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22. Oktober 2025 - Der Bundesrat schickt einen
Vorschlag zur Anderung des Finanzinstitutsge-
setzes in die Vernehmlassung und schléagt dabei
zwei neue Bewilligungsformen vor: Zahlungsmit-
telinstitute und Krypto-Institute.

Nachfolgend stellen wir lhnen eine kurze Uber-
sicht und Ersteinschéatzung zur Verfiligung.

Zahlungsmittelinstitute

Dienstleistungen und Produkte va. im Bereich
des Zahlungsverkehrs, inkl. Entgegennahme von Kun-
dengeldern und Herausgabe sowie Aufbewahrung
bestimmter Stablecoins, sog. ,wertstabiler kryptoba-
Sierter Zahlungsmittel”

Der Bundesrat schlagt vor, die 2021 im Bankengesetz
eingefuhrte ,Fintech-Lizenz" weiterzuentwickeln und
in die neue Bewilligungskategorie ,Zahlungsmittelin-
stitut” ins Finanzinstitutsgesetz (FINIG) zu Gberflhren.

Die Bewilligungsanforderungen und die Tatigkeiten
eines Zahlungsmittelinstituts orientieren sich an jenen
der Fintech-Lizenz. So sollen insbesondere folgende
Eckwerte beibehalten werden:

«  Gewerbsmassige Entgegennahme von Gel-
dern.

« Keine Verzinsung und nur eingeschrankte
Anlage (Sichtguthaben SNB, Sichteinlage Bank,
HQLA) der entgegengenommenen Gelder. Nega-
tivzinsen sollen aber abgezogen werden durfen.

« Dienstleistungen va. im Bereich von Zahlungs-
dienstleistungen.

Allerdings werden auch einige gewichtige Anderun-
gen zum Zweck der Verbesserung des Kundenschut-
zes und der Attraktivitat vorgeschlagen:

«  Fur die von Zahlungsmittelinstituten entgegen-
genommenen Gelder wird der neue Begriff ,,Kun-
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dengelder“vorgeschlagen. Dieser ist vom Begriff
der ,Publikumseinlage” zu unterscheiden, wobei
der Unterschied vorab darin besteht, dass Kun-
dengelder ausschliesslich von Zahlungsmittelin-
stituten entgegengenommen werden durfen und
im Konkurs absonderbar sein sollen, wahrend die
Entgegennahme von Publikumseinlagen, die der
Einlagensicherung unterstehen, den Banken vor-
behalten bleiben soll. Der Bundesrat will analog zu
den Ausnahmen vom Begriff der Publikumseinla-
gen auch Ausnahmen vom Begriff der Kundengel-
dervorsehen.

Es soll keine Obergrenze fiir die Entgegennah-
me von Kundengeldern geben, d.h. die bisherige
Grenze von CHF 100 Mio. bei der Fintech-Lizenz
entfallt. Diese Anpassung erfolgt vor dem Hinter-
grund, dass der Kundenschutz insbesondere
durch die Absonderbarkeit der Kundengelder im
Konkurs, progressive Eigenmittelvorschriften und
Vorschriften zu Sanierungs- und Abwicklungs-
planen substantiell gestarkt werden soll sowie mit
Blick auf die Wirtschaftsfreiheit und die Ermagli-
chung eines gesunden Wachstums der einzelnen
Zahlungsmittelinstitute. Besonders relevant sei
dies auch im Hinblick auf die Mdglichkeit, dass ein
Zahlungsmittelinstitut bestimmte Stablecoins unli-
mitiert herausgeben konne, da vergleichbare inter-
nationale Stablecoins Uber Umlaufvolumina von
uber CHF 50 Mia. aufwiesen.

Keine Einordnung in die Bewilligungskaskade
des FINIG, d.h, kein anderes Finanzinstitut darf die
Tatigkeit als Zahlungsmittelinstitut (inkl. Heraus-
gabe bestimmter Stablecoins) ohne die Einholung
dieser Bewilligung austben. Damit soll u.a. eine
strikte Trennung zwischen Banktatigkeit und Ta-
tigkeit als Zahlungsmittelinstitut herbeigefuhrt und
vermieden werden, dass es zur Vermischung von
,Kundengeldern“und ,Publikumseinlagen” kommt.
Dies hat keinen Einfluss auf die bisherige Tatigkeit
von Banken (Entgegennahme von Publikums-
geldern und Zahlungsverkehr). Sofern die Banken
aber ,wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel”
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ausgeben wollen, mussen sie eine separate juris-
tische Entitat errichten und fur diese eine entspre-
chende Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut ein-
holen.

+ Herausgabe und Aufbewahrung einer be-
stimmten Art von Stablecoins, sog. ,,wertsta-
biler kryptobasierter Zahlungsmittel*. Dieser
Begriff findet ausschliesslich auf Stablecoins An-
wendung, die bestimmte Voraussetzungen er-
fullen: Insbesondere mussen sie in der Schweiz
emittiert werden, ihr Wert muss an eine einzel-
ne staatlich ausgegebene Fiat-Wahrung (und
nicht an einen Wahrungskorb) gekoppelt sein,
ihr Wert ist stabil zu halten, und der Ausgeber ist
verpflichtet, dem oder der Inhaber/in den fest-
gelegten Wert des Stablecoins zurtckzuzahlen.
Alle anderen Arten von Stablecoins wurden nicht
als ,wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel®
qualifizieren, sondern durften regelmassig als kol-
lektive Kapitalanlage ein Finanzinstrument darstel-
len oder als neu definierte  kryptobasierte Vermo-
genswerte mit Handelscharakter” qualifizieren.

Bereits bestehende ,Fintech-Institute” mussen keine
neue Bewilligung bei der FINMA beantragen, jedoch
innerhalb einer Ubergangsfrist von einem Jahr ab In-
krafttreten den neuen Anforderungen fur Zahlungsmit-
telinstitute entsprechen.

Krypto-Institute

Dienstleistungen und Produkte va. im Bereich des
Handels von ,kryptobasierten Viermogenswerten mit
Handelscharakter®, inkl. Verwahrung ,wertstabiler
Kryptobasierter Zahlungsmittel”

Das vom Bundesrat vorgeschlagene ,Krypto-Institut®
erbringt unterschiedliche Dienstleistungen mit sog.
Kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscha-
rakter”. Konkret erfasst wurden die Aufbewahrung
(Custody), das Staking, der Kundenhandel und der
kurzfristige Eigenhandel (inkl. Kryptowechsel). Kryp-
to-Institute sollen auch ,wertstabile kryptobasierte
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Zahlungsmittel” verwahren konnen. Im Rahmen ihrer
Handelstatigkeit durfen Krypto-Institute Kundenkon-
ten fuhren und Publikumseinlagen entgegennehmen.

Allerdings sollen Krypto-Institute keine ungedeckten
Handelsgeschéafte eingehen. Geschaftsmodelle, die
das Eingehen von on-balance-sheet-Risiken (Kredit-
vergabe, Margin-Accounts, Eigenhandel mit Deriva-
ten, Leerverkaufe etc.) umfassen, erfordern eine Bewil-
ligung als Wertpapierhaus oder Bank.

»Kryptobasierte Vermégenswerte mit Handels-
charakter” werden weder von einer Zentralbank
noch von einem Staat ausgegeben und stellen (et-
was vereinfachend) weder Nutzungstoken im Sinne
der aktuellen FINMA-Praxis, noch Finanzinstrumente
oder Stablecoins im Sinne von ,wertstabilen krypto-
basierten Zahlungsmitteln* dar und qualifizieren auch
nicht als bankenrechtliche Einlagen. Von der Defini-
tion sollen vorab die ,klassischen® Kryptowahrungen
(z.B. Bitcoin, Ether) erfasst werden sowie Stable-
coins, die die Anforderungen an ,wertstabile krypto-
basierte Zahlungsmittel” nicht erflillen (z.B. auslandi-
sche Stablecoins).

Aktuelle FINMA-Praxis Vernehmlassungsvorschlag

»Wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel*
(bestimmte Schweizer Stablecoins).
»Kryptobasierte Vermdgenswerte mit
Handelscharakter” (Bitcoin, Ether, bestimmte
auslandische Stablecoins etc.).

Keine Veranderung, es gilt die etablierte FINMA-
Praxis, wonach Anlage-Token als Effekten
qualifizieren, mit entsprechenden
finanzmarktrechtlichen Konsequenzen.

Keine Veradnderung, es gilt die etablierte FINMA-
Praxis: Nutzungs-Token qualifizieren nicht als
Effekten, wenn ausschliesslich ein Anspruch auf
Zugang zu einer digitalen Nutzung oder
Dienstleistung vermittelt wird. Besteht (auch) eine
wirtschaftliche Funktion als Anlage, qualifizieren
sie als Effekte (wie Anlage-Token).

Zahlungs-Token

Anlage-Token

Nutzungs-Token

Die Anforderungen fur Krypto-Institute sollenjenenvon
Wertpapierhausern angeglichen werden, wobeiinsbe-
sondere bei der Detailregelung auf Verordnungsstufe
bertcksichtigt werden soll, dass Krypto-Institute keine
Dienstleistungen mit Effekten oder anderen Finanzins-
trumenten anbieten, weshalb die Vorschriften weniger
umfassend ausfallen sollen. FUr die Aufbewahrung
sollen hingegen spezielle Regeln gelten, ahnlich wie
dies aktuell im Bankgesetz und der Bankverordnung
zukryptobasierten Vermdgenswerten vorgesehenist.
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Geldwaschereibekampfung

Zahlungsmittelinstitute und Krypto-Institute sollen als
Finanzintermediare im Sinne des Geldwéaschereige-
setzes (GwG) gelten. Die Aufsicht Giber die Einhaltung
der entsprechenden Pflichten liegt konsequenter-
weise fur beide neuen Bewilligungskategorien bei der
FINMA.

FUr Institute, welche heute bereits dem GwG unterstell-
te Tatigkeiten mit kryptobasierten Vermogenswerten
ausuben und hierfur einer Selbstregulierungsorgani-
sation (SRO) angeschlossen sind, wirde gemass Vor-
schlag des Bundesrats ein Wechsel der Aufsicht zur
FINMA erfolgen.

FUr die Herausgabe bestimmter Stablecoins, nam-
lich der ,wertstabilen kryptobasierten Zahlungs-
mittel”, sollen die GwG-Sorgfaltspflichten prazisiert
werden, wobei auf dem Sekundarmarkt zwar Sonder-
regeln vorgeschlagen werden, jedoch nicht die restrik-
tive FINMA-Aufsichtspraxis ubernommen werden soll.
Vorgeschlagen werden risikobasierte Massnahmen,
wie Blacklisting oder Uberwachung, sowie die Im-
plementierung von Méglichkeiten zur Blockierung,
Einfrierung und Riicknahme der ,wertstabilen kryp-
tobasierten Zahlungsmittel”.

Das Banking, Finance & Fintech-Team von Kellerhals
Carrard hat die Vorlage im Detail studiert und steht
den betroffenen Akteuren auf dem Schweizer Finanz-
platz gerne fUr die Klarung der madglichen Implika-
tionen zur Verfugung. Die Vernehmlassung dauert bis
6. Februar 2026.
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