 Tagen; max. 1 Mio. CHF an Publikumseinlagen; max. 100 Mio. CHF an Publikumseinlagen so-
wie kein Aktivgeschift). Diese Einschrinkungen sind jedoch nicht als Vorschriften an die Tatig-
keitserbringung, wie es der aktivitdtenbasierte Ansatz verlangen wiirde, zu verstehen. Vielmehr
bedeutet es bei den ersten beiden Massnahmen — Ausweitung der Frist fiir Abwicklungskonten

sowie Innovationsraum —, dass keine Bankenbewilligung, mit allen ihren Anforderungen an die

95 Wobei die Gewerbsmassigkeit durch die Regulierung auch eine Neuerung und Konkretisierung — die 1 Mio. CHF-
Grenze — erfahrt.

96 Art. 6 Abs. 2 lit. ¢ BankV.

97 Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ Ziff. 2 BankV.

98 Art. 6 Abs. 2 BankV.

99 Art. 1b Abs. 1 BankG.
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Organisation, notwendig ist. Es handelt sich somit um Erleichterungen fiir das Institut (unter-
nehmensbasierter Ansatz) und nicht fiir die Dienstleistungserbringung. Die FinTech-Bewilligung
entspricht mit ihren Bewilligungsanforderungen an das FinTech-Unternehmen als Institut ohne-
hin der unternehmensbasierten Regulierung.

5.2.1.5. Anlegerschutz vs. Wettbewerbs- und Innovationsféorderung

[43] Dieses Spannungsverhiltnis wurde als eine der Herausforderungen fir den Regulator eru-
iert. Aus diesem Grunde werden die Auswirkungen der einzelnen Massnahmen auf diese Bezie-
hung aufgezeigt.

Ausweitung der Frist fiir Abwicklungskonten

[44] Bei der Ausweitung der Frist fiir Abwicklungskonten ist dieses Spannungsverhiltnis offensicht-
lich: Je langer das Geld eines Anlegers auf einem Abwicklungskonto liegt, desto linger — aber
nicht hoher - ist die Gefahr eines Ausfalls und infolgedessen auch der Anlageverlust. Jedoch sind
die FinTech-Unternehmen - insb. Crowdfunding-Plattformen — aufgrund ihrer Geschidftsmodelle
auf eine moglichst lange Frist angewiesen.!?’ Die FINMA hat in ihrer Stellungnahme die Frist von
sieben Tagen — in Anbetracht des Spannungsverhiltnisses — als sachgerecht qualifiziert.!! Ande-
re Vernehmlassungsteilnehmer monierten hingegen, die Frist sei gar auf 90 Tage zu erhohen, weil
Crowdfunding-Projekte durchschnittlich drei Monate beanspruchen.!%?

[45] Im Erlduternden Bericht FinTech wurde richtig erkannt, dass eine Ausweitung der Frist zwar
dazu fiihrt, dass sich die Gesamtsumme an gesammelten Binlagen erhoht.!%> Hingegen wirkt
sich dies wohl nicht auf die Individualsumme des einzelnen Anlegers aus. Der Anleger wird die
gleiche Summe investieren, unabhéngig von der Dauer der Sammelfrist; im Insolvenzfall ist die
Schadenhohe des Individuums deshalb identisch.!%* Vielmehr kann es i.S.d. Anlegers sein, wenn
er weiss, dass ein Projekt liber eine langere Zeit aufgeschaltet ist. Er hat dann die Moglichkeit,

sich vor dem Anlageentscheid ausfiihrlicher tiber das Investment zu informieren.

[46] Die Verlangerung auf die 60-Tage-Frist ist eine Erleichterung fir die FinTech-Unternehmen.
Jedoch hitte eine Ausweitung auf 90 Tage keine signifikante Verschlechterung des Anlegerschut-
zes bedeutet. Insofern wire auch eine mutigere Losung vertretbar gewesen.!®> Sihe man den
Anlegerschutz durch diese Massnahme gefdhrdet, hitte man vielmehr in Analogie zur zweiten
Massnahme und Art. 6 Abs. 2 lit. ¢ BankV eine Informationspflicht einfithren mussen — also

100 pje Idealdauer einer Crowdfunding-Finanzierungsphase betrigt 40 Tage (JuLia RuaNau, Beim Crowdfunding ist die

Vorbereitung fast alles, abgerufen von www.welt.de/wirtschaft/webwelt/article167194154/Beim-Crowdfunding-
ist-die-Vorbereitung-fast-alles.html).

101 FINMA, Vernehmlassung zur neuen Fintech-Regulierung, 8. Mai 2017, abgerufen von

https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/2834/Fintech_Stellungnahmen_Interessierte-Kreise-andere.pdf, 5.

102 EFD, Vernehmlassung zur Anderung des Bankengesetzes und der Bankenverordnung (Fintech) — Ergebnis-

bericht, 5. Juli 2017, abgerufen von https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/49027.pdf,
12. Davon betroffen sind insb. Kapitalerhéhungen privat gehaltener Gesellschaften; SFTA, Vernehmlassung
zur Anderung des BankG und der BankV (FinTech), 8. Mai 2017, abgerufen von https://swissfinte.ch/wp-
content/uploads/2017/05/SFTA_VERNEHMLASSUNG-ZUR-ANDERUNG-DE-S-BANKG-UND-DER-BANKYV-
FINTECH.pdf, 6).

103 EFD (Fn. 61), 40.

104 EED (Fn. 61), 40.

105 5o auch GuiLLaUME Braip1/LAURENT ScHMIDT, FinTech: une dereglementation innovante, in: Jusletter 4. September

2017, 9.
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die Pflicht, das Anlegerpublikum beziiglich Nicht-Beaufsichtigung durch die FINMA und Nicht-
Erfassung durch die Einlagensicherung zu informieren.!%® Ob diese Massnahme tatsichlich zu
einer Verbesserung des Anlegerschutzes fihrt, ist jedoch fraglich. Beispielsweise liegt der Be-
kanntheitsgrad der Einlagensicherung in Deutschland nur knapp tiber 50 Prozent und auch der

Bundesrat hat fiir die Schweiz in dieser Sache Handlungsbedarf gedussert.'®”

Innovationsraum (Sandbox)

[47] Der Innovationsraum birgt nur unwesentlich hohere Risiken fiir den Anleger. Bereits heute ist
es moglich, von hochstens 20 Personen einen jeweils unbestimmt hohen Betrag bewilligungsfrei
entgegenzunehmen. Nun kann bis zu einer Grenze von 1 Mio. CHF von mehr als 20 Anlegern
Geld entgegengenommen werden. Je hoher die Anzahl an Anlegern ist, desto kleiner sind der
Anteil pro Anleger an diesem «Freibetrag» und entsprechend auch der potenzielle Verlust. Da
die Anleger Uber die Nicht-Beaufsichtigung durch die FINMA und die Nicht-Erfassung von der
Einlagensicherung informiert werden miissen, ist es nach Auffassung des Verfassers auch nicht
notig, einen Maximalbetrag pro Anleger festzulegen.!%® Ein solcher Maximalbetrag hitte einzig
die hemmende Wirkung gehabt, dass die FinTech-Unternehmen bei ihrer Kapitalaufnahme ein-
geschrankt worden wdren; sobald ein Anleger — welcher sich der fehlenden Aufsicht und der
nicht vorhandenen Einlagensicherung bewusst ist — mehr als diesen Maximalbetrag hitte inves-
tieren wollen, ware das FinTech-Unternehmen gezwungen geworden, eine Bankenbewilligung zu
beantragen. Diese Situation zeigt, dass ein Maximalbetrag pro Anleger zurecht nicht eingefiihrt

wurde.

FinTech-Bewilligung

[48] Offenkundig hat die FinTech-Bewilligung die Innovationsférderung zum Ziel.!%° Fraglich ist,
ob die tieferen Bewilligungsvoraussetzungen eine Bedrohung des Anlegerschutzes darstellen. Im
Gesetzgebungsverfahren wird dies verneint; die Risiken seien deutlich niedriger als bei Banken,
da das bewilligungsfahige Geschaftsmodell auf das Passivgeschift beschrankt ist.!!? Da es sich
um eine neue regulatorische Massnahme handelt, ist eine Einschdtzung der Auswirkungen auf
den Anlegerschutz indes schwierig. Es kann aber der Wiirdigung gefolgt werden, dass durch
die Einschrinkung auf das Passivgeschift die Liquiditdts- und Zinsrisiken wegfallen und sich
dadurch tiefere Bewilligungsvoraussetzungen grundsatzlich rechtfertigen.

106 Vgl. Grar/Maver (Fn. 63), 474.

107 Bundesrat, Medienmitteilung, 15. Februar 2017, passim; statista, Haben Sie schon einmal etwas von der gesetz-

lichen Einlagensicherung gehort?, abgerufen von https://de.statista.com/statistik/daten/studie/260361/umfrage/
umfrage-zum-bekanntheitsgrad-der-gesetzlichen-einlagensicherung/.

108 A M. BrAIDI/ScHMIDT (Fn. 105), 12.
109 EFD (Fn. 61), 31. Siehe auch die Uberschrift von Art. 1b BankG, welche «Innovationsforderung» lautet.
110 EFD (Fn. 61), 40 f.
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Fazit

[49] Gesamtheitlich kann zum Spannungsverhiltnis zwischen Anlegerschutz und Wettbewerbs-
und Innovationsforderung das Fazit gezogen werden, dass die getroffenen Massnahmen kaum ein
erhohtes Risiko fiir den Anleger darstellen. Natiirlich hétten zusatzliche Vorgaben gemacht wer-
den konnen (Informationspflicht und Betragsbegrenzung), jedoch ist deren Wirksamkeit i.5.d.

Anlegerschutzes relativiert zu sehen.

Regulierungskosten

[50] Im Rahmen der Neuregulierung wurde auch eine Regulierungsfolgenabschitzung durch-
gefithrt.!!! Als Ausgangslage nennt das Dokument, dass aufgrund der Regulierung im Banken-
bereich die FinTech-Unternehmen stdrker reguliert sind als es ihre Risikosituation rechtfertigt;
die Innovationsfahigkeit dieser Unternehmen soll allerdings nicht durch staatliche Eingriffe un-
gerechtfertigt behindert werden.!!? Der Bericht geht davon aus, dass es durch die neuen Techno-
logien zu einer volkswirtschaftlichen Effizienzsteigerung kommt.!'> Durch den Abbau der Re-
gularien sollen die Markteintrittshiirden verringert werden, was die Kosten fiir die FinTech-
Unternehmen senkt und zugleich den Wettbewerb stirkt.!'* Sodann wird das zentrale Span-
nungsfeld — gesamtwirtschaftlicher Nutzen aufgrund der Deregulierung versus Stabilitat und
Kundenschutz - korrekt identifiziert.!!3

[51] Um die Regulierungskosten zu beurteilen, gilt es die Regulierungsmassnahmen auf ihre
Effektivitat und Effizienz hin zu untersuchen. Die Ziele der Deregulierung sind es, die Kosten fiir
die FinTech-Unternehmen zu senken und den Wettbewerb zu starken. Dabei wird die Kosten-
senkung erreicht, wenn einzelne FinTech-Unternehmen unter der alten Gesetzgebung eine Ban-
kenbewilligung benotigt hitten, sich eine solche unter der Neuregulierung jedoch eriibrigt.!®
Die tieferen Kosten fithren zu einer steigenden Anzahl an Marktteilnehmern, was sodann den
Wettbewerb intensiviert und die Kosten fir die FinTech-Dienstleistungen sinken lasst.!!” Das
Effektivitatskriterium ist erfullt.

[52] Bei der Frage der Effizienz konnen die gerade aufgezeigten Ziele als Nutzen definiert wer-
den. Als «Kosten» sind die Einbussen im Anlegerschutz zu betrachten. Wie aufgezeigt, ist bei der
Ausweitung der Frist fiir Abwicklungskonten ohne Verlust im Bereich des Anlegerschutzes zu
rechnen. Auch bei der Umsetzung des Innovationsraums kommt es zu keiner Schwachung des
Anlegerschutzes. Zudem ist bei der FinTech-Bewilligung ohne einen signifikanten Abschlag des
Anlegerschutzniveaus zu rechnen. Unter dem Gesichtspunkt der Kosten wurde im Gegensatz zu
den ausldandischen Regelungen auf das Innovationskriterium verzichtet, um auch die staatlichen

111 BpD, Regulierungsfolgenabschitzung zum Finanzdienstleistungsgesetz FIDLEG und zum Finanzinstitutsgesetz FI-

NIG, 26. Juni 2014, abgerufen von www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/2384/FINIG-FIDLEG-Analyse-de.pdf,

passim.
112 EFD (Fn. 111 ), 4.
113 EFD (Fn. 111), 6.
114 EFD (Fn. 111), 6.
115 EFD (Fn.111), 6.
116 EFD (Fn. 61), 40
117 EFD (Fn. 61), 39.
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Ressourcen zu schonen.'!'® Da der Kosten-Nutzen-Aspekt damit erfullt ist, kann auch die Einhal-

tung des Effizienzkriteriums bejaht werden.

5.2.2. Im Sinne der Wettbewerbs- und Innovationsforderung: Vergleich mit internationa-
len Massnahmen

[53] Im Zentrum der Wettbewerbs- und Innovationsfdrderung steht der Vergleich der Attrakti-
vitat des Standorts Schweiz mit anderen internationalen Standorten. Eine Studie geht von einem
Wachstum der globalen FinTech-Marktgrosse von heute USD 3.5 Mrd. auf knapp USD 8 Mrd. im
Jahr 2020 aus.!!” Die Studie beantwortet jedoch nicht die Frage, wie dieses Wachstum auf die ein-
zelnen Lander verteilt wird. Die von den einzelnen Staaten getroffenen Massnahmen sind dabei

ein wichtiges Entscheidungskriterium, wohin es die FinTech-Unternehmen zieht.

[54] In diesem Kapitel werden nebst den regulatorischen auch die allgemeinen Massnahmen der
Konkurrenzldnder mit den hiesigen verglichen. Es kann aus diesem Grunde mehr Material mit-
einander verglichen werden, womit ein gesamtheitlich besseres Resultat erzielt wird. Verglichen
wird dabei mit dem Vereinigten Konigreich, den USA, Singapur, Hong Kong und dem Fiirsten-
tum Liechtenstein. Diese zdhlen laut einer Studie von Deloitte zu den starksten Konkurrenten des
Schweizer Finanzplatzes.!?° Zudem wird ein Vergleich mit der EU vorgenommen. Zur Wiederho-
lung sind hier die Grundpfeiler des schweizerischen Modells nochmals zusammengefasst: Einer-
seits hat der Gesetzgeber verschiedene regulatorische Anpassungen getroffen; andererseits hat
die FINMA ihre Rundschreiben technologieneutral ausgestaltet, eine Aufsichtsmitteilung sowie

eine Wegleitung betreffend ICO veroffentlicht!?!

und eine FinTech-Plattform eingerichtet; zudem
organisiert sie Round Tables und fordert die internationale Kooperation zwischen den Aufsichts-
behorden. Des Weiteren wurde vom SIF Anfang 2017 eine Arbeitsgruppe zum Thema Blockchain
und ICO gebildet.!??> Basierend auf den Erkenntnissen dieser Arbeitsgruppe hat der Bundesrat
Ende 2018 einen Bericht tiber die rechtlichen Grundlagen der Distributed Ledger-Technologie ver-

Sffentlicht.'?3

118 ygs BERTSCHINGER, Das Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2016 bis ins vierte Quartal 2017, in: SZW

2017, S. 831 ff., 842.

119 statista, FinTech Report 2017, Dezember 2017, abgerufen von www.statista.com/study/44525/fintech-report/, 5.

120 Deloitte, A tale of 44 cities — Connecting Global FinTech: Interim Hub Review 2017, abgerufen von

www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/ Documents/Innovation/deloitte-uk-connecting-global-fintech-
hub-federation-innotribe-innovate-finance.pdf, 17.

121" ygl. FINMA, Aufsichtsmitteilung 04/2017 — Aufsichtsrechtliche Behandlung von Initial Coin Offerings,
29. September 2017, abgerufen von www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/my-
finma/4dokumentation/finma-aufsichtsmitteilungen/20170929-finma-aufsichtsmitteilung-04-2017.pdf?la=de,
passim; FINMA, Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs), 16. Februar 2018,
abgerufen von www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/
wegleitung-ico.pdf?la=de, passim.

122 EFD, Medienmitteilung, 18. Januar 2018, abgerufen von www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medien-

mitteilungen.msg-id-69539.html.

123 Bundesrat (Fn. 14), passim.
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5.2.2.1. Vereinigtes Konigreich

[55] London gilt als stirkster Widersacher des Schweizer FinTech-Platzes.!?* Dies liegt u.a. dar-

an,

dass das Vereinigte Konigreich Pionierarbeit in der Regulierung von FinTech geleistet hat.

Mit dem Project Innovate initiierte die FCA die FinTech-Regulierung bereits im Jahre 2014.1%5 Be-

standteil dieses Projekts war die Einfithrung einer «Regulatory Sandbox», eines «Innovation Hubs»

sowie einer «Advice Unit».126 Die Idee der Regulatory Sandbox ist, dass FinTech-Unternehmen ihre

Innovation in einem limitierten und kontrollierten Umfeld testen konnen («Restricted Autorisati-

on»).1?” Der Test ist zeitlich aber auch beziiglich der Kundenanzahl limitiert.!?® Kontrolliert be-

deutet, dass eine enge Begleitung durch die FCA erfolgt.!? Die Voraussetzungen fiir die Nutzung
der Sandbox sind!*’:

* Vorliegen einer Innovation!®!;

* Anwendungsbereich der Innovation liegt im Finanzdienstleistungsmarkt des Vereinigten
Konigreichs!'3?;

* Steigerung des Kundennutzens durch die Innovation!33;

e Bedurfnis einer Testphase134;

* Einsatzfahigkeit der Innovation!3.

124
125

126
127
128

129
130

131

132

133

134

Deloitte (Fx. 120), 17.

FCA, Project Innovate: Call for input, 11. Juli 2014, abgerufen von www.fca.org.uk/publication/call-for-
input/project-innovate-call-for-input.pdf, passim.

FCA, Innovate, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/fca-innovate.
FCA, Regulatory Sandbox, November 2015, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox, passim.

FCA (Fn. 127), passim. Zeitlich gehen die Tests im Schnitt drei bis sechs Monate (FCA, Default standards for sand-
box testing parameters, abgerufen von www.fca.org.uk/publication/policy/default-standards-for-sandbox-testing-
parameters.pdf, 1).

FCA (Fn. 127), 11.

FCA, Applying to the regulatory sandbox, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/prepare-
application. Wobei die einzelnen Voraussetzungen stets mit einer Kernfrage, einem Positiv- und einem Negativ-
kriterium beschrieben werden. Diese werden bei den einzelnen Punkten in den FN 131 ff. erlautert.

Kernfrage: Ist die Innovation bahnbrechend oder bringt sie ein signifikant anderes Angebot auf den Markt?;
Positivkriterium: Der Markt hat keine oder nur wenige dhnliche Angebote zu bieten; Negativkriterium: Im
Markt gibt es bereits andere dhnliche Angebote (FCA, Applying to the regulatory sandbox, abgerufen von
www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/prepare-application).

Kernfrage: Handelt es sich bei der Innovation um ein reguliertes Geschift oder unterstiitzt die Innovation ein sol-
ches, welches zudem Teil des britischen Finanzmarktes ist?; Positivkriterium: Innovation ist fiir den britischen
Markt bestimmt; Negativkriterium: Innovation ist nicht fiir den britischen Markt bestimmt (FCA, Applying to the
regulatory sandbox, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/prepare-application).

Kernfrage: Bietet die Innovation einen erkennbaren Nutzen fiir den Kunden (direkt oder durch verstarkten
Wettbewerb)?; Positivkriterien: Die Innovation fiihrt direkt oder indirekt zu giinstigeren Preisen, reduziert
die Kundenrisiken oder fordert den Wettbewerb; Negativkriterien: Es besteht der Verdacht auf negative Aus-
wirkungen auf Kunden, Finanzmarkt oder -system (FCA, Applying to the regulatory sandbox, abgerufen von
www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/prepare-application).

Kernfrage: Besteht das Bedurfnis die Innovation in der Sandbox zu testen?; Positivkriterien: (1) Die Innovation lasst
sich nur schlecht in den bestehenden Rechtsrahmen integrieren, weshalb der Marktstart kostspielig ist, (2) der Test
in der Sandbox muss einen klaren Nutzen generieren, (3) es gibt keine andere Moglichkeit als die Sandbox um die
Innovation zu etablieren oder (4) eine Bewilligung ist fur die kurze Testphase zu kostspielig; Negativkriterium: Ein
Markttest ist fiir die Innovation gar nicht notig oder kann auch ohne die Unterstiitzung der FCA durchgefiihrt wer-
den (FCA, Applying to the regulatory sandbox, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/prepare-
application).

Kernfrage: Ist die Innovation bereit, um im realen Markt getestet zu werden?; Positivkriterien: Es miissen (1) ein
klarer Testplan mit Zielen, Durchfithrungs- und Erfolgskriterien vorhanden sein, (2) bereits erste Tests gegeben ha-
ben, (3) die Ressourcen fiir den Realtest vorhanden sein und (4) der Kundenschutz durch Vorkehrungen gewahrt
werden und die Kunden mussen die Moglichkeit eines Rechtsmittels bei Versagen haben; Negativkriterien: Es be-
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[56] Das Vorliegen dieser Kriterien muss der FCA aufgezeigt werden.!*® Anschliessend entschei-
det sie iiber die Zulassung zum Programm; falls diese erteilt wird, erarbeitet sie zusatzlich die
Testparameter, derweilen diese so gehalten sind, dass das Finanzsystem keinen Risiken ausge-
setzt wird.!*” Um die Testphase erfolgreich zu bestreiten, begleitet die FCA die zugelassenen
Unternehmen eng; zudem — was den eigentlichen Vorteil der Sandbox darstellt — kann sie auf die
Anwendung einzelner Regularien verzichten oder diese nur in abgednderter Form anwenden so-
wie einen No-Enforcement Letter — welcher Disziplinarmassnahmen wéhrend der Testphase unter-
sagt — ausstellen.'® Schliesslich muss nach dem Ablauf der Testphase der FCA ein Schlussbericht

eingereicht werden.!%’

[57] Ein Jahr nachdem die ersten Unternehmen zur Sandbox zugelassen wurden, zieht die FCA
ein positives Fazit. Laut der FCA ermoglicht das Verfahren, dass Innovationen schneller und kos-

tengiinstiger auf den Markt kommen.!'4°

[58] Der Innovation Hub und die Advice Unit dienen insb. dem Informationsaustausch zwischen
den FinTech-Unternehmen und der FCA.'*! Doch nebst der FCA ist auch das britische Finanz-
und Wirtschaftsministerium aktiv geworden. Es hat den Regulatory Innovation Plan im April 2017
veroffentlicht.'#? Darin werden die Massnahmen der verschiedenen Finanzmarktaufsichtsbehor-
den aufgezeigt. Der Payment Systems Regulator hat ein Payment Strategy Forum eingerichtet, des-
sen Ziel die Verbesserung der Zahlungssysteme durch die Technologisierung in Zusammenarbeit
zwischen Regulator, Dienstleistungsanbieter und -nutzer ist.'*3 Ausserdem hat die PRA in Zu-
sammenarbeit mit der FCA eine New Bank Start-up Unit eingerichtet, welche Informationen und
Unterstiitzung beim Bewilligungsverfahren fiir Banken bietet.!** Zusitzlich hat die Bank of Eng-
land einen FinTech Accelerator lanciert, um in Zusammenarbeit mit FinTech-Unternehmen die
Zentralbankdienstleistungen zu verbessern.!*> Im Vereinigten Konigreich bestehen somit einige
Bestrebungen im Zusammenhang mit dem Informationsaustausch zwischen dem Regulator und
dem Markt. Ende 2018 ging die FCA mit einer zusitzlichen Idee an den Start. Sie bildete die
Green FinTech Challenge. Mit diesem Programm sollen nebst der Technologisierung des Finanz-

marktes auch dessen Okologisierung gefordert werden.'#® Einmal im Programm aufgenommen,

stehen (1) kein oder nur ein unklarer Testplan mit wagen Testzielen, (2) bisher keine oder nur wenige Tests, (3)
nur ungeniigende Ressourcen, (4) nur ein ungeniigender Kundenschutz bzw. keine Rechtsmittel bei Testversagen
(FCA, Applying to the regulatory sandbox, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/prepare-
application).

136 BCA (Pn. 127), 11.

137 RCA (Fn. 127), 10 f.

138 ECA, Sandbox tools, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/sandbox-tools.

139 FCA (Fn. 127), 11.

140 ECA, Regulatory sandbox lessons learned report, Oktober 2017, abgerufen von

www.fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf, 5.
Vgl. FCA, Request Innovation Hub support, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/innovate-innovation-
hub/request-support; FCA, Advice Unit, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/advice-unit.

142 yg]. HM Treasury, Regulatory Innovation Plan, April 2017, abgerufen von www.gov.uk/government/uploads/

system/uploads/attachment_data/file/606953/HM_Treasury_Regulatory_Innovation_Plan.pdf, passim.
143 HM Treasury (Fn. 142), 12.

144 PRA/FCA, New Bank Start-up Unit — What you need to know from the UK’s financial regulators, Méarz 2017, abge-
rufen von www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/new-bank/new-bank-start-up-unit-
guide.pdf?la=en&hash=1CE8592195229B04C81AA18E82887A851A099ABB, 4.

145 HM Treasury (Fn. 142), 15.

146 FCA, Green FinTech Challenge, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/fca-innovate/fintech-challenge.
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profitieren FinTechs von regulatorischer und wirtschaftlicher Beratung sowie einem Zugang zur
Regulatory Sandbox.'*”

[59] Des Weiteren wurde im Vereinigten Konigreich Mitte 2018 in Bezug auf die Distributed
Ledger-Technologie eine Taskforce gebildet.!*® Auf dem Bericht der Taskforce basierend hat die
FCA zu Beginn des Jahres 2019 ein Konsultationspaper iiber die Regulierung von Cryptoassets
veroffentlicht.'*’ Das Konsultationspaper enthilt eine Einschitzung, wann Cryptoassets gem. der

FCA unter eine Regulierung fallen.!>°

5.2.2.2. Vereinigte Staaten von Amerika

[60] New York, Chicago und San Francisco klassieren sich in internationalen FinTech-Rankings
auf den vorderen Platzen.!5! Deshalb sollen die Massnahmen der USA hier erldutert werden. Um
die spezifischen Massnahmen im Rahmen von FinTech darzulegen, muss zuerst die Regulierungs-
struktur der USA grob erldutert werden. Im Gegensatz zur Schweiz, in welcher es mit der FINMA
einen zentralen Regulator gibt152, wird der Finanzsektor in den USA durch mehrere Behorden
reguliert; zusatzlich gibt es in diversen Bereichen nebst den Bundesvorgaben auch Regularien

der einzelnen Bundesstaaten.!>3

[61] Auf Bundesebene haben diverse Regulatoren auf die FinTech-Entwicklung mit Investors Bul-
letins und Alerts, Guidances sowie White Papers reagiert.1>* Anders als in der Schweiz gab es auf
Bundesebene bis anhin aber keine Regulierungsinderung. Erwdahnenswert ist hier jedoch der
eingereichte Gesetzesentwurf von McHenry. Mit dem Financial Services Innovation Act of 2016
sollen einerseits «Financial Services Innovation Offices» bei samtlichen Regulatoren!® integriert

werden.!® Diese Offices sollen Finanzinnovationen férdern, indem sie Verfahren und Gesetzes-

147
148

FCA, Green FinTech Challenge, abgerufen von www.fca.org.uk/firms/fca-innovate/fintech-challenge.

HM Treasury, Cryptoassets Taskforce, abgerufen von www.gov.uk/government/publications/cryptoassets-
taskforce.

149 ECA, Guidance on Cryptoassets Consultation Paper CP19/3, Januar 2019, abgerufen von
www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19-03.pdf, passim.

150 Es wird speziell die Regulierung von Crypfoassets unter der Regulated Activities Order, MiFID 11, Payment Services

Regulations und E-Money Regulations untersucht (FCA (Fn. 149), 3.

151 Deloitte (Fn. 120), 17; THomAs ANKERBRAND/ ANDREAS DieTricH/DEeNts Bierr (Hrsg.), IFZ FinTech Study 2017 — An
Overview of Swiss FinTech, Zug 2017, 34.

Die Schweizerische Nationalbank kann als zweite wichtige Regulatorin gesehen werden; doch ist sie insb. wichtig
fur den Bereich des Zahlungsverkehrs (SNB, Zahlungsverkehr, abgerufen von www.snb.ch/de/iabout/paytrans).

152

153 Ggrarp Tsai, Fintech and the U.S. Regulatory Response, Remarks at the 4th Bund Summit on Fintech Shanghai,

China, 9. Juli 2017, abgerufen von www.frbsf.org/our-district/files/Tsai-Shanghai-Speech-Fintech-US-Regulatory-
Response.pdf, 3.

154 FINRA, FinTech, abgerufen von www.finra.org/industry/fintech (Rubrik «News & Reports»); OCC, Comptroller’s

Licensing Manual Supplement — Considering Charter Applications From Financial Technology Companies,

Juli 2018, abgerufen von https://www.occ.gov/publications-and-resources/publications/comptrollers-licensing-
manual/files/pub-considering-charter-apps-from-fin-tech-co.pdf, passim; SEC, SEC Fintech Forum, abgerufen
von www.sec.gov/spotlight/fintech; U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, Opportunities and Challenges in Online
Marketplace Lending, 10. Mai 2016, abgerufen von www.treasury.gov/connect/blog/Documents/Opportunities-
%?20and%20Challenges%20in%200nline%20Market-place%20Lending%20vRevised.pdf, passim.

155 Board of Governors of the Federal Reserve System, Bureau of Consumer Financial Protection, Commodity Futures Trading

Commission, Department of Housing and Urban Development, Department of the Treasury, Farm Credit Administration,
Federal Deposit Insurance Corporation, Federal Housing Finance Agency, Federal Trade Commission, National Credit
Union Administration Board, The Office of the Comptroller of the Currency und SEC.

Patrick T. McHENRY, H. R. 6118 — A Bill to promote innovation in financial services, and for other purposes, abge-
rufen von www.congress.gov/114/bills/hr6118/BILLS-114hr6118ih.pdf, Sec. 2 Para. 3 i.V.m. Sec. 4.
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anderungen anstreben, welche den Kosten- und Zeitaufwand fir FinTech-Unternehmen redu-

zieren.!>”

Andererseits soll — in Analogie zum Vereinigten Konigreich — eine Sandbox installiert
werden. Dies geschieht tuber ein «Enforceable Compliance Agreement», welches nach dem Einrei-
chen einer «Petition» eines FinTech-Unternehmens ausgestellt werden kann.!>® Die Petition ent-
halt einen Vorschlag, welche Regularien auf das Unternehmen nicht oder in nur abgednderter
Form anwendbar sein sollen.!>* Die Aufnahme in die Sandbox ist abhingig von den folgenden
Kriterien!6?:

* Vorliegen einer Innovation;

* Innovation dient dem offentlichen Interesse;

* Innovation verbessert den Zugang zu Finanzprodukten oder -dienstleistungen;

* Innovation stellt kein Systemrisiko fiir das Finanzsystem der USA dar;

¢ Innovation fordert den Kundenschutz.

[62] Werden diese Voraussetzungen erfullt, wird das Enforceable Compliance Agreement zwischen
dem FinTech-Unternehmen und dem zustandigen Financial Services Innovation Office abgeschlos-

sen.16!

Darin werden die Voraussetzungen festgehalten, unter welchen das Unternehmen die In-
novation anbieten darf; dazu gehort die Festlegung der anwendbaren bzw. eben nicht anwendba-
ren Gesetze und die Zeitdauer der Vereinbarung.!®> Mit dem Agreement kann sich das Unterneh-
men am Markt — unter Einhaltung der Voraussetzungen — frei bewegen, ohne dass es zu einem

Enforcement-Verfahren durch eine Behérde kommt.!%3

[63] Der Financial Services Innovation Act of 2016 ist noch Zukunftsmusik. Bereits jetzt kon-
nen FinTech-Unternehmen aber von einem der wichtigsten Regulatoren im Finanzwesen, dem
CFPB, einen «No-Action Letter» erhalten.'®* Hierbei erlidutert das Unternehmen sein Geschifts-
modell und sein Compliance-Programm; mit dem No-Action Letter bestatigt das CFPB sodann,
dass das Unternehmen die regulatorischen Voraussetzungen erfiillt und es wahrend einer gewis-
sen Zeit kein Enforcement-Verfahren einleiten wird.'®®> Eine weitere Erleichterung fur FinTech-
Unternehmen geht auf das OCC zuriick. Dieses hat ein White Paper und ein Licensing Manual
publiziert, welches FinTech-Unternehmen ermdoglicht, eine nationale Bankenlizenz zu erhalten,
ohne dass sie in allen Staaten einzeln das Lizenzverfahren durchlaufen miissen, was in den USA
dem Normalfall entsprechen wiirde.!%¢

157 McHenry (Fn. 156), Sec. 4 Let. ¢ Para. 1.
158 McHenry (Fn. 156), Sec. 7 Let. b Para. 2.
159 McHenrY (Fn. 156), Sec. 6 Let. a.
160 McHenry (Pn. 156), Sec. 6 Let. b Para. 2.
161 McHenrY (Fn. 156), Sec. 8 Let. a.
162 McHenry (Fn. 156), Sec. 8 Let. b.

163 McHenry (Fn. 156), Sec. 8 Let. d.

164 Der erste No-Action Letter wurde am 14. September 2017 ausgestellt (CFPB, No-Action Letter Upstart Network

Inc., 14. September 2017, abgerufen von https://s3.amazonaws.com/files.consumerfinance.gov/f/documents/
201709_cfpb_upstart-no-action-letter.pdf, passim).
165 CFPB, Policy on No-Action Letters, 18. Februar 2016, abgerufen von
http://files.consumerfinance.gov/f/201602_cfpb_no-action-letter-policy.pdf, 2, 25 ff., 32 f.
SaraH Kocianski, US FinTech Regulation — How the US regulatory environment is holding back the Fintech
industry and why regulators need to act now, Januar 2017, abgerufen von www.businessinsider.com/
intelligence/research-store?IR=T&utm_source=businessinsider&utm_medium=report_teaser&utm_term=
report_teaser_store_text_link_the-us-fintech-regulation-report-2017-2&utm_content=report_
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[64] Ende 2018 hat die SEC zudem einen FinHub lanciert.!®” Der FinHub steht in engem Aus-
tausch mit der Branche, informiert tiber die Aktivitaten der SEC und fordert den internationalen
Austausch der Aufsichtsbehorden.!68

5.2.2.3. Singapur

[65] Zur Hauptkonkurrenz der Schweiz im Bereich von FinTech ist des Weiteren Singapur zu zédh-
len.'®® Der Erfolg von FinTech in Singapur ist zuriickzufithren auf das grundsitzliche Bestreben
des Landes eine Smart Nation zu sein. Eine Smart Nation zeichnet sich dadurch aus, dass die Men-
schen mithilfe der Technologie ein sinnvolles und erfiilltes Leben fithren.!”? Als Meilensteine in
der Entwicklung zur Smart Nation werden die Eroffnung des FinTech Offices und des FinTech In-
novation Lab der MAS gesehen.!”! Beide Institutionen haben zum Ziel, die Rahmenbedingungen
fur FinTechs in Singapur zu verbessern; dazu gehoren die Erleichterung der Kommunikation zwi-
schen den Unternehmen und der Behorde, ein Finanzierungsprogramm sowie die Vermarktung
des FinTech-Standorts.!”?

[66] Die genannten Massnahmen stellen jedoch keine klassischen Regulierungsmassnahmen dar.
Eine solche hat die MAS jedoch ebenfalls etabliert. Sie hat eine Regulatory Sandbox ins Leben
gerufen. Analog der Sandbox des Vereinigten Konigreichs sollen mit ihr Innovationen auf dem
Markt in beschrinktem Rahmen getestet werden konnen.!”® Die Aufnahme ist dabei von folgen-
den Kriterien abhingig!”4:

* Vorliegen einer Innovation im Finanzdienstleistungsbereich, welche neue Technologien ver-
wendet oder bestehende in neuer Weise anwendet;

* Innovation generiert Kundennutzen oder Nutzen fiir den Markt;

* Absicht sowie Fahigkeit des Unternehmens, die Innovation nach dem Test in Singapur zu
etablieren;

* Vordefinierter/s Testrahmen und -ziel, welche den Kunden- und Systemschutz wahren;

* Eruierung der Risiken sowie diesbeziigliche Minderungsmassnahmen;

* Festlegung einer Ausstiegsstrategie, falls der Test misslingt bzw. einer Ubergangsstrategie
von der Sandbox in den freien Markt.

store_report_teaser_text_link&utm_campaign=report_teaser_store_link&vertical=fintech#!/The-US-Fintech-
Regulation-Report/p/79242078/, 12; vgl. OCC (Fn. 154), passim.

SEC, SEC Launches New Strategic Hub for Innovation and Financial Technology, abgerufen von
www.sec.gov/news/press-release/2018-240.

167

168 SEC, SEC Launches New Strategic Hub for Innovation and Financial Technology, abgerufen von

www.sec.gov/news/press-release/2018-240.
169 Deloitte (Fn. 120), 17; ANKERBRAND/DieTRICH/B1ERT (Fn. 151), 34.
170

171

SMART NATION SINGAPORE, Smart Nation, abgerufen von www.smartnation.sg/.

Das FinTech Office wurde im Mai 2016 und das FinTech Innovation Lab im August des selben Jahres eréffnet (SMarT
NaTIONS SINGAPORE, Milestones, abgerufen von www.smartnation.sg/why-Smart-Nation/smart-nation-progress).

172 MAS, MAS establishes FinTech Innovation Lab, abgerufen von www.mas.gov.sg/news/media-releases/2016/mas-

establishes-fintech-innovation-lab; MAS, New FinTech Office: A One-Stop Platform to Promote Singapore as a
FinTech Hub, abgerufen von https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2016/new-fintech-office.

173 MAS, Understanding and applying to the sandbox, abgerufen von www.mas.gov.sg/Singapore-Financial-

Centre/Smart-Financial-Centre/FinTech-Regulatory-Sandbox/Understanding-and-applying-to-the-sandbox.aspx.

174 MAS, Regulatory Sandbox Guidelines, November 2016, abgerufen von www.mas.gov.sg/~/media/Smart

%20Financial%20Centre/Sandbox/FinTech%20Regulatory%20Sandbox%20Guidelines.pdf, 5 f.
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[67] Die Erfullung dieser Kriterien muss im Antrag an die MAS dargelegt werden, worauf die
MAS iiber die Aufnahme des FinTech-Unternehmens in die Sandbox urteilt.'”> Wer zur Sandbox
zugelassen wird, profitiert von einer Lockerung der regulatorischen Anforderungen, welchen die
Innovation eigentlich unterliegen wiirde.!”® Wihrend der Testphase muss das Unternehmen in
vordefinierten Zeitabstanden der MAS iiber den Testverlauf rapportieren.!”” Je nach Testausgang
hat das Unternehmen nach der Testphase zu entscheiden, ob es den ordentlichen Markteintritt

anstrebt und die damit verbundenen Bewilligungen beantragt.!”®

[68] Nebst der Sandbox-Regulierung sind in Singapur weitere Massnahmen geplant. Dazu gehort
die Einfihrung eines Activity-based Framework fur Zahlungsdienstleistungen.!”” Wenn bislang
fiir unterschiedliche Zahlungsdienstleistungen auch verschiedene Bewilligungen nétig waren,
soll kiinftig nur noch eine Bewilligung vorausgesetzt werden.!8® Ferner hat die MAS ein Con-
sultation Paper veroffentlicht, welches sich mit digitalen Beratungsdienstleistungen befasst.!8! In
diesem Papier sind diverse Erleichterungen fiir die digitale Beratung durch Finanzdienstleister
vorgesehen.'®? Gleichzeitig behandelt es aber auch Governance-Fragen, welche sich durch die Ri-
siken digitaler Beratung stellen.'®3 Der Umsetzungszeitpunkt ist jedoch noch nicht absehbar.

5.2.2.4. Hong Kong

[69] Als bedeutender Protagonist am weltweiten FinTech-Markt gilt Hong Kong.'®* Dies kommt
nicht von ungeféhr, sind doch einige Bestrebungen im Gange, um FinTechs in Hong Kong zu
fordern. Die zwei wichtigsten Aufsichtsbehorden haben je eine Plattform zum Austausch zwi-
schen den Behorden und den FinTech-Unternehmen eingerichtet: die HKMA das Fintech Facili-
tation Office und die SFC den Fintech Contact Point.'8> Dies zeigt, dass die beiden Behorden bei
der FinTech-Forderung getrennte Wege gehen. So haben sowohl die HKMA also auch die SFC
ihre eigene Supervisory bzw. Regulatory Sandbox. Die Supervisory Sandbox der HKMA steht da-

175 MAS (Fn. 174), 8.
176 MAS, Understanding and applying to the sandbox, abgerufen von
www.mas.gov.sg/development/fintech/regulatory-sandbox.

177" MAS (Fn. 174), 6.

178 MAS (Fn. 174), 6.

179

180

Vgl. MAS, Payment Framework, passim.

MAS, Proposed Activity-based Payment Framework and Establishment of a National Payment Counsil, August
2016, abgerufen von www.mas.gov.sg/-/media/MAS/resource/publications/consult_papers/2016/Proposed-
Activity-Based-Payments-Framework-and-Establishment-of-a-National-Payments-Council.pdf, 3.

MAS, Consultation Paper — Provision of Digital Advisory Services, Juni 2017, abgerufen von www.mas.gov.sg/~/
media/MAS/News%20and%?20Publications/Consultation%?20Papers/Consultation%20Paper%20on%20Provision
%?200f%20Digital%20Advisory%20Services.pdf, passim.

182 MAS, Facilitating the Provision of Digital Advisory Services, abgerufen von www.mas.gov.sg/news/media-

releases/2017/facilitating-the-provision-of-digital-advisory-services.
183 MAS (Fn. 181), 8 ff.

184 Deloitte (Fn. 120), 17; ANkerBRAND/DieTRICH/BiErI (Fn. 151), 34.

185 HKMA, Fintech Facilitation Office, abgerufen von www.hkma.gov.hk/eng/key-functions/international-financial-

centre/fintech-facilitation-office-ffo.shtml; SFC, Welcome to the Fintech Contact Point, abgerufen von www.sfc.
hk/web/EN/sfc-fintech-contact-point/. Zusitzlich verfugt die Insurance Authority iiber ein Insurtech Facilitation
Team im Bereich der Versicherungen (INsurance AutHoriTy (Hong Kong)), Insurance Authority introduces new
initiatives to facilitate Insurtech in Hong Kong, abgerufen von www.ia.org.hk/en/infocenter/press_releases/
insurance_authority_introduces_new_initiatives_to_facilitate_insurtech_in_hong_kong.html).
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bei nur Banken offen.!®® Auch in Hong Kong ist mit der Einrichtung der Sandbox beabsichtigt,
dass FinTech-Unternehmen ihre Geschaftsidee in beschranktem Rahmen testen und Erfahrungen
sammeln konnen, ohne dass samtliche aufsichtsrechtlichen Vorgaben eingehalten werden mus-

1,1.187

se Der HKMA muss aufgezeigt werden, dass die folgenden Kriterien eingehalten werden!88:

* Vorliegen eines FinTechs oder einer anderen technologischen Initiative durch Banken mit
einem Partner in Hong Kong;

* Definition von Umfang, Zeitplan und Ausstiegsstrategie des Tests;

* Kundenschutzmassnahmen: Bestimmung geeigneter Kunden, welche die Risiken verstehen
und freiwillig mitmachen; Beschwerdeverfahren und Ausgleich bei finanziellen Verlusten;

* Risikomanagement: Minderung des Risikos, welches aus der nicht vollstaindigen Einhaltung
der aufsichtsrechtlichen Vorgaben entsteht;

* Einsatzfdhigkeit des FinTechs bzw. der technologischen Initiative;

+ Uberwachung der Testphase.

[70] Als weitere Massnahme wurde der Fintech Supervisory Chatroom eingerichtet. Im Vorfeld
einer Registration fiir die Supervisory Sandbox haben Banken und Technologieunternehmen die
Moglichkeit, tiber den Chatroom erste Abklarungen mit der HKMA zu titigen.'%?

[71] Die Sandbox der HKMA ist seit September 2016 aktiv, wahrend jene der SFC erst ein Jahr

spiter lanciert wurde.!?® Fiir die Aufnahme in dieses Programm werden die folgenden Kriterien

vorausgesetzt!?!:

* Unternehmen, welche eine von der SFC regulierte Tatigkeit ausiiben wollen (bereits beauf-
sichtigte Unternehmen und auch Start-ups);

* Unternehmen muss eine SFC-Bewilligung besitzen;

* Unternehmen muss als «fit and proper» qualifiziert werden («qualified firm»);

* Einsatz innovativer Technologie;

* Forderung der Qualitdt von Finanzprodukten oder -dienstleistungen in Hong Kong.

186 HKMA, Fintech Supervisory Sandbox, abgerufen von www.hkma.gov.hk/eng/key-functions/international-

financial-centre/fintech-supervisory-sandbox.shtml#2.

187 HKMA, Fintech Supervisory Sandbox, abgerufen von www.hkma.gov.hk/eng/key-functions/international-

financial-centre/fintech-supervisory-sandbox.shtml#2.

188 HKMA, Fintech Supervisory Sandbox, abgerufen von www.hkma.gov.hk/eng/key-functions/international-

financial-centre/fintech-supervisory-sandbox.shtml#2.

189 HKMA, Fintech Supervisory Sandbox, abgerufen von www.hkma.gov.hk/eng/key-functions/international-

financial-centre/fintech-supervisory-sandbox.shtml#2.

190 HKMA, Fintech Supervisory Sandbox, abgerufen von www.hkma.gov.hk/eng/key-functions/international-

financial-centre/fintech-supervisory-sandbox.shtml#2; SFC, Circular Regulatory Sandbox, 1.

191 SFC, Circular Regulatory Sandbox, 1.
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[72] Die Erteilung der Lizenz als qualified firm kann von der Einhaltung verschiedener Auflagen
abhingig gemacht werden. Dazu gehoren insb. Vorgaben zur Minimierung der Risiken fiir die

Anleger!®? 193

[73] Neben der Sandbox hat die HKMA mit dem Hong Kong Applied Science and Technology Re-
search Institute das Fintech Career Accelerator Scheme gestartet, welches talentierte Studenten in
Praxisprojekte einbindet.!** Zusétzlich wurde von der HKMA Ende 2017 die Initiative «A New
Era of Smart Banking» prasentiert. Zu diesem Programm gehdren unterschiedliche Massnahmen,

aber auch Compliance-Vorschriften.

welche das Zusammenspiel zwischen Banken und Technologie férdern sollen; beispielsweise soll
die internationale Zusammenarbeit in diesem Bereich geférdert werden, Telefonnummern sol-

195

len kiinftig fiir Zahlungen genutzt werden konnen >, das digitale Onboarding soll ermoglicht

werden und es sollen Fortschritte in der digitalen Vermogensverwaltung erzielt werden.!%¢

[74] Zusitzlich ist sowohl die HKMA als auch die SFC bestrebt, im Bereich von FinTech interna-
tionale Kooperationen abzuschliessen: das Ziel solcher Kooperationen ist stets die Entwicklung

des nationalen FinTech-Markts auch international voranzutreiben.'®”

5.2.2.5. Fiirstentum Liechtenstein

[75] Das Furstentum Liechtenstein ist in vielen Bereichen vergleichbar mit der Schweiz. Auch im
FinTech-Markt verfolgen die beiden Lander eine dhnliche Strategie. Analog zur FINMA obliegt
es im Firstentum Liechtenstein der FMA Impulse im FinTech-Bereich mittels Faktenblatter zu
geben.!”® Zudem hat die FMA 2015 ein Regulierungslabor gebildet, welches sich mit der Regu-
lierung der Innovationen im Finanzmarkt auseinandersetzt.!*® Die FMA setzt bei der FinTech-
Regulierung auf die enge Kommunikation mit der Branche, ohne jedoch spezifische Erleichte-
rungen in der Regulierung fur FinTechs zu bieten (z.B. mittels einer Sandbox).

[76] Vorreiter ist das Fiurstentum Liechtenstein, was die Regulierung der Distributed Ledger-
Technologie angeht. Ende August 2018 hat das Furstentum Liechtenstein den Vernehmlassungs-
bericht zu einem neuen Blockchain-Gesetz verabschiedet; die Vernehmlassungsfrist lief bis zum

192 7um Beispiel Einschrinkung auf einen bestimmten Anlegerkreis, Beschrankung der Geschiftstatigkeit, Beschwer-

deverfahren und Ausgleich bei finanziellen Verlusten sowie Uberwachung durch die SFC (SFC, Circular Regulatory
Sandbox, 2).

SFC, Circular to announce the SFC Regulatory Sandbox, 29. September 2017, abgerufen von
www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/openFile?refNo=17EC63, 2

193

194 HKMA, Fintech Career Accelerator Scheme, abgerufen von www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-

functions/finanical-infrastructure/An_Overview_of_Fintech_Career_Accelerator_Scheme.pdf, 1.

195 Wie wir es in der Schweiz bereits mit Twint gelést haben.

196 HKMA, A New Era of Smart Banking, abgerufen von www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-

releases/2017/09/20170929-3/.

197 HKMA, Fintech Co-operation between the Hong Kong Monetary Authority and the Central Bank of Brazil, ab-

gerufen von www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2018/09/20180910-3/; SEC, International
cooperation agreements, abgerufen von www.sfc.hk/web/EN/sfc-fintech-contact-point/international-cooperation-
agreement.html.

198 Die FMA hat drei Faktenblitter publiziert zu den Themen Crowdfunding, virtuelle Wahrungen und ICO (EMA,
Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, abgerufen von www.fma-li.li/de/regulierung/fintech-in-liechtenstein/was-es-
zu-beachten-gilt.html).

199 EMA, Weshalb Liechtenstein?, abgerufen von www.fma-li.li/de/regulierung/fintech-in-liechtenstein/weshalb-

liechtenstein.html.
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16. November 2018.2%° Das Gesetz dient dem Anlegerschutz und soll fir Rechtssicherheit sor-
gen.??! Nebst der Regulierung der eigentlichen Technologie enthilt das Gesetz auch verschiedene

Anforderungen an die Dienstleister.??

[77] Des Weiteren hat die Regierung des Fiirstentums Liechtenstein im Februar 2019 die neue
Finanzplatzstrategie veroffentlicht.??® Zur Forderung eines digitalen Finanzplatzes sollen weitere
Massnahmen getroffen werden, wie beispielsweise die Schaffung einer elektronischen Identitat;
zudem soll es FinTechs, welche aufgrund ihres Geschéftsmodells keine Bewilligung bendtigen
wirden, ermoglicht werden, trotzdem eine Bewilligung der FMA zu erhalten, um als reguliertes

Institut einen Wettbewerbsvorteil zu haben.2%*

[78] Ein klarer Vorteil des Fiirstentums Liechtenstein gegeniiber der Schweiz ist, dass es dem
Europdischen Wirtschaftsraum angehort und die Finanzdienstleister aufgrund der Dienstleis-
tungsfreiheit ihre Tatigkeit in simtlichen EU-Landern anbieten konnen.

5.2.2.6. Europiische Union

[79] Als Letztes soll ein Uberblick dariiber gegeben werden, was auf Unionsebene in Europa
bereits fir FinTech-Massnahmen getroffen wurden. Die EU-Kommission hat sich bereits 2015
fiir einen digitalen Binnenmarkt ausgesprochen.?> Seit diesem Statement wurden bereits eini-
ge Massnahmen zur Erreichung dieses Ziels getroffen. Zum einen trat Anfang 2018 die PSD II
in Kraft. Ein Kernelement dieser Richtlinie ist, dass die EU-Banken nunmehr dazu verpflichtet
sind, Dritten den Zugang zu den Bankkonten ihrer Kunden zu gewahren; damit sollen alternative
Bezahlsysteme begiinstigt werden, was zugleich den Wettbewerb und die Innovation fordert.?%

[80] Zum anderen hatte die EU-Kommission bis Mitte 2017 eine Konsultation zur FinTech-
Thematik gedffnet.”” Mit dieser sollten die Fragen beantwortet werden, wie auf Unionsebene mit
der Entwicklung rund um FinTech umgegangen werden soll. Dabei ist die eine zentrale Frage, wie
der Rechtsrahmen zu gestalten ist; grundsatzlich ist die Kommission bestrebt, die Markteintritts-
barrieren zu senken, um den Binnenmarkt zu stirken.?’® Es wird dazu u.a. die Frage aufgewor-

fen, welche nationalen Massnahmen die EU tibernehmen sollte, damit die gesamte Gemeinschaft

MINISTERIUM FUR PRASIDIALES UND FINANZEN, Vernehmlassungsbericht der Regierung betreffend die Schaffung eines
Gesetzes iiber auf vertrauenswiirdigen Technologien (VT) beruhende Transaktionssysteme (Blockchain-Gesetz;
VT-Gesetz; VTG) und die Abdanderung weiterer Gesetze, 28. August 2018, abgerufen von www.llv.li/files/srk/vnb-
blockchain-gesetz.pdf, passim.

201 GgnTHER MEIER, Liechtenstein surft auf der Blockchain-Welle, in: NZZ 3. September 2018, S. 3.

202 Art. 13 ff. VE-VTG (Fn. 200).
203

204

REGIERUNG DES FURSTENTUMS LIECHTENSTEIN (Fn. 200), passim.

REGIERUNG DES FURSTENTUMS LIECHTENSTEIN (Fn. 200), 18. Die elektronische Identitdt darf nicht mit der spater
fur autonome Systeme zu diskutierende elektronische Person verwechselt werden. Die elektronische Identitat ist
ein Passport, welcher den Kunden zur schnellen digitalen Geschiftsaufnahme dient (REGIERUNG DES FURSTENTUMS
LiecurensteIN (Fn. 200), 18).

205 Vgl. EU-Kommission, Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Rat, den Europaischen Wirt-

schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Strategie fiir einen digitalen Binnenmarkt fiir
Europa, 6. Mai 2015, abgerufen von http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015D-
C0192&from=DE, passim.

206 Deloitte, PSD I, 2.

207 vgl]. EU-Kommission, Consultation Document — FinTech: a more competitive and innovative European financial

sector, 23. Mérz 2017, abgerufen von https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-fintech-consultation-
document_en_0.pdf, passim.

208 EU-Kommussion (Fn. 207), 14 f.
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zu einem Hub fir FinTech anwichst.?%° Hierzu stellte sich die Kommission die Frage, ob eine
EU-weite Sandbox ins Leben gerufen werden sollte.?!? Uber 220 Teilnehmer haben bei der Kom-
mission eine Stellungnahme eingegeben.?!! Wihrend sich diese beinahe einstimmig fiir ein EU
Innovation Lab aussprachen, gingen die Meinungen iiber eine einheitliche Sandbox-Regulierung

auseinander.?!?

[81] Die Kommission beschloss sodann, ein EU-FinTech-Labor einzurichten; zudem wird sie trotz
Uneinigkeit in den Stellungnahmen die Schaffung einer Sandbox erarbeiten.?!® Letztere soll das
EU-weite Finanzieren erleichtern und fordern.?!* Im Mirz 2018 schliesslich wurde der FinTech
Action Plan veroffentlicht, welcher innovative Geschaftsmodelle und aufkommende Technolo-
gien fordern will sowie die Integritat des Finanzmarktes starken soll; ein zusatzliches Ziel ist
des Weiteren eine einheitliche Regulierung fiir das Crowdfunding.?'> Im Bereich der Distributed
Ledger-Technologie eruiert die EU zurzeit einen moglichen Handlungsbedarf bei der Regulierung

der Institute, welche die Distributed Ledger-Technologie anwenden.?!6

5.2.2.7. Fazit

[82] Vergleicht man die Massnahmen grenziiberschreitend, fallt auf, dass sich alle Staaten in die-
selbe Richtung bewegen. Wiahrend die USA und die EU noch in der Anpassungsphase sind, las-
sen sich bei den anderen Landern Gemeinsamkeiten eruieren. Alle Aufsichtsbehorden haben die
Wichtigkeit von FinTech erkannt und spezielle Abteilungen und Arbeitsgruppen gebildet, mit
denen die Kommunikation zwischen der Aufsichtsbehorde und den FinTech-Unternehmen ge-
fordert, aber auch die rechtlichen Herausforderungen angegangen werden.?!” Dies ist die Folge
daraus, da es fiir die Aufsichtsbehorden schwierig ist, die Entwicklung zu verstehen, geschwei-
ge denn vorauszusehen. Auch die FINMA hat eigens einen FinTech-Desk eingerichtet.?!® Anfang
2018 hat das SIF sodann eine Arbeitsgruppe zu Blockchain und ICO eingesetzt, um die rechtlichen

209 EU-KoMMISSION (Fn. 207), 17.

210 EU-Kommission (Fn. 207), 17.

211 EU-KomMmissIoN, Summary of contributions to the «Public Consultation on FinTech: a more competitive and inno-

vative European financial sector», 12. September 2017, abgerufen von https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/
2017-fintech-summary-of-responses_en.pdf, 3.

212 EU-Kommission (Fn. 211), 9; EU-KommissioN, Detailed summary of individual responses to the «Public Consul-

tation on FinTech: a more competitive and innovative European financial sector» — Annex, 12. September 2017,
abgerufen von https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-fintech-summary-of-responses-annex_en.pdf, 51.

213 EU-KommissioN, Press release — FinTech: Commission takes action for a more competitive and innovative financial

market, 8. Mérz 2018, abgerufen von http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1403_en.htm, passim.

214 EU-KoMMIsSION (Fn. 213), 2.

215 EU-Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat, die Europiische Zentralbank,

den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — FinTech-Aktionsplan:
Fiir einen wettbewerbsfdhigeren und innovativeren EU-Finanzsektor, 8. Marz 2018, abgerufen von http://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:6793c578-22e6-11e8-ac73-01aa75ed71a1.0003.02/DOC_1&format=PDF,
passim.

216 EBA, Discussion Paper on the EBA’s Approach to FinTech, 4. August 2017, abgerufen von www.cba.curopa.eu/

documents/10180/1919160/EBA+Discussion+Paper+on+Fintech+%28EBA-DP-2017-02%29.pdf, passim.

217 Advice Unit im Vereinigten Kénigreich, Fintech Office und Fintech Innovation Lab in Singapur, Fintech Facilitation

Office und Fintech Contact Point in Hong Kong sowie Regulierungslabor im Fiirstentum Liechtenstein.

218 vgl. FINMA, Informationen fiir Anbieter von Dienstleistungen im Fintech-Bereich, abgerufen von

www.finma.ch/de/bewilligung/fintech/.
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Rahmenbedingungen zu tUberpriifen und einen allfilligen Handlungsbedarf aufzuzeigen.?'® So-
dann erfolgte Ende 2018 die Publikation des Berichts des Bundesrates zu den rechtlichen Grund-
lagen der Distributed Ledger-Technologie.??® Im Gegensatz zum Fiirstentum Liechtenstein will der
Bundesrat gegenwirtig auf eine spezifische Regulierung dieser Technologie verzichten.??!

[83] Uberdies haben simtliche Linder — ausser den USA, dem Fiirstentum Liechtenstein und
der EU auf Unionsebene — bereits ein Sandbox-Regime installiert. Hierbei gibt es jedoch lander-
spezifische Eigenheiten beziiglich der Aufnahmekriterien. Im Vergleich zur Schweiz fallt auf,
dass die auslandischen Regulatoren das Vorliegen eines innovativen Charakters verlangen. Des-
sen Bestehen und die weiteren Kriterien werden von der Aufsichtsbehorde gepriift, worauf das
FinTech-Unternehmen zur Sandbox zugelassen wird — stets unter Einhaltung der spezifisch fest-
gelegten Testparameter. Die Schweiz verlangt weder einen innovativen Charakter noch sieht sie
eine Registrierungs- oder Bewilligungspflicht vor. Dies kann sie tun, weil sie nicht fiir jeden
Fall eigene Testparameter festlegen muss, da die vom Innovationsraum profitierenden Unter-
nehmen im bewilligungsfreien Raum agieren. Dies bedeutet im Umkehrschluss aber auch, dass
die FinTech-Unternehmen in der Schweiz keine Begleitung durch die Aufsichtsbehorde erfah-
ren; dies im Unterschied zu auslandischen Sandboxes, bei denen die Aufsichtsbehorden die Tests
eng begleiten. Folglich erscheint die Schweizer Sandbox aufgrund der fehlenden Zugangskon-
trolle innovationsfreundlicher als auslindische Ansitze.?*?> Die Zugangskontrolle hat allerdings
den Vorteil, dass dadurch spezifische Rahmenbedingungen fiir jeden Test ausgearbeitet werden

konnen und daher agiler auf neue FinTech-Geschiftsmodelle reagiert werden kann.??

[84] Auch wenn die Schaffung des Innovationsraums gemeinhin als Sandbox der Schweiz be-
zeichnet wird, muss auch die FinTech-Bewilligung in diese Gegeniiberstellung miteinfliessen.
Im Vergleich zu den Banken profitieren die FinTech-Bewilligungstrager von erleichterten regu-
latorischen Vorgaben. Die vorgangig erwahnte fehlende Begleitung durch die Aufsichtsbehor-
de beim schweizerischen Innovationsraum wurde von einzelnen Marktteilnehmern als Nach-
teil des schweizerischen Modells bezeichnet.??* Dieser gedusserte Mangel kann mit der FinTech-
Bewilligung relativiert werden. Die mit der FinTech-Bewilligung bewilligten Unternehmen sind
von der FINMA beaufsichtigt.

[85] Abschliessend kann gesagt werden, dass die Schweiz im Strom der internationalen FinTech-
Massnahmen mitschwimmt. Die flankierenden Massnahmen — internationale Kooperation, Round
Tables, FinTech-Desk und Arbeitsgruppe Blockchain/ICO - entsprechen den Massnahmen anderer
Lander. Im Zentrum der regulatorischen Massnahmen steht die Sandbox. Hier weist jedes Land
gewisse Eigenheiten auf, derweilen sich die daraus resultierenden Vor- und Nachteile aufwiegen.
Somit entsprechen sich die Massnahmen im internationalen Vergleich tiberwiegend, womit i.S.d.
Wettbewerbs- und Innovationsforderung fiir den Schweizer FinTech-Markt ein positives Fazit ge-

zogen werden kann.??®

219 SIF, Arbeitsgruppe Blockchain/ICO wird ins Leben gerufen, abgerufen von

www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-69539.html.

220 Bundesrat (Fn. 14), passim.

221 Byndesrat (Fn. 14), 8

222 BERTSCHINGER (Fn. 118), 842.

223 yYyps MaucHLE, Die regulatorische Antwort auf FinTech: Evolution oder Revolution? Eine Verortung aktueller Ent-

wicklungen, in: SZW 2017, S. 810 ff., 821.
224 EFD, (Fn. 102), 13.

225 gp auch RibiseL, 17 fiir die Schweiz, das Vereinigte Konigreich und Australien.
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6. Festhalten an den bisherigen Regulierungsgrundsétzen?

(86] Fir die Beurteilung, ob auch bei einer allfallig kiinftigen FinTech-Regulierung an den gel-
tenden Regulierungsgrundsatzen festgehalten werden soll, dienen unter anderem die Analyse
der bisherigen Regulierungsmassnahmen sowie die Aussagen des Bundesrates in seinem Bericht
uber die rechtlichen Grundlagen der Distributed Ledger-Technologie.

6.1.  Technologieneutrale Regulierung

[87] Im Bereich der FinTech-Regulierung erscheint es wichtiger denn je, bei den Regulierungsbe-
strebungen der Technologieneutralitit besondere Aufmerksamkeit zu schenken.??® Die bisheri-
gen FinTech-Regulierungsmassnahmen halten sodann den technologieneutralen Ansatz vorder-
griindig ein. Sodann will der Bundesrat im Bereich der Distributed Ledger-Technologie an einem
technologieneutralen Ansatz festhalten.??” Dabei wird davon ausgegangen, dass nur eine techno-
logieneutrale Regulierung es iiberhaupt ermoglicht, nebst den traditionellen Geschaftsmodellen

auch neue Technologien zu erfassen.??®

(88] In der Vergangenheit ging es bei der technologieneutralen Ausgestaltung der Regulierung
stets darum, neben den traditionellen auch digitale Geschaftsmodelle zu ermoglichen. Im Bereich
von FinTech ist die Ausgangssituation hingegen eine andere: Hier ist es bereits unter der gelten-
den Regulierung grundsatzlich moglich, digitale Geschédftsmodelle zu betreiben. Dabei kann die
Einhaltung der geltenden Regulierung jedoch eine zu hohe Markteintrittshiirde, insb. fiir inno-
vative Start-ups, darstellen. Die Regulierungsmassnahmen im Bereich von FinTech haben deshalb
nicht die Ermoéglichung, sondern vielmehr die Forderung digitaler Geschéaftsmodelle zum Ziel.
Diese Forderung darf aber nicht — will man dem technologieneutralen Ansatz Folge leisten —
in einer Benachteiligung der traditionellen Finanzdienstleister enden.?”” Denn auch dies wiirde
einen Verstoss gegen den Grundsatz der Technologieneutralitat darstellen.

[89] Wie gezeigt, entsprechen die bisherigen Regulierungsmassnahmen dem technologieneutra-
len Ansatz und stehen grundsatzlich samtlichen Geschaftsmodellen offen. Dies darf hingegen
nicht dariiber hinwegtauschen, dass die Motivation, neu zu regulieren, ganz klar in der Forderung
der FinTech-Entwicklung liegt.?*® So zielt auch die mogliche neue Bewilligungskategorie im Fi-
nanzmarktinfrastrukturrecht einzig auf die Férderung von auf der Distributed Ledger-Technologie
basierenden Finanzmarktinfrastrukturen ab.?3! Deshalb muss die Frage aufgeworfen werden, ob
der Regulator die technologieneutrale Regulierung «predigt» und tatsidchlich technologieférdern-
de Massnahmen «trinkt». Da die Antwort aus dem eben Dargelegten eher auf eine Abkehr vom
technologieneutralen Ansatz schliessen lasst, ist in einem nachsten Schritt zu kldren, ob es tiber-

haupt notig ist, am technologieneutralen Ansatz festzuhalten.

226 Byndesrat (Fn. 14), 8, 14; EFD, Dritter Roundtable zu aktuellen Entwicklungen im Fintech-Bereich, abgerufen von
www.efd.admin.ch/efd/de/home/dokumentation/nsb-news_list.msg-id-72511.html.

227 Bundesrat (Fn. 14), 14.

228 Bundesrat (Fn. 14), 9.

229 EFD, (Fn. 102), 6.

230 vgl. EFD (Fn. 43), 2, 4.

231 Byndesrat (Fn. 14), 113 ff.
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[90] Wie bereits gezeigt, fithrt die Férderung von FinTech-Geschiftsmodellen zu einem verstark-
ten Wettbewerb. Im nationalen Umfeld mag noch ein gewisser Widerstand der traditionellen
Finanzdienstleister herrschen. Insgesamt fallt dieser aber eher gering aus. Die traditionellen An-
bieter sind sich bewusst, dass sie sich nicht gegen die FinTech-Entwicklung verschliessen diir-
fen, wenn sie nicht aus dem Markt gedriangt werden wollen. International kann sich die Schweiz
iberdies mit spezifischen, technologiefordernden Regulierungsmassnahmen als ein FinTech-
freundliches Land positionieren, was letztlich auch den traditionellen Finanzdienstleistern zu-
gutekommt. Wettbewerbstechnisch ist eine technologieférdernde Regulierung somit nicht zwin-
gend.

[91] Die bereits getatigte technologieférdernde Deregulierung beldsst des Weiteren den Anleger-
schutz auf einem gleichbleibenden Niveau. Gegen eine Abkehr vom technologieneutralen Ansatz
spricht i.S.d Anlegerschutzes ohnehin nichts; die technologische Forderung ist aus Sicht der An-
leger vielmehr zu befiirworten, da sie den Anlegern eine kostengiinstigere Anlage ermoglicht.

6.2.  Risikobasierte Regulierung

[92] Ausgangspunkt der risikobasierten Regulierung ist die Risikoidentifikation. Dabei muss sich
der Regulator der ersten Herausforderung annehmen, dass diese Identifikation durch den tech-
nologischen Fortschritt stetig erschwert wird. Um die durch die FinTech-Entwicklung potentiell
neu ausgelosten Risiken zu eruieren, miissen zuerst die angewandten Technologien verstanden

232

werden.>> Als zweite Herausforderung gilt, dass durch die Technologie das Marktumfeld immer

dynamischer wird; entsprechend treten in einem solchen Umfeld stetig neue Risiken auf.?3?

[93] Die bisherigen Regulierungsmassnahmen illustrieren ideal, wie der risikobasierte Ansatz
funktionieren soll. Als erstes wurde vom Regulator erkannt, dass mit der FinTech-Industrie neue
Player im Markt auftreten, welche eigentlich eine Bankenbewilligung benétigen wiirden. Die von
diesen neuen FinTech-Anbietern ausgehenden Risiken sind — aufgrund des im Vergleich zu den
Banken eingeschriankten Geschdftsmodells (reines Passivgeschéft) — jedoch als vergleichsweise
gering zu beurteilen. Ohne den Anlegerschutz zu gefdhrden, wurden alsdann Deregulierungs-

massnahmen getroffen.

[94] Das Aufkommen neuer Technologien mag zwar die Risikoidentifikation fiir den Regulator
erschweren. Dies soll ihn hingegen nicht davon abhalten, weiterhin risikobasiert zu regulieren.
Der Ansatz hat sich in der Vergangenheit bewahrt und wird dies auch in Zukunft tun. Damit
auch kiinftig die Risiken addquat evaluiert werden konnen, empfiehlt es sich fiir den Regulator,
sich laufend mit der Branche auszutauschen.?** So fordert er einerseits sein Verstindnis fir die
Technologie und kann die Risiken besser identifizieren. Andererseits kann er durch den Dialog
auch die Bediirfnisse der Branche in die Regulierung miteinfliessen lassen.

[95] Da eine Regulierung sdmtlicher im Finanzmarkt auftretenden Risiken nicht umsetzbar ist,
ist das Festhalten am risikobasierten Ansatz auch fiir den Anlegerschutz begriissenswert. Der

232 Vgl. WEBer/Baumann (Fn. 4), 21.
233 ggnn (Pn. 1), 260.

234 Djeser Dialoggedanke hat sich in den letzten Jahren herausgebildet (vgl. Bundesrat (Fn. 14), 15; FINMA, FINMA
Roundtable on ICOs, Mirz 2018, abgerufen von www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/
myfinma/1bewilligung/fintech/20180321_ppt-ico-veranstaltung_en.pdf?la=en).
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Regulator identifiziert die zentralen Risiken, um anschliessend entsprechende (sofern benétigte)
Massnahmen zu deren Beseitigung oder zumindest Beschrankung zu treffen. Dieser Grundsatz
soll weiterhin beibehalten werden.

6.3.  Prinzipien- oder regelbasierte Regulierung

[96] Bei der Regulierung von FinTech-Unternehmen ist der Gesetzgeber einer sich rasch dndern-
den Umwelt ausgesetzt; aufgrund der schnell voranschreitenden Digitalisierung ist die Entwick-
lung kiinftiger Geschiftsmodelle kaum voraussehbar.?>> Dies spricht dafiir, am prinzipienbasier-
ten Ansatz festzuhalten. Denn eine prinzipienbasierte Regulierung ist gleichzeitig eine flexible
Regulierung. Es werden Prinzipien festgelegt, ohne dass die Bestimmungen standig den sich dn-
dernden Umstidnden angepasst werden miissen.?3® Hierbei stellt sich allerdings die Problema-
tik, dass die Prinzipien den Regulierten Spielrdume eroffnen, welche von ihnen bis ans unterste
Niveau ausgenutzt werden (sog. regulatory arbitrage).?3” Dies stellt eine Gefahr fir den Anleger-

schutz dar, wie es beispielsweise die Finanzkrise zeigte.238

[97] Der Schluss, dass die Finanzmarktakteure die durch die prinzipienbasierte Regulierung er-
moglichte unternehmerische Freiheit ausiiben mochten, triigt. Vielmehr streben sie vermehrt
nach einer detaillierten Regulierung, welche als Auslegungshilfe der Prinzipien dient und die
Rechtssicherheit erhoht.?3?

[98] Somit sieht sich der Regulator einem Spannungsfeld zwischen einer schnell &ndernden Um-
welt — was fiir den prinzipienbasierten Ansatz spricht — und der Verhinderung der regulatory
arbitrage sowie dem Verlangen nach einer detaillierten Regulierung — was beides fiir eine regel-
basierte Regulierung spricht — ausgesetzt.

[99] Die Losung dieses Spannungsfelds liegt auf der Hand und ist in der Schweiz bereits in der
Umsetzung. Auf Gesetzes- und teils auch auf Verordnungsstufe soll weiterhin der prinzipienba-
sierte Ansatz verfolgt werden, da diese meist nur in einem langwierigen Prozess gedndert werden
konnen.?#? Sind darin nur Prinzipien festgehalten, erhoht dies die Wahrscheinlichkeit, dass diese
Normen auch auf neue Geschédftsmodelle angewandt werden konnen und sich somit eine Anpas-

sung eriibrigt.

[100] Auf den tieferen Stufen der Normenhierarchie (teils bereits bei Verordnungen, sicherlich
aber bei Richtlinien, Rundschreiben, Aufsichtsmitteilungen etc.) soll sodann regelbasiert regu-
liert werden. Dies hat den Vorteil, dass die regulatory arbitrage eingedammt und den Akteuren

ein klarer Rechtsrahmen fir ihre Tatigkeiten gegeben wird. Da der Anpassungsprozess auf den

235 EFD (Fn. 61), 3.

236 Weger (Fn. 15), 587.

237 Unter der Annahme, dass das niedrigste Regulierungsniveau auch mit den geringsten Kosten verbunden ist

(Brack, Regulation, 427; WeBer (Fn. 15), 587).
238 Weser (Fn. 15), 587.

239 Bauer (Fn. 30), 319; Davip RotH, 1 Ausschliesslichkeitsrabatte, in: AJP 2017, S. 1341 ff., 342; Weser (Fn. 15), 588.

240 Als Beispiel kann hier der Gesetzgebungsprozess des FIDLEG und FINIG genannt werden, welcher mit der Eroff-

nung der Vernehmlassung Mitte 2014 startete und Anfang 2020 in Kraft treten soll. Zum Gesetzgebungsverfahren
siehe BJ, 4 ff.
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tieferen Normstufen wesentlich schneller vonstattengeht, konnen die Regeln bei Bedarf entspre-

chend zeitnah angepasst werden.?*!

[101] Gerade in der FinTech-Regulierung soll deshalb auf einen Mix zwischen dem prinzipien-
und dem regelbasierten Ansatz gesetzt werden. Verfdhrt der Regulator nach den voranstehen-
den Uberlegungen, kann er die Vorteile beider Ansitze fiir eine optimale Regulierung und einen

ausgewogenen Anlegerschutz kombinieren.

6.4. Unternehmens- oder aktivititenbasierte Regulierung

[102] Zur Distributed Ledger-Technologie fithrt der Bundesrat aus, dass sich die kiinftige Regu-
lierung primér am aktivititenbasierten Ansatz orientieren soll.?4> Der aktivititenbasierte Ansatz
eignet sich gem. Bundesrat besser, um auch dezentrale Finanzmarkttatigkeiten regulatorisch zu

erfassen.?*3

[103] Da beide Ansitze inhidrente Vorteile haben, ist es aus Sicht des Verfassers mit Blick auf den

Anlegerschutz notwendig, weiterhin an einer Kombination beider Ansatze festzuhalten.

6.4.1. Unternehmensbasierte Regulierung

[104] Die bisherige Finanzmarktregulierung ist vom unternehmensbasierten Ansatz gepréigt. Die
Bewilligungspflicht fiir Finanzinstitute hat sich in der Vergangenheit bewahrt, weshalb sie im
kiinftigen FINIG weiterhin verankert bleibt. Dies ist auch richtig so, tragen die Bewilligungsvor-
aussetzungen doch einen wesentlichen Teil zum Schutz des Anlegers bei. Der unternehmensba-
sierte Ansatz zeigt einzig Schwachen, wenn fiir eine Finanzmarkttatigkeit vordergriindig keine
verantwortliche Person ausgemacht werden kann. Wie zu zeigen sein wird, ist diese Problematik

hingegen als 16sbar zu beurteilen.

6.4.2.  Aktivititenbasierte Regulierung

[105] Die aktivitdtenbasierte Regulierung ermdéglicht es, die Gefahren fiir den Anleger bereits
im Keim zu ersticken. Mit Verhaltensvorschriften — wie sie beispielsweise das FIDLEG fur die Fi-
nanzdienstleister festhalt — wird versucht, die Finanzdienstleistung fiir den Anleger «sicherer» zu
gestalten. Verwirklicht sich nichtsdestotrotz ein Risiko und kommt ein Anleger zu einem Scha-
den, hat dieser Ansatz einen Nachteil. Auch wenn eine verantwortliche Person eruiert wird?*4,
mangelt es dieser unter Umstdnden — z.B. aufgrund fehlender Mindestkapitalvorschriften — an

Haftungssubstrat und der Anleger muss seinen Schaden selber tragen.

241 Zum Verordnungsgebungsverfahren siehe BJ, Gesetzgebungsleitfaden - Module Gesetz, Verordnung und

Parlamentarische Initiative, Oktober 2014, abgerufen von www.bj.admin.ch/dam/data/bj/staat/legistik/haupt-
instrumente/module-d.pdf, 78 ff.

242 Byndesrat (Fn. 14), 115.
243 Bundesrat (Fn. 14), 115.

244 Siehe nachfolgend das Verfahren SEC v. Coburn, in welchem Coburn als Programmierer des Smart Contracts als

Betreiber qualifiziert wurde und nicht die eigentlichen Eigentiimer der Handelsplattform.

34


http://www.bj.admin.ch/dam/data/bj/staat/legistik/hauptinstrumente/module-d.pdf
http://www.bj.admin.ch/dam/data/bj/staat/legistik/hauptinstrumente/module-d.pdf

Manuel Stutz, Die Regulierung von FinTechs aus Sicht des Anlegers, in: Jusletter IT 26 September 2019

6.4.3.  Erfassung dezentraler Finanzmarktinfrastrukturen

[106] Wie bereits erldutert, sieht der Bundesrat den aktivitdtenbasierten Ansatz als geeigneter,
um dezentrale Finanzmarktinfrastrukturen zu regulieren. Ein Entscheid der SEC zeigt allerdings,
dass dezentrale Finanzmarktinfrastrukturen auch mit dem unternehmensbasierten Ansatz er-
fasst werden konnen.

6.4.3.1. SEC v. Coburn

[107] Im Verfahren der SEC gegen Zachary Coburn ging es um den von Coburn programmier-
ten, auf der Ethereum-Blockchain basierenden Smart Contract, welcher einen Sekundarmarkt von
Tokens auf der Online-Plattform EtherDelta ermoglichte.?*> Uber die Plattform wurden insb. To-
kens, welche als Effekten («securities») ausgestaltet waren, gehandelt.?*® Die SEC eroffnete ein
Verfahren, da der Handel mit Effekten eine Registrierung oder Ausnahmebewilligung der SEC
erfordert, was beides nicht vorhanden war.?*” Auch wenn der Sekundirmarkt automatisch tiber
die Plattform mithilfe des Smart Contracts betrieben wurde, belangte die SEC Coburn wegen des
Betriebs einer nicht registrierten Borse. Coburn wurde als Betreiber der Borse identifiziert, da
die Transaktionsgebiihren auf ein von Coburn kontrolliertes Konto iiberwiesen wurden; zusatz-
lich war es im Machtbereich von Coburn, den Smart Contract umzuprogrammieren und somit die

Hohe der Gebiihren als auch das Empfingerkonto zu dndern.?4

6.4.3.2. Fazit I: Unternehmensbasierter Ansatz auch fiir dezentrale Finanzmarktinfrastruk-
turen geeignet

[108] Interessant ist, dass die SEC Coburn nur fir die Zeit, wihrend der er die Kontrolle uiber
den Smart Contract sowie die Plattform EtherDelta innehatte, belangte.249 Coburn verkaufte den
Smart Contract sowie die Plattform im Dezember 2017 an auslindische Investoren.?>’ Ab die-
sem Zeitpunkt hatte er keine Kontrolle mehr tber den Smart Contract und die Plattform. Dies
bedeutet, dass die SEC nicht generell den Programmierer eines Smart Contracts als verantwortli-
che Person qualifiziert. Vielmehr orientiert sie sich daran, wer zum massgebenden Zeitpunkt die
tatsachliche Herrschaft tiber den Smart Contract — also die Moglichkeit, diesen umzuprogram-

mieren — hat.

[109] Das Verfahren SEC v. Coburn illustriert, dass fur jede Marktaktivitit — auch wenn diese
schlussendlich auf einer dezentralen Blockchain abgewickelt wird — eine verantwortliche bzw. be-
treibende Person ausgemacht werden kann. Insofern ist der unternehmensbezogene Ansatz mit
dem von Dezentralitit gepragten FinTech-Markt vereinbar. Es soll deshalb auch weiterhin am un-

ternehmensbezogenen Ansatz festgehalten werden, da er wie bereits gezeigt, dem Anlegerschutz

245 SEC, Administrative Proceeding File No. 3-18888 in Matter of Zachary Coburn, 8. November 2018, I1I. 1.
246 SEC (Fn. 245), 111 4.

247 Der Handel mit Effekten bedarf einer Ausnahme der SEC oder einer Registrierung als national security exchange
gem. Sec. 6 Exchange Act (SEC (Fn. 245), II1. 5., I1I. A. 23.).

248 SEC (Fn. 245), 111 5, 111. 9 (FN 9).

249 Als «Relevant Period» wird die Zeit vom 12. Juli 2016 bis zum 15. Dezember 2017 bezeichnet (SEC (Fn. 245), I11. 4).

250 SEC (Fn. 245), I1L. 6.

35



Manuel Stutz, Die Regulierung von FinTechs aus Sicht des Anlegers, in: Jusletter IT 26 September 2019

dienlich ist, indem er den Finanzdienstleistern verschiedene Vorschriften zur Aufnahme des Be-

triebs (Bewilligungsvoraussetzungen) auferlegt.

6.4.3.3. Fazit II: Interface oder/und Infrastructure als Ankniipfungspunkt

[110] Im Verfahren SEC v. Coburn musste sich die SEC nicht mit der Frage auseinandersetzen,
wer die verantwortliche Person ist, wenn die Person des Plattformbetreibers und die Person, wel-
che die Moglichkeit hat, den Smart Contract umzuprogrammieren, auseinanderfallen. In solchen
Féllen besteht die Moglichkeit, sich am Interface (Plattform) oder an der Infrastructure (Smart

Contract) zu orientieren.

[111] Nach Ansicht des Verfassers ist es hier angebracht, dass man sich am Interface orientiert. In
den uberwiegenden Fillen haben die Anleger erst iiber das Interface die Moglichkeit, die Finanz-
dienstleistung zu beanspruchen. Der Smart Contract, also die Infrastructure, alleine ermdoglicht
den Anlegern in diesen Fallen noch keine Finanzdienstleistung.

[112] Zu einer anderen Beurteilung muss man kommen, wenn der Smart Contract direkt die
Finanzdienstleistung fiir den Anleger ermdglicht. So war es beim EtherDelta Smart Contract mog-
lich, dass Nodes der Ethereum-Blockchain Tokens direkt uber den EtherDelta Smart Contract — also

251 In solchen Fillen ist auch

ohne Beanspruchung der EtherDelta-Plattform — handeln konnten.
die Person, welche die Herrschaft tiber den Smart Contract hat, der unternehmensbezogenen Re-

gulierung zu unterwerfen und einer Bewilligungspflicht zu unterstellen.

[113] Haben die Anleger sowohl Uber eine Plattform (Interface) als auch direkt tiber den Smart
Contract (Infrastructure) die Moglichkeit, die Finanzdienstleistung zu beanspruchen und kommt
die Herrschaftsgewalt tiber das Interface einer anderen Person zu als iiber die Infrastructure (es
diirfte sich hierbei um Ausnahmefélle handeln), haben im Rahmen einer unternehmensbezoge-
nen Regulierung und i.S.d. Anlegerschutzes beide Personen iiber die notige Bewilligung fir ihre
Tatigkeit zu verfiigen.

7. Alternative: Selbstregulierung — zumindest als Ubergangslosung?

[114] Im Finanzmarkt ist die Selbstregulierung seit Langem verbreitet. So ist es angebracht, sich
damit auseinanderzusetzen, ob die Selbstregulierung ein addquates Mittel darstellt, um die Regu-
lierung auch im vergleichsweise noch jungen FinTech-Markt zu bewerkstelligen. Um diese Frage
zu beantworten, werden folgend die Vorteile einer Selbstregulierung im FinTech-Markt aufge-
zeigt. Anschliessend ist auf einzelne Detailfragen einzugehen. Einleitend werden die wichtigsten
Grundlagen der Selbstregulierung erlautert.

251 SEC (Fn. 245), 6 (FN 8).
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7.1.  Grundlagen der Selbstregulierung

[115] Weder in der Literatur noch in der Rechtsprechung findet sich eine Legaldefinition der
Selbstregulierung.?®> Im Rahmen dieser Arbeit wird die Selbstregulierung als jene Regeln, welche
die Marktteilnehmer fir sich selbst schaffen, verstanden.?>® Die Marktteilnehmer schliessen sich
i.d.R. in Branchenorganisationen zusammen, welche ihrerseits die Selbstregulierung erlassen und
deren Einhaltung iiberpriifen (sogenannte Selbstregulierungsorganisationen).

[116] Allgemein wird zwischen der echten und der unechten Selbstregulierung unterschieden.
Die echte Selbstregulierung?* zeichnet sich dadurch aus, dass es bei der Regelsetzung und
-durchsetzung an staatlichem Einwirken génzlich fehlt.>>> Es handelt sich um rein privatrecht-
liche Vereinbarungen, welche nur inter partes wirken.?>® Im Gegensatz zur echten Selbstregulie-

257 von staatlicher Einwirkung gepragt.?>® Sie stellt eine

rung ist die unechte Selbstregulierung
Zwischenform der echten Selbstregulierung und der staatlichen Regulierung dar.?>® Ein klas-
sischer Fall der unechten Selbstregulierung basiert auf Art. 7 Abs. 3 FINMAG. Gemass diesem
Artikel kann die FINMA die Selbstregulierungserlasse einer Branchenorganisation als Mindest-
standards anerkennen. Als Folge dieser Anerkennung gelten die Erlasse nicht mehr nur fiir die
Branchenteilnehmer, welche der entsprechenden Branchenorganisation angeschlossen sind, son-
dern auch fiir Branchenteilnehmer, die weder dieser noch einer anderen Branchenorganisation

angehoren.?®® Von der FINMA anerkannte Mindeststandards wirken somit erga omnes.?¢!

252 pascar Zyssert, Selbstregulierung im Finanzmarktrecht — Grundlagen, verwaltungsrechtliche Qualifikationen und

rechtsstaatlicher Rahmen, Diss. Bern 2017, 1 ff.,, 57.

CHristorH WINZELER, Basler Kommentar zum Finanzmarktaufsichtsgesetz/Finanzmarktinfrastrukturgesetz,

3. Aufl., Basel 2019 (zit. BSK FINMAG-VErrasser), Art. 7 FINMAG, N 85; Perer NoBEeL, Selbstregulierung, in:
Claude-Alain Margelisch/Christoph Winzeler (Hrsg.), Freiheit und Ordnung im Kapitalmarktrecht — Festgabe fiir
Jean-Paul Chapuis, Zirich 1998, S. 119 ff., 124; CuristorH WINZELER, § 7 Selbstregulierung: Grenzen und Mdglich-
keiten, in: Peter Sester/Beat Brandli/Oliver Bartholet/Reto Schiltknecht (Hrsg.), Finanzmarktaufsicht und Finanz-
marktinfrastrukturen, Ziirich 2017, S. 383 ff. (= St.Galler Handbuch zum Finanzmarktrecht, Bd. 1), S. 165 ff., 166.
Eine detaillierte Auseinandersetzung mit dem Begriff der Selbstregulierung findet sich bei Zysser (Fn. 252), 1 ff.

253

254 Auch als freie oder autonome Selbstregulierung bezeichnet (RoLr WarTer/Dieter Duss, Bedeutung und Zukunft

der Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht Gestaltungsgrundsatze fiir die Selbstregulierung, in: ST 2010/05,
S. 743 ff., 743).

255 Juria Brack, Constitutionalising Self-Regulation, in: The Modern Law Review 1996, Bd. 59, S. 24 ff., 27; Tirrany
EnDER, Effekten mit einem rechtlichen und einem wirtschaftlichen Emittenten, Diss. Ziirich 2016, 12; ZysseT
(Fn. 252), 166.

GroN GIGER, Corporate Governance als neues Element im schweizerischen Aktienrecht — Grundlagen sowie An-
passungsbedarf in den Bereichen Aktionérsrechte und Unternehmensleitung bei Publikumsgesellschaften, Diss.
Zurich 2003, 57; HemnricH KoLLER, Die Selbstregulierung im neuen Rechnungslegungs- und Revisionsrecht, in: ST
1999, S. 427 ff., 428; Warter/Duss (Fn. 254), 744.

Auch regulierte Selbstregulierung, gesteuerte Selbstregulierung, Koregulierung oder Meta-Regulierung genannt
(Zysset (Fn. 252), 172).

258 BSK FINMAG-WINZELER, Art. 7 N 86; Zysser (Fn. 252), 176.

259 'Warrer/Duss (Fn. 254), 744.
260

256

257

EBK, Selbstregulierung im Schweizer Finanzsektor — <EBK-Bericht Selbstregulierung», Juli 2007, abgerufen von
www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/d/publik/medienmit/20070704/20070704_02_d.pdf, 10; ENDER, 14; ZyssET
(Fn. 252), 198.

TuaoMas Jutzi, Departement fiir Wirtschaftsrecht — Anerkannte Mindeststandards als «Zwitterform» der Finanz-
markt(selbst)regulierung, in: Peter V. Kunz/Jonas Weber/Andreas Lienhard/Iole Fargnoli/Jolanta Kren Kostkiewicz
(Hrsg.), Berner Gedanken zum Recht — Festgabe der Rechtswissenschaftlichen Fakultdt der Universitdt Bern fur
den Schweizerischen Juristentag 2014, Bern 2014, S. 197 ff., 206; Zysset (Fn. 252), 198.

261
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7.2.  Vorteile der Selbstregulierung im FinTech-Markt
7.2.1.  Flexibilitit

[117] Im Gegensatz zum staatlichen Rechtsetzungsverfahren ist der Erlass oder die Anpassung
von Selbstregulierungen ein flexibles und rasches Unterfangen.?®> Das formelle Rechtsetzungs-
verfahren, welches bei der staatlichen Regulierung stets einzuhalten ist, verhindert — zumindest
auf Gesetzes- und vielfach auch auf Verordnungsstufe — eine schnelle Anpassung.?®® Selbstregu-
lierungsorganisationen kénnen die Anderungen ihrer Regeln aufgrund des privatrechtlichen Ver-
haltnisses durch die Anpassung der Vertrage oder mittels Vereins- oder Gesellschaftsbeschliissen
relativ einfach und schnell erreichen. Damit ist die Selbstregulierung insb. fiir Méarkte geeignet,
welche einem dynamischen und permanenten Wandel ausgesetzt sind.

[118] Beim FinTech-Markt handelt es sich gerade um einen solchen dynamischen und sich stdn-
dig wandelnden Markt. Eine Vorausschau auf die kiinftige Entwicklung ist kaum moglich. Dies
bedingt, dass im Markt neu auftretende Innovationen unter Umstdnden immer wieder eine zeit-
nahe Anpassung der Rahmenbedingungen verlangen.

7.2.2.  Marktnihe und Fachwissen

[119] Da die Marktteilnehmer die Selbstregulierung erlassen, ist ein weiterer Vorteil der Selbst-
regulierung ihre Marktnéhe; sie ermoglicht auf einfachem Weg, das Fachwissen der Branche in

die Regeln einfliessen zu lassen.?04

[120] Von Seiten des staatlichen Regulators (FINMA) wird versucht, dieses «Defizit» der staat-
lichen Regulierung im Bereich von FinTech zu beheben, indem auf einen engen Dialog mit der
Branche gesetzt wird. Eigens dafiir wurde der FinTech-Desk eingerichtet. Um die gleiche Markt-
nahe bei der staatlichen Regulierung zu erreichen, sind somit aber zusatzliche Bestrebungen des
Regulators notig — was mit erhohten Kosten verbunden ist —, wogegen diese der Selbstregulierung

inharent ist.

[121] Fur den Anlegerschutz ist diese Marktnédhe jedoch nicht zwingend forderlich. Auch wenn
die Branche durch die Vereinbarung einer Selbstregulierung grundsatzlich dazu bereit ist, ihre
Freiheiten einzugrenzen, diirften die Regelungen weniger weit gehen, als unter Umstdnden die
staatlich gesetzten Normen gehen wirden.?®® Trotzdem ist i.S.d. Anlegerschutzes eine Selbstre-

gulierung gar keiner Regulierung vorzuziehen.

7.2.3.  Akzeptanz

[122] Als zusétzlicher Vorteil der Selbstregulierung wird die vergleichsweise breite Akzeptanz in-

nerhalb der Branche genannt.?*® Dies steigert die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Branchenteil-

262 ‘Warter/Duss (Fn. 254), 748; Urs Zuraur, Koregulierung statt Selbstregulierung, in: Jusletter 4. November 2013,

12; Zysser (Fn. 252), 94.
263 EBK (Fn. 260), 21; WinzeLer (FN. 253), 167.

264 WinzeLer (Fn. 253), 167.

265 5o wird in der Literatur denn auch als ein Grund fiir die Selbstregulierungsbemiihungen der Branchen genannt,

dass die Branche dadurch zu verhindern versucht, dass sie einer staatlichen Regulierung unterstellt wird (ZuLaug,
11).

266 EBK (Fn. 260), 20; Warter/Duss (Fn. 254), 748; ZuLauk (Fn. 262), 12.
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nehmer einer Selbstregulierungsorganisation anschliessen und somit die Regularien auch prak-

tische Wirkung entfalten.

[123] Die Schaffung einer Selbstregulierungsorganisation kann wiederum dazu genutzt werden,
die Mitgliedschaft wie ein «Label» zu vermarkten. Analog zur Signalwirkung einer FINMA-
Bewilligung bestatigt das Label die Mitgliedschaft — und damit gleichzeitig die Einhaltung der
Regeln dieser Selbstregulierungsorganisation — eines FinTech-Anbieters gegeniiber Dritten. Dies
ist fir den Anleger eine einfach zu verarbeitende Information und kann letztlich ausschlagge-
bend dafiir sein, ob er sich fiir einen FinTech-Anbieter entscheidet oder nicht. Je mehr FinTech-
Anbieter sich einer Selbstregulierungsorganisation anschliessen und damit das Label tragen, des-
to grosser ist zudem der Druck fur Nicht-Mitglieder sich anzuschliessen und somit das Regelwerk
auch einzuhalten. Der Anschluss von immer mehr Branchenteilnehmern kann des Weiteren dazu
fuhren, dass ein Nicht-Mitglied gegeniiber den angeschlossenen Marktteilnehmern einen Wett-
bewerbsnachteil hat.

7.2.4. Internationalitét

[124] Aufgrund ihres privatrechtlichen Charakters ist die Selbstregulierung nicht an nationale

267

Grenzen gebunden.*®” Der FinTech-Markt zeichnet sich gerade durch seine Internationalitdt aus,

was zugleich — wie gesehen — eine potentielle Gefahr fiir den Anlegerschutz darstellt.

[125] Eine Selbstregulierung, welche nicht an das Territorialitdtsprinzip gebunden ist, erméglicht
die Schaffung einheitlicher, landeriibergreifender Regeln. Dies schiitzt den Anleger insofern, als
dass er auch im internationalen Verhiltnis auf die Einhaltung der in der Selbstregulierung fest-
gehaltenen Regeln — oder eben das Label — vertrauen kann.

7.3.  Maogliche Umsetzung

[126] In einem ndchsten Schritt werden Ideen présentiert, welche sich fir die Umsetzung einer
Selbstregulierung im FinTech-Markt anbieten.

7.3.1.  Ausgestaltung

[127] Der konkrete Inhalt einer Selbstregulierung ist zum jetzigen Zeitpunkt einzig grob abzuste-
cken. Naheliegend ist, dass die Anpassungsvorschlage des vorstehenden Kapitels zunachst mit-
tels Selbstregulierung durchgesetzt werden. Zu diesen Anpassungen gehort, dass dem Anleger
die Moglichkeit eingeriumt werden muss, an seinem Wohnsitz zu klagen.?®® Mit Blick auf den
Anlegerschutz ist es zudem besonders begriissenswert, wenn zusatzliche Sorgfaltspflichten und

269

Haftungsvorschriften definiert wiirden.”®” Um diese Aspekte tatsachlich durchzusetzen, miissten

267 EBK (Fn. 260), 21; Hopkes, 429; Myriam SENN, Non-State Regulatory Regimes — Understanding Institutional Trans-
formation, Habil. St. Gallen 2010, 76 f.; ZysseT (Fn. 252), 101. So kommen beispielsweise die Mitglieder der CVA
aus uber 20 Nationen (CVA, Membership Statistics, abgerufen von https://cryptovalley.swiss/member-statistics/).

268 Als Antwort auf den fehlenden Konsumentengerichtsstand bei Investitions- und Finanzdienstleistungsvertrigen in

der Schweiz.

269 Als Losung auf die Fragen, welche sich im Zusammenhang mit der Haftung der Finanzdienstleister bei einem Bei-

zug Dritter oder von Technologie stellen.
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die Selbstregulierungsorganisationen in ihren Reglementen festlegen, dass sich ihre Mitglieder
dazu verpflichten, diese Grundsatze der Selbstregulierung auch ins Vertragsverhéltnis mit den
Anlegern zu iibernehmen.

[128] Ergidnzend ist es nach Ansicht des Verfassers angezeigt, dass Corporate Governance-Vor-
schriften eingefiihrt werden. Fiir FinTech-Anbieter, welche in Form der Aktiengesellschaft im
Markt auftreten, ware es etwa eine Moglichkeit, den Swiss Code of Best Practice for Corporate Go-

vernance von economiesuisse mittels gesamtheitlicher Ubernahme fiir verbindlich zu erklaren.?”?

[129] Die CVA hat fir ihre Mitglieder bereits einen Code of Conduct, den CVA CoC, im Sinne ei-
ner Selbstregulierung erlassen. Dieser stellt eine Grundlage dar, geht aber im Vergleich mit der
hier beabsichtigten Selbstregulierung, welche insb. den Schutz des Anlegers zum Ziele hat, zu
wenig weit. Einzig dem letzten Teil des Code of Conducts, welcher Richtlinien fir TGE enthalt
(CVA DECoC), sind anlegerschiitzende Elemente zu entnehmen. Beispielsweise wird festgelegt,
dass Anteile an einer Blockchain erst an den Anleger Uber Tokens verdussert werden dirfen, wenn
die Blockchain fertig entwickelt ist.””! Zudem muss die Zuteilung der Tokens tiber einen gepruf-
ten Smart Contract erfolgen.?’? Der CVA CoC ist gesamtheitlich prinzipienbasiert aufgebaut, was
fir die FinTech-Branche zwar erfolgsversprechend ist, jedoch einen erheblichen Interpretations-
spielraum eroffnet. Da der CVA CoC nicht von der FINMA anerkannt ist, muss der Verein selbst
fiir dessen Durchsetzung sorgen. Als ultima ratio wird mit dem Ausschluss aus dem Verein ge-
droht; minder erhebliche Verstosse haben eine schriftliche Ermahnung oder Abhilfemassnahmen
zur Folge.?”3

[130] Im Grossen und Ganzen ist der CVA CoC fiir den TGE-Markt, als Teil des FinTech-Markts,
zu begriissen und soll als Vorbild fiir weitere Selbstregulierung fiir den gesamten FinTech-Markt

dienen.

7.3.2.  Tragerorganisation

[131] Die Selbstregulierungen in simtlichen Bereichen des Finanzmarktes werden von Vereinen
getragen.?’4 Im aktuellen FinTech-Markt in der Schweiz bieten sich wohl zwei Vereine als Selbst-
regulierungsorganisationen an. Dies ist zum einen der Verein Swiss FinTech Innovations*’®> und

zum anderen die Swiss Finance + Technology Association®’®.

[132] Fihrt nur einer der genannten Vereine eine Selbstregulierung ein, wire es interessant zu
sehen, ob der andere Verein nachziehen wirde. Ist dies nicht der Fall, wiirde es wohl zu einem
Uberlauf der Mitglieder von einem zum anderen Verein kommen. Dabei ist es nur schwierig zu
prognostizieren, ob sich die Mitglieder jenem Verein mit oder dem Verein ohne Selbstregulierung
anschliessen. Um einem solchen Konkurrenzkampf vorzubeugen, wire es nach Ansicht des Ver-

270 Siehe ECONOMIESUISSE, Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, 29. Februar 2016, abgerufen von

www.economiesuisse.ch/sites/default/files/publications/economiesuisse_swisscode_d_web.pdf, passim.

271 CVA, Mission and Policy Framework, abgerufen von https://cryptovalley.swiss/codeofconduct/ Lit. C1.

272 CVA (Fn. 271), Lit. C2.

273 CVA (Fn. 271), Lit. G.

274 Siehe fir den Bereich der Geldwascherei FINMA, Selbstregulierungsorganisationen (SRO), abgerufen von

www.finma.ch/de/bewilligung/selbstregulierungsorganisationen-sro/.
275

276

https://swissfintechinnovations.ch/.

https://swissfinte.ch/.
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fassers begriissenswert, wenn die genannten Vereine eine gemeinsame Selbstregulierung fiir den

FinTech-Markt erarbeiten wiirden.””

7.3.3. Phasen

[133] In der Vergangenheit waren die Ausldser fiur die Einfithrung von Selbstregulierungen in
einer Branche zumeist Missstinde, Skandale oder Affiren.2’® Von solchen blieb auch der noch
junge FinTech-Markt in den letzten Jahren nicht verschont: Mt.Gox, Tezos und Envion sind einige
davon.

[134] Solche Skandale sollte die FinTech-Branche als Anlass fiir eine Selbstregulierung sehen.
Damit konnte das durch die Skandale verloren gegangene Vertrauen der Anleger (zumindest teil-
weise) zuriickgewonnen werden und weiteren Missstainden vorgebeugt werden. In einem ersten
Schritt ist deshalb die Branche gefragt, im Sinne einer echten Selbstregulierung aktiv zu werden.
Auch wenn eine solche Selbstregulierung fiir die Gerichte letzten Endes keine bindende Wirkung
hat, wird die Rechtsprechung die Normen zumindest als Marktusanz in ihre Entscheidungen mit-

einfliessen lassen.?”?

[135] Der nichste Schritt wiare dann der Ubergang von der echten zur unechten Selbstregulie-
rung. Dies wiirde bedeuten, dass die FINMA die Selbstregulierung als Mindeststandards aner-
kennt und diese durchsetzt. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass die Selbstregulierung nur ge-
geniiber den von der FINMA beaufsichtigten Instituten ihre Rechtswirkung entfaltet.”8® Zumin-
dest gegenwartig agiert die uberwiegende Mehrheit der FinTech-Anbieter ohne FINMA-
Bewilligung, weshalb der Schritt zur unechten Selbstregulierung nur geringe Veranderungen mit
sich bringen wiirde. Zeigen die Erfahrungen mit der echten Selbstregulierung ein unbefriedigen-

des Resultat, miisste folglich direkt zur staatlichen Regulierung tibergegangen werden.

7.3.4. Fazit

[136] Die Vorteile einer Selbstregulierung des FinTech-Markts liegen auf der Hand. Einerseits
ermdglicht sie durch die Ubernahme der Anpassungsvorschlige des vorgingigen Kapitels einen
besseren Anlegerschutz. Zum anderen wird sie i.d.R. auch von der Branche einer staatlichen Re-
gulierung vorgezogen. Das aktuelle Regulierungsvakuum soll vorerst durch die Branche selbst
gelost werden. Dabei kommen als Selbstregulierer die beiden genannten Vereine in Frage. Sollte
eine echte Selbstregulierung iiber zu wenig Durchschlagskraft verfiigen, miisste als Konsequenz

zur staatlichen Regulierung tibergegangen werden.

277 Im Austausch mit den genannten Vereinen wurden unterschiedliche Einstellungen zu einer Selbstregulierung ge-

dussert. Teils wurde die Schaffung einer solchen aufgrund der fehlenden effektiven Durchsetzung abgelehnt. Bei
dem anderen Verein stiess die Idee auf Resonanz, wobei auch die Bereitschaft gedussert wurde, als Triger einer sol-
chen Selbstregulierungsorganisation zu amten. Aus Griinden der Vertraulichkeit wird auf eine namentliche Nen-
nung, welcher Verein welche Position bezogen hat, verzichtet.

278 ZuLaur (Fn. 262), 10.
279 BSK FINMAG-WINZELER, Art. 7 FINMAG N 179.
280 WinzELER (Fn. 253), 168; Zuraur (Fn. 262), 5.
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8. (Miss-)Erfolg der «Pflasterlipolitik»?

[137] Es konnte aufgezeigt werden, dass der Anleger am untersuchten FinTech-Markt bereits heu-
te von einem addquaten Schutzniveau profitiert. Auch die bereits getroffenen Massnahmen im Be-
reich der Bankenregulierung sind keinesfalls als Pyrrhussieg der Innovation auf Kosten des Anle-
gerschutzes zu werten. Es ist zu begriissen, dass es sich bei diesen (De-)Regulierungsmassnahmen
ganzlich um technologieneutrale handelt. Weitere (technologieférdernde) Regulierungsanpas-
sungen — insb. im Zusammenhang mit der Distributed Ledger-Technologie — stehen bereits in der
Pipeline.?8!

[138] Der Verfasser geht mit dem Regulator einig, dass Anpassungen des bestehenden Rechts-
rahmens dem FinTech-Markt in seiner Entwicklung helfen konnen. Skeptisch steht der Verfasser
einzig der Art und Weise der bisherigen und aktuell geplanten Regulierungsanpassung gegen-
iiber. Der Regulator — insb. der Bundesrat — versucht, mit spezifischen Gesetzes- und Verord-
nungsianderungen fast schon krampfhaft die Rahmenbedingungen fiir digitale Geschaftsmodelle
zu verbessern. Dabei verfolgt er eine «Pflasterlipolitik» indem er hier und dort Anpassungen
vornimmt. Beispielsweise sollen im Gegensatz zu einer gesamtheitlichen Regulierung der Token-
Okonomie, wie sie etwa das Fiirstentum Liechtenstein vorsieht?®?, in der Schweiz verschiedene

Rechtsgebiete aufgrund der Distributed Ledger-Technologie punktuell angepasst werden.?®?

[139] Nach Ansicht des Verfassers wird die aktuell betriebene — gegeniiber der Anderung der
Bankenregulierung handelt es sich um technologiespezifische Absichten — «Pflasterlipolitik» frii-
her oder spéter an ihre Grenzen stossen. Dann wird ein Umdenken stattfinden miissen. Anldsslich
dieses wiren allgemeine Uberlegungen aufzugreifen, bei denen auch die geltenden Regulierungs-
grundsitze tiberdacht werden sollen. Dieser Beitrag zeigt, dass eine technologieneutrale Regulie-
rung i.S.d. Anlegerschutzes keine zwingende Voraussetzung darstellt. Mit spezifischen Regulie-
rungsmassnahmen wird der Wettbewerb gestarkt, was auch dem Anlegerschutz zugutekommt.
Da auch im FinTech-Markt nicht samtliche Risiken reguliert werden konnen, ist ein Festhalten
am risikobasierten Regulierungsgrundsatz angezeigt. Auch die bewahrte Kombination aus dem
prinzipienbasierten (auf Gesetzesstufe) und dem regelbasierten (auf Verordnungsstufe und dar-
unter) Ansatz soll beibehalten werden. Im Gegensatz zur Meinung des Bundesrates ist es jedoch
nicht nétig, vom unternehmensbasierten Ansatz (wie er auch kinftig im FINIG vorzufinden sein
wird) abzusehen. Wie ein Beispiel aus den USA (SEC v. Coburn) zeigt, konnen FinTechs auch im

Rahmen einer unternehmensbasierten Regulierung adaquat beaufsichtigt werden.

[140] Eine im Gegensatz zur aktuell betriebenen «Pflasterlipolitik» gesamthafte Regulierung des
FinTech-Marktes nimmt mehr Zeit in Anspruch. Fiir die Ubergangszeit wird an die FinTechs
selbst appelliert, ihre Akzeptanz und Berechtigung am Markt durch eine Selbstregulierung zu
fordern.

MANuUEL StuTZ, Dr.iur.,, M.A. HSG in Law and Economics.
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Vgl. Bundesrat (Fn. 14), passim.
MINISTERIUM FUR PRASIDIALES UND FINaNzEN (Fn. 200), passim.

283 Byndesrat (Fn. 14), passim.
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