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Art. 8a VE-GwG im Fokus
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Beitragsart: Wissenschaftliche Beitrage
Rechtsgebiete: Bank- und Finanzmarktrecht

Zitiervorschlag: Cornelia Stengel, Geldwaschereivorschriften im Vorentwurf zur
Kryptoregulierung, in: Jusletter 2. Marz 2026

ISSN 1424-7410, jusletter.weblaw.ch, Weblaw AG, info@weblaw.ch, T +41 31 380 57 77 O cormons wesaw


https://jusletter.weblaw.ch

Cornelia Stengel, Geldwaschereivorschriften im Vorentwurf zur Kryptoregulierung, in: Jusletter 2. Mirz 2026

Inhaltsiibersicht
1.  Einleitung

2. Kryptowerte im Geldwéschereirecht — Taxonomie
2.1.  Vorbemerkungen
2.2.  Vermogenswerte
2.3.  Virtuelle Wahrungen
2.4. Zahlungsmittel
3. Geldwaschereirechtliche Anforderungen — Ausgangslage
3.1.  Ubersicht
3.2.  Kryptowerte im Allgemeinen
3.2.1. Geltungsbereich des Geldwaschereigesetzes
3.2.2.  Geldwaschereirechtliche Pflichten
3.3. Stablecoins im Besonderen
3.3.1. Geltungsbereich
3.3.2.  Geldwischereirechtliche Pflichten — insb. FINMA-Aufsichtsmitteilung
06/2024
4.  Revisionsvorschlag
4.1. Vorbemerkungen
4.2. Art. 8a VE-GwG im Fokus
4.2.1. Geltungsbereich
4.2.2. Absatz1
4.2.3. Absatz 2
4.2.4. Absatz 3
4.2.5. Absatz 4
4.2.6. Absatz 5
4.3. Beurteilung von Art. 8a VE-GwG
5. Schlusswort

1. Einleitung

[1] Am 22. Oktober 2025 hat der Bundesrat die Vernehmlassung zur Anderung des Finanzinsti-
tutsgesetz (FINIG)! eroffnet und den Vorentwurf (inkl. dem Erlduternden Bericht) veroffentlicht.?
Bei dieser Revision stehen die Einfiihrung von zwei neuen Bewilligungskategorien/Finanzinsti-
tuten — Zahlungsmittelinstitut und Krypto-Institut — und Regelungen im Zusammenhang mit
Stablecoins® im Fokus. In der Jusletter-Artikelserie zum Vorentwurf zur Kryptoregulierung ha-
ben andere Autorinnen und Autoren bereits verschiedene Themen dieser Vorlage ausfiihrlich be-
leuchtet.* In diesem Beitrag liegt der Schwerpunkt auf den angedachten Anderungen des Geld-

Bundesgesetz iiber die Finanzinstitute (Finanzinstitutsgesetz, FINIG; SR 954.1).
2 https://www.sif.admin.ch/de/newnsb/x4TMWQI1SWofNoFx7XyHhY (zuletzt besucht am 3. Januar 2026).

Im Allgemeinen zu Stablecoins siehe etwa RAINER Barsca/RoLr H. WEBER, «Stablecoins» — Herausforderungen
fur die Regulierung, GesKR 2025, S. 23 ff.; RoLr H. WEBER/RAINER BaiscH, Recent Developments, Regulatory
Guardrails for «Stablecoins», Banking & Finance Law Review 2025, S. 111 ff.; MarTiN Hess, Stablecoins, AJP
2023, S. 938 ff.; MirjaM EGGEN/CORNELIA MANGER-NESTLER, Stablecoins im Geldkreislauf, GesKR 2025, S. 434 ff.;
Hans Kunn/Rorr H. WEBER, Neue Bewilligungen fiir Zahlungsmittel- und Krypto-Institute: Ausgangslage, Uber-
blick und Schlisselfragen, Jusletter 19. Januar 2026, Rn. 25 ff.

Kunn/WEeBERr (Fn. 3); RoLr H. WEBER/RAINER Baisch, Zahlungsmittelinstitute und Regulierung von «Swiss Sta-
blecoins», Jusletter 9. Februar 2026 (zit. WEBERr/Baisch, Jusletter 9. Februar 2026); Hans Kunn, Krypto-Institut
und das Krypto-OHS nach dem FINIG-Paket, Jusletter 16. Februar 2026 (zit. Kunn, Jusletter 16. Februar 2026);
Bisa Homsy, Sorgfalts- und Transparenzpflichten, Jusletter 17. Marz 2026 (in Vorbereitung); FABio ANDREOTTI,
Konsolidierte Aufsicht, Jusletter 30. Marz 2026 (in Vorbereitung).


https://links.weblaw.ch/de/SR-954.1
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https://jusletter.weblaw.ch/fr/juslissues/2026/1268/neue-bewilligungen-f_284a290a5b.html
https://jusletter.weblaw.ch/fr/juslissues/2026/1268/neue-bewilligungen-f_284a290a5b.html
https://jusletter.weblaw.ch/juslissues/2026/1271/zahlungsmittelinstit_a28f791fd7.html
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wischereigesetzes (GwG); im Vordergrund steht der vorgeschlagene Art. 8a VE-GwG.® Zunichst
folgt eine Darstellung der Taxonomie im gegenwartigen Geldwaschereirecht in Bezug auf Kryp-
towerte (Kap. 2). Danach werden die bestehenden geldwéaschereirechtlichen Regelungen im vor-
liegenden Kontext betrachtet (Kap. 3), um sich anschliessend dem Revisionsvorschlag zu widmen
(Kap. 4).

2. Kryptowerte im Geldwéschereirecht — Taxonomie
2.1.  Vorbemerkungen

[2] Im Rahmen der DLT-Revision, die am 1. August 2021 in Kraft trat, hat der Schweizer Ge-
setzgeber den Begriff «kryptobasierte Vermogenswerte» im Bankgesetz (Art. 1b, 45 und 16
BankG)7 und Schuldbetreibungs- und Konkursgesetz (Art. 242a SchKG)?® eingefuhrt. Im Geld-
waschereirecht wurde dieser Begriff hingegen nicht aufgenommen; das geltende Geldwascherei-
recht verwendet den Begriff «kryptobasierte Vermogenswerte» bzw. den — nach hier vertretener
Auffassung — synonymen (und pragnanteren) Begriff «Kryptowerte» bisher nicht. Das bedeutet
allerdings nicht, dass die Kryptowerte im Geldwaschereirecht ungeregelt bleiben: So benutzt das
Schweizer Geldwaschereirecht namentlich den Oberbegriff «Vermogenswerte» sowie die weite-
ren Begriffe «virtuelle Wahrung» und «Zahlungsmittel», welche allesamt Kryptowerte — in der

einen oder anderen Form — erfassen konnen.”

[3] Zur Klarstellung: Der Begriff «<Kryptowert» wird hier verstanden als Vermdgenswert, der unter
Verwendung der DLT-Technologie ausgegeben, gespeichert und iibertragen wird;!? der Begriff
dient hiermit als Oberbegriff fiir die unterschiedlichen Ausgestaltungen von Kryptowerten und

erfasst etwa Zahlungs-, Anlage- und Nutzungstoken sowie Stablecoins.!!

[4] Der Vorentwurf fiihrt zu Anderungen: Nach diesem sollen die beiden Begriffe «wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel» und «kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter» ge-
schaffen und definiert werden (Art. 3 Abs. 1 lit. j und k VE-FIDLEG)'?, wovon allerdings nur der
erste Begriff unmittelbar im Geldwischereigesetz verwendet werden soll (Art. 8a VE-GwG).!3 Mit
der Taxonomie im Vorentwurf haben sich Kuun/WEBER im ersten Artikel der Jusletter-Artikelserie

Bundesgesetz tiber die Bekdmpfung der Geldwischerei und der Terrorismusfinanzierung (Geldwaschereigesetz,
GWG; SR 955.0).

Vorentwurf zum Geldwischereigesetz (GwG) vom 22. Oktober 2025 (Fn. 2).

Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz, BankG; SR 952.0).

Bundesgesetz tiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG; SR 281.1).

Ausfiihrlich CorNELIA STENGE/RAMIN PaYDAR, § 18 Geldwischerei- und Terrorismusbekampfung, in: Corinne
Zellweger-Gutknecht/Dominik Tschudi/Kevin MacCabe (Hrsg.), Kryptowerte, Basel 2024, S. 501 ff., Rn. 18.05 ff.
m.w.H.

o o NN o

So auch Mirjam EGGeN, Schweizer Kryptoregulierung: Gesetzgeberischer Handlungsbedarf im Zivil- und Auf-
sichtsrecht, sui generis, S. 55 ff., Rn. 5 (mit Verweis auf Art. 3 MiCAR).

11 vgl. Swiss Blockchain Federation (SBF), Stellungnahme zur FINIG-Vorlage, 3. Dezember 2025,
https://blockchainfederation.ch/publikationen/ (zuletzt besucht am 3. Januar 2026), Anhang 2, S. 2 f. (zit. SBF,
Stellungnahme 3. Dezember 2025).

12 Vorentwurf zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) vom 22. Oktober 2025 (Fn. 2).

13 Auch wenn der Begriff «kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter» im GwG nicht verwendet wird,

ist er dennoch auch im Geldwaschereirecht von Relevanz. Dem GwG sind u.a. Krypto-Institute unterstellt (Art. 2
Abs. 2 lit. bt®* VE-GwG); als Krypto-Institut gilt namentlich, wer gewerbsmissig fiir Kunden kryptobasierte Ver-
mogenswerte mit Handelscharakter aufbewahrt (Art. 51r Abs. 1 lit. a VE-FINIG).


https://links.weblaw.ch/de/SR-952.0+Art. 1b
https://links.weblaw.ch/de/SR-952.0+Art. 16
https://links.weblaw.ch/de/SR-952.0+Art. 16
https://links.weblaw.ch/de/SR-281.1+Art. 242a
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0
https://links.weblaw.ch/de/SR-952.0
https://links.weblaw.ch/de/SR-281.1
https://blockchainfederation.ch/en/publications/
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bereits eingehend auseinandergesetzt,'* weshalb in diesem Aufsatz auf weitergehende Ausfiih-
rungen verzichtet wird. An dieser Stelle ist einzig festzuhalten, dass nach hier vertretener Auf-
fassung die beiden vorgeschlagenen Begriffe in verschiedener Hinsicht problematisch sind und
die vorhandene Rechtssicherheit — gerade im Hinblick auf die bestehenden Begrifflichkeiten —
in Frage stellen; es ist daher zu wiinschen, dass der Bundesrat insbesondere die Vorschlage der
Swiss Blockchain Federation (SBF) und von Kunn/WEBER in angemessener Weise im Entwurf

beriicksichtigt.!?

[5] Nachfolgend erfolgt eine Einordnung der Kryptowerte im Rahmen der geltenden GwG-

Taxonomie.

2.2. Vermogenswerte

[6] Der Begriff «Vermdgenswert» («valeurs patrimoniales»; «valori patrimoniali») spielt im
Geldwaschereirecht eine wichtige Rolle: Namentlich erfolgt beim Geltungsbereich hinsichtlich der
durch Selbstregulierungsorganisationen (SRO) beaufsichtigen Finanzintermediare (Art. 2 Abs. 3
GwG) eine Ankniipfung an diesen Begriff.

[7] Eine Legaldefinition fehlt. Im Allgemeinen vertreten Lehre und Rechtsprechung ein weites
Begriffsverstandnis.'® Im strafrechtlichen Kontext (Einziehung von Vermogenswerten) fithrte das
Bundesgericht etwa aus: «Vermogenswerte |[... ] sind alle wirtschaftlichen Vorteile, die sich rech-
nerisch ermitteln lassen und die direkt oder indirekt durch die strafbare Handlung erlangt wor-
den sind».!” Diese weite Auslegung lisst sich grundsitzlich auch auf Art. 2 Abs. 3 GwG tber-
tragen'® — allerdings mit einer gewichtigen Relativierung: Entsprechend dem Zweck des GwG
(«Sorgfalt bei Finanzgeschiften»; Art. 1 GwG) erfasst das GwG nur Vermogenswerte, die dem

14 Kya~/Weser (Fn. 3), Rn. 64 ff.
15 Kynn/WEBER (Fn. 3), Rn. 64 ff.; SBF, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), S. 16 und Anhang 2.

16 Siehe etwa BGE 120 1V 365 E. 1d; Urteil des Bundesgerichts 1B_713/2012 vom 21. Mai 2013 E. 4.2; Urteil des Bun-
desgerichts 1B_612/2012 vom 4. April. 2013 E. 3.1; GUNTER STRATENWERTH/FELIX BOMMER, Schweizerisches Straf-
recht, Besonderer Teil II: Straftaten gegen Gemeininteressen, 7. Aufl., Bern 2013, § 57 N 26; Monika RenTscH, Die
Tatobjektseigenschaft von Surrogaten sowie Vermdgenswerten teilweiser deliktischer Herkunft nach Art. 3051

StGB (Geldwascherei), Diss. Bern 2020, S. 65 f. m.w.H.; JurRG-BeaT AckErMANN, § 15 Geldwaschereistrafrecht,

in: Jurg-Beat Ackermann (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht der Schweiz, Hand- und Studienbuch, 2. Aufl., Bern 2021,

S. 475 ff., § 15 N 45; Mark PietH, in: Marcel Alexander Niggli/Hans Wipréachtiger (Hrsg.), Basler Kommentar,

Strafrecht (Strafrecht, Jugendstrafrecht), 4. Auflage, Basel 2019, Art. 305Pis N 9 (zit. BSK StGB-Bearbeiter/in);

MaARcEL ScHoLL, in: Jiirg-Beat Ackermann (Hrsg.), Kommentar, Kriminelles Vermogen, Kriminelle Organisation,

2 Bande, Ziirich 2018, Art. 70 StGB N 192 ff.

17 BGE 1201V 365 E. 1d.

18 S0 auch ALEXANDER GRETER, in: Peter Ch. Hsu/Daniel Fliihmann (Hrsg.), Basler Kommentar, Geldwéschereige-

setz, Basel 2021, Art. 2 Abs. 3 N 28 (zit. BSK GwG-Bearbeiter/in); CurisTiaN BoveTr/JEREMY BAcHARACH, in: Ursula
Cassani/Christian Bovet/Katia Villard (Hrsg.), Commentaire Romande, Loi fédérale sur le blanchiment d’argent,
Basel 2022, Art. 2 N 77 (zit. CR LBA-Bearbeiter/in). Vgl. auch Botschaft vom 17. Juni 1996 zum Bundesgesetz zur
Bekampfung der Geldwiascherei im Finanzsektor — Geldwaschereigesetz, GwG, BBl 1996 111 1101, 1117.


https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 2 Abs. 3
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 2 Abs. 3
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 2 Abs. 3
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 1
https://links.weblaw.ch/de/BGE-120-IV-365
https://links.weblaw.ch/1B_713/2012
https://links.weblaw.ch/1B_612/2012
https://links.weblaw.ch/de/BGE-120-IV-365
https://links.weblaw.ch/de/BBl-1996-III-1101
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Finanzsektor zugeordnet werden.'” So gehoren etwa Immobilien regelméssig zu den Vermogens-

werten, die nicht im Finanzsektor gehandelt werden.20

(8] Vom Begriff «Vermogenswerte» konnen demnach auch Kryptowerte — und damit etwa Stab-
lecoins — erfasst sein, solange diesen ein wirtschaftlicher Wert zukommt und eine Zuordnung
zum Finanzsektor moglich ist.?! Nach hier vertretener Auffassung gilt es hierbei zwischen sog.
«native Token»?? und «non-native Token»?? zu unterscheiden: Bei «native Token» (Wert ist im
Token selbst enthalten; z.B. Bitcoin und Ether) handelt es sich regelmassig um Vermogenswerte
im Sinne des Geldwaschereirechts, wiahrend bei «non-native Token» (Werttrager/ Container?* fir
einen anderen Wert) der verkniipfte Wert massgebend dafiir ist, ob eine Qualifikation als GwG-
Vermdgenswert erfolgt.?

2.3.  Virtuelle Wahrungen

[9] Das Geldwaéschereirecht nimmt an verschiedenen Stellen auf den Begriff «virtuelle Wahrun-
gen» Bezug, ohne jedoch eine Legaldefinition zur Verfiigung zu stellen (z.B. Art. 4 Geldwascherei-
verordnung [GwV],%° Art. 2 lit. ¢ Geldwiéschereiverordnung-FINMA [GwV-FINMA]?’). Eine tref-
fende Umschreibung findet sich im Erlduterungsbericht zur GwV-FINMA: Virtuelle Wahrungen
werden darin definiert «als digitale Darstellung eines Wertes, welche[r] im Internet handelbar ist
und die Funktion von Geld tibernimmt, ohne jedoch als gesetzliches Zahlungsmittel akzeptiert

zu werden. Virtuelle Wahrungen haben eine eigene Denomination und sind — im Unterschied zu

19" Urteil des Bundesgerichts 2A.62/2007 vom 30. November 2007 E. 3.3; BSK GwG-GreTER (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3
N 1 und 29; StMON ScHAREN, in: Peter V. Kunz/Thomas Jutzi/Simon Schéiren (Hrsg.), Geldwéschereigesetz, SHK
Stampflis Handkommentar, Bern 2017, Art. 2 N 73 (zit. SHK GwG-Bearbeiter/in); THomas NAGEL, Der person-
liche und sachliche Geltungsbereich des schweizerischen Geldwiéschereigesetzes (GwG), Mit rechtsvergleichen-
den Hinweisen zu internationalen Standards, dem Recht der Europdischen Union und dem deutschen Recht,
Zirich 2020, Rn. 202 (zit. NaGeL, Diss.); THoMas Jutzi/ ANpr1 ABBUHL, Fintech und DLT, Privat- und finanzmarkt-
rechtliche Grundlagen in der Schweiz, Bern 2023, Rn. 668; CorNELIA STENGEL, Wirtschaftliche Berechtigung an
digitalen Werten, Jusletter 22. August 2022, Rn. 10 ff. STENGEL/PayDAR (Fn. 9), Rn. 18.09 m.w.H. Anders CR LBA-
Bover/BacuaracH (Fn. 18), Art. 2 N 77 mit Fn. 219.

20 BB11996 111 1101 (Fn. 18), 1115 £.; Botschaft vom 13. Dezember 2013 zur Umsetzung der 2012 revidierten Emp-
fehlungen der Groupe d’action financiere (GAFI), BBl 2014 605, 627; BSK GwG-GreTer (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 N 29;
Rarpu Wyss, in: Daniel Thelesklaf/Ralph Wyss/Mark van Thiel/Stiliano Ordolli (Hrsg.), Orell Fiissli Kommentar
(OFK), Schweizerisches Geldwaschereigesetz mit weiteren Erlassen, 3. Aufl., Ziirich 2019, Art. 2 N 25.

21 vgl. Bundesrat, Rechtliche Grundlagen fiir Distributed Ledger-Technologie und Blockchain in der Schweiz: Eine

Auslegeordnung mit Fokus auf dem Finanzsektor, 14. Dezember 2018, S. 139; FINMA, Erlauterungsbericht zur
Totalrevision der GwV-FINMA, 11. Februar 2015, S. 11 (zit. FINMA, Erlduterungsbericht GwV-FINMA 2015); Bun-
desrat, Bericht zu virtuellen Wahrungen in Beantwortung der Postulate Schwaab (13.3687) und Weibel (13.4070),
25.Juni 2014, S. 8; BSK GwG-Greter (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 N 28; STENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.10 m.w.H.

Bei «native Token» ergibt sich der wirtschaftliche Wert aus der Einigung des Kaufers und der Verkduferin tiber
den Kaufpreis. Der Wert ist im Token selbst enthalten. Siehe hierzu Mirjam EcGen, Was ist ein Token?, AJP
2018, S. 558 ff., 561 ff.; RoLr H. WEBER/RAINER BaiscH, DLT-basierte Finanzprodukte, SZW 2021, S. 683 ff., 683
f; RoLr H. WEBER/RAINER Baisch, Internationale Entwicklungen in der Crypto-Asset-Regulierung (ICO/Token),
Jusletter 18. Februar 2019, Rn. 4.

Der «non-native Token» dient selbst nicht als Wert. Es handelt sich bei diesen Token bloss um Werttrager («Contai-

ner») fiir einen anderen Wert. Siehe dazu die Quellen in Fn. 22.

24 vgl. das Liechtensteinische Gesetz vom 3. Oktober 2019 iiber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-
Dienstleister-Gesetz; TVTG), welches auf einem «Token-Container-Modell» (TCM) basiert.

25 Ausfiihrlich STENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.11 f. m.w.H.; StenGeL (Fn. 19), Rn. 15 ff.

26

22

23

Verordnung tiber die Bekdmpfung der Geldwascherei und der Terrorismusfinanzierung (Geldwaschereiverord-
nung, GwV; SR 955.01).

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht {iber die Bekimpfung von Geldwéscherei und Terrorismus-
finanzierung im Finanzsektor (Geldwéschereiverordnung-FINMA, GwV-FINMA; SR 955.033.0).

27
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E-Geld - nicht durch ein gesetzliches Zahlungsmittel unterlegt. Sie existieren lediglich als digita-
ler Code und haben deswegen auch kein materialisiertes Gegenstiick bspw. in Form von Miinzen
oder Noten.»?® Von dieser Definition kénnen auch Kryptowerte erfasst sein. Bezeichnenderweise
findet sich in den Erlauterungen des EFD zu den DLT-Verordnungen folgende Aussage: «Virtuel-
le Wahrungen sind eine Art von kryptobasierten Vermogenswerten und zeichnen sich besonders
dadurch aus, dass sie als Zahlungsmittel eingesetzt werden koénnen.»?? Dies bedarf allerdings
folgender Klarstellungen:

[10] a) Kryptowerte gelten in der Regel nur dann als virtuelle Wahrungen im Sinne des Geld-
waschereirechts, wenn eine Zahlungs- oder Tauschfunktion nicht vollkommen ausgeschlossen wer-
den kann.?® Bei Zahlungs-Token handelt es sich um einen wichtigen — nicht aber den einzigen -
Anwendungsfall einer virtuellen Wahrung.®! Fehlt es dem Kryptowert an einer Zahlungs- und
Tauschfunktion (z.B. Nutzungs-Token), fallt eine Qualifikation als virtuelle Wahrung ausser Be-
tracht.®?

[11] b) An eine FIAT-Wahrung angebundene Stablecoins bilden ebenfalls keine virtuellen Wah-
rungen im Sinne des Geldwaschereirechts, weil diese durch ein gesetzliches Zahlungsmittel un-
terlegt sind (vgl. Rn. 9 hiervor die Definition der virtuellen Wahrungen im Erlduterungsbericht
zur GwV-FINMA). Das spielt allerdings nur eine untergeordnete Rolle, da Stablecoins regelmas-
sig von anderen geldwaschereirechtlichen Normen (etwa Art. 4 Abs. 1 lit. c und d GwV) erfasst

sind, die nicht an virtuelle Wahrungen anknijpfen.33

2.4.  Zahlungsmittel

[12] Das Geldwischereirecht verwendet den Begriff des Zahlungsmittels an unterschiedlicher
Stelle (siehe etwa Art. 2 Abs. 3 lit. b GwG, Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ und Abs. 1bis GwV). Im All-
gemeinen lasst sich festhalten, dass «Zahlungsmittel» im Geldwaschereirecht regelmassig als
«Zahlungsinstrument» zu verstehen ist.>* Im hier verstandenen Sinn - und in Anlehnung an Art. 4
Ziff. 14 PSD I1* - gilt als Zahlungsinstrument jedes personalisierte Instrument und/oder jeder

personalisierte Verfahrensablauf, «das bzw. der zwischen dem Zahlungsdienstnutzer und dem

28 FINMA, Erlduterungsbericht GwV-FINMA 2015 (Fn. 21), S. 11. Vgl. auch Eidg. Finanzdepartement (EFD), Verord-
nung des Bundesrates zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Re-
gister (DLT-Verordnungen), Erlauterungen, 18. Juni 2021, S. 24 (zit. EFD, Erlduterungen DLT-Verordnungen 2021):
Der Begriff der virtuellen Wahrung hat sich «im Geldwéschereibereich seitdem etabliert und wird in verschiede-
nen Bundesratsberichten, aber auch Dokumenten der FINMA benutzt. Weshalb auf neue Begriffe und Definitionen
verzichtet wird.»

29 EFD, Erlauterungen DLT-Verordnungen 2021 (Fn. 28), S. 23 mit Fn. 13.

30 5o CR LBA-BovET/BACHARACH (Fn. 18), Art. 2 N 182; STENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.19.
31 Vgl. Jurzi/AsBUHL (Fn. 19), Rn. 692.

32 SrENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.20.

33 Zum Ganzen BSK GwG-BacueLarp/Hess (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 lit. b N 12; Hess (Fn. 3), S. 945. Anders
Hans Kunn, Kap. III: Taxonomie, in: Rolf H. Weber/Hans Kuhn (Hrsg.), Entwicklungen im Schweizer Blockchain-
Recht, Basel 2021, S. 35 ff., Rn. 39; THoMas Jutzi, Gutachten zur Frage der Verpflichtung von Finanzintermedidren
nach Art. 2 Abs. 2 und Abs. 3 GwG, die Zwischenhalter von Stablecoins zu identifizieren, 10. September 2024,
S.12f.

Weiterfithrend CorNEL1A STENGEL/ THOMAS WEBER, in: Cornelia Stengel/Thomas Weber (Hrsg.), Digitale und
mobile Zahlungssysteme, Kredit- und Debitkarten, Wallets, virtuelle Wahrungen und Kryptowerte, 2. Aufl.,
Ziurich/Genf 2024, Rn. 32.

35 Zahlungsdiensterichtlinie (PSD 1II), Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europiischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2015 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG,
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Zahlungsdienstleister vereinbart wurde und zur Erteilung eines Zahlungsauftrags verwendet

wird».30

[13] Gemaéss der GwV handelt es sich bei «virtuelle[n] Wahrungen, die tatsachlich oder nach der
Absicht des Organisators oder Herausgebers als Zahlungsmittel fiir den Erwerb von Waren oder
Dienstleistungen eingesetzt werden oder der Geld- und Wertiibertragung dienen», um «nicht in
Bargeld bestehendes Zahlungsmittel» (Art. 4 Abs. 1% lit. ¢ GwV). Kryptowerte, die sich als vir-
tuelle Wahrungen qualifizierten (siehe Rn. 9 ff. hiervor), konnen demnach auch ein Zahlungsmit-

tel darstellen.?” Nach der ICO-Wegleitung der FINMA gilt dies insbesondere fiir Zahlungs-Token

t.38

bzw. reine Kryptowdhrungen, welche die FINMA als Zahlungsmittel bezeichnet.”® Dariiber hin-

aus koénnen grundsitzlich auch andere Kryptowerte — wie z.B. Stablecoins®’

im Sinne des GwG bilden.

- ein Zahlungsmittel

3. Geldwischereirechtliche Anforderungen — Ausgangslage

3.1. Ubersicht

[14] Wie hiervor gesehen (Rn. 6 ff.), erfasst das Schweizer Geldwéschereirecht Kryptowerte —
und damit auch Stablecoins — in verschiedener Hinsicht. Damit ist allerdings noch nicht die Fra-
ge beantwortet, ob eine bestimmte Tatigkeit mit Kryptowerten (z.B. der Handel) dem Geldwa-
schereirecht unterliegt und die diese Tatigkeit ausiibende (natiirliche oder juristische) Person
die jeweiligen geldwaschereirechtlichen Pflichten (z.B. Identifikationspflicht nach Art. 3 GwG)
einhalten muss. Zunichst erfolgen im Sinne eines Uberblicks Ausfithrungen zu Tatigkeiten mit
Kryptowerten im Allgemeinen (Kap. 3.2); anschliessend wird ein besonderes Augenmerk auf die
Regulierung im Zusammenhang mit Stablecoins gelegt (Kap. 3.3).

3.2.  Kryptowerte im Allgemeinen
3.2.1.  Geltungsbereich des Geldwischereigesetzes

[15] Vom sachlichen*® Geltungsbereich des GwG sind vornehmlich zwei Kategorien von Finanz-
intermedidren erfasst: die sog. Finanzintermediare unter prudentieller Aufsicht (Art. 2 Abs. 2
GwG) und die sog. Finanzintermedidre unter Aufsicht von SRO (Art. 2 Abs. 3 GwG; ausser Be-

2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 sowie zur Aufhebung der Richtlinie
2007/64/EG.

36 50 auch BSK GwG-BacHELARD/HESss (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 lit. b N 33; Stencer/WEeBER (Fn. 34), Rn. 27 f.
37 Vgl. CR LBA-Bover/BacHArAcH (Fn. 18), Art. 2 N 179; Naget, Diss. (Fn. 19), Rn. 637.

38 FINMA, Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs), 16. Februar 2018, S. 4 (zit.
FINMA, Wegleitung ICO 2018).

39 FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024, Stablecoins: Risiken und Anforderungen fiir Stablecoin-Herausgebende und
garantiestellende Banken, 26. Juli 2024, S. 3 (zit. FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024); Hess (Fn. 3), S. 945.

Ausfiihrlich zum persénlichen und rdaumlichen Geltungsbereich NaGeL, Diss. (Fn. 19), passim (im Allgemeinen)
und STENGEL/PaYDAR (Fn. 9), Rn. 18.39 ff. (im Zusammenhang mit Kryptowerten). Zum rdumlichen Geltungs-
bereich PascaL Zyssetr/THoMAS NAGEL, Der rdumliche Geltungsbereich des Geldwidschereigesetzes, GesKR 2018,
S. 140 ff. und SteNGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.33 ff.
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tracht bleiben nachfolgend die Handler nach Art. 2 Abs. 1 lit. b GwG und die Berater nach Art. 2
Abs. 1 lit. c nGwG*! [noch nicht in Kraft]).

[16] Einerseits fiuhrt eine Tatigkeit mit Kryptowerten u.U. zu einer GwG-Unterstellung nach
Art. 2 Abs. 2 GwG (Finanzintermedidre unter prudentieller Aufsicht): So konnen namentlich Wallet-
Anbieter und Betreiber von Handelsplattformen in den Anwendungsbereich des BankG fallen
und damit eine GwG-Unterstellung begriinden (Art. 2 Abs. 2 lit. a GwG).4> Im Weiteren geht
die Ausgabe von Kryptowerten — je nach den konkreten Umstinden — mit der Qualifikation als
Zahlungssystem nach Art. 4 Abs. 2 Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)*® einher, was eben-
falls zu einer Unterstellung unter das GwG fiihrt (Art. 2 Abs. 2 lit. d'*** GwG). Schliesslich kann
ein bewilligungspflichtiges DLT-Handelssystem (Art. 73a FinfraG) vorliegen, was ebenfalls eine
GwG-Unterstellung begriindet (Art. 2 Abs. 2 lit. d99ar GwG).*4

[17] Andererseits sind auch Personen dem GwG unterstellt, die berufsméssig fremde Vermogens-
werte (u.a. Kryptowerte; siehe hiervor Rn. 6 ff.) annehmen oder aufbewahren oder helfen, sie an-
zulegen oder zu ilibertragen (Finanzintermediare unter Aufsicht von SRO; Art. 2 Abs. 3 GwG). Die
erfassten Tatigkeiten werden im GwG und der GwV weiter konkretisiert. Im Zusammenhang mit
Kryptowerten stehen folgende Tatigkeiten im Vordergrund:*®

(18] a) Ubertragung virtueller Wihrungen (Art. 4 Abs. 1 lit. b GwV): Dem GwG ist unterstellt, wer
«hilft, virtuelle Wahrungen [wie etwa gewisse Kryptowerte; siehe Rn. 9] an eine Drittperson zu
iibertragen, sofern er mit der Vertragspartei eine dauernde Geschaftsbeziehung unterhélt oder
sofern er fiir die Vertragspartei Verfugungsmacht iiber virtuelle Wahrungen ausiibt, und er die
Dienstleistung nicht ausschliesslich gegeniiber angemessen beaufsichtigten Finanzintermedia-
ren erbringt».*® Diese Bestimmung hat der Verordnungsgeber im Rahmen der DLT-Verordnung
eingefithrt und damit einen Paradigmenwechsel bewirkt, ohne dass dafiir eine Notwendigkeit
bestanden hitte.*” Von dieser Bestimmung konnen etwa Custody (und moglicherweise gewis-
se Non-Custody) Wallet-Anbieter sowie Handelsplattformen*®, Tumbler/Mixer-Anbieter und das
Staking erfasst sein (je nach den konkreten Umstinden).’

[19] b) Ausgabe oder Verwaltung von Zahlungsmitteln (Art. 4 Abs. 1 1it. c GwV): Wer nicht in Bargeld

bestehende Zahlungsmittel (etwa bestimmte Kryptowerte; siehe Rn. 12 f.) ausgibt oder verwaltet

41 Anderungen des Geldwischereigesetzes vom 26. September 2025, BBl 2025 2899.

42 Nacer, Diss. (Fn. 19), Rn. 635. Vgl. auch CR LBA-Bover/BacHaracH (Fn. 18), Art. 2 N 162.

43 Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel

(Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG; SR 958.1).

44 Zum Ganzen weiterfiihrend STENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.40 ff. m.w.H.

45 Zur Ubersicht iiber die erfassten «Krypto-Geschiftsmodelle» siehe STENGEL/Paypar (Fn. 9), Rn. 18.63 ff. Vgl. auch
MagcpaLena Boki/Sesastian Hepp, zkKYC in Decentralized Finance (DeFi), GesKR 2023, S. 209 ff., 218 ff.

46 Im Einzelnen zu den Voraussetzungen THomas NaGEL, Dienstleistungen fiir den Zahlungsverkehr unter dem Geld-
waschereigesetz, Abgrenzungen und ausgewdéhlte Rechtsfragen, GesKR 2023, S. 72 ff., 76 ff. (zit. Nager, GesKR
2023); Jurzi/ ABBUHL (Fn. 19), Rn. 710 ff.; ANDREAS GLARNER/ROMEDI GANZONI/SEBASTIAN HEPP, Erweiterter Gel-
tungsbereich des Geldwaschereigesetzes im DLT-Bereich, AJP 2023, S. 1091 ff., 1098 ff.

47

Vgl. die Kritik von CorNELIA STENGEL/Luca Bianchr, Kap. IX: Geldwiascherei und Terrorismusfinanzierung, in: Rolf
H. Weber/Hans Kuhn (Hrsg.), Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, Basel 2021, S. 225 ff., Rz. 21 f.;
STENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.50; Jurzi/ABBUHL (Fn. 19), Rn. 714 ff.; BSK GwG-BacueLarp/Hess (Fn. 18), Art. 2
Abs. 3 lit. b N 15; NaGer, GesKR 2023 (Fn. 46), S. 76 f.; GLARNER/Ganzont/Hepp (Fn. 46), S. 1094 ff. Vgl. auch
Fasio ANpreorTl, Dezentrale Handelsplattformen im Schweizer Finanzmarktrecht, Eine Analyse unter Erarbeitung
eines Rechtsprinzips der Dezentralitat, Zurich 2024, S. 393 ff.

48 Weiterfiihrend zu den dezentralen Handelsplattformen und Wallets ANpreottI (Fn. 47), S. 358 ff., 409 ff.

49 SrencEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.67 ff. m.w.H. Vgl. auch RaiNer Barsca/RoLr H. WEBER, Wallet-Regulierung: «Hot

Topic» oder kalter Kaffee?, AJP 2025,S. 1175 ff., 1182 f.


https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 2 Abs. 1
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 2 Abs. 2
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 2 Abs. 2
https://links.weblaw.ch/de/SR-958.1+Art. 73a
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 2 Abs. 3
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.01+Art. 4 Abs. 1
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.01+Art. 4 Abs. 1
https://links.weblaw.ch/de/BBl-2025-2899
https://links.weblaw.ch/de/SR-958.1

Cornelia Stengel, Geldwaschereivorschriften im Vorentwurf zur Kryptoregulierung, in: Jusletter 2. Mirz 2026

und seine Vertragspartei mit diesem Zahlungsmittel an Dritte Zahlungen leistet, erbringt eine
Dienstleistung fiir den Zahlungsverkehr und féillt demnach in den Geltungsbereich des GwG.5°
Von Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ GwV ist etwa — zumindest nach der Praxis der FINMA - ein Initial Coin
Offering (ICO) von Zahlungs-Token erfasst.>!

[20] ¢) Geld-/Wertiibertragungsgeschift (Art. 4 Abs. 1 lit. d GwV): Die Durchfithrung des Geld-/
Wertiibertragungsgeschifts ist eine Dienstleistung fiir den Zahlungsverkehr und untersteht ent-
sprechend dem Geltungsbereich des GwG. Die Tatigkeiten von Custody Wallet-Anbietern und
Handelsplattformen kénnen nicht nur eine Ubertragung i.S.v. Art. 4 Abs. 1 lit. b GwV darstellen
(siehe Rn. 18 hiervor), sondern ggf. auch ein Geld-/Wertiibertragungsgeschaft i.S.v. Art. 4 Abs. 1
lit. d GwV (je nach den konkreten Umstinden).5? Zudem kann die Tatigkeit von Wechselstuben
(Kryptoborsen 0.d.) von Art. 4 Abs. 1 lit. d GwV erfasst sein. Ein Geld-/Wertiibertragungsgeschaft
setzt — anders als der Geldwechsel (siehe sogleich) — ein Drei- bzw. Mehrparteienverhaltnis vor-

aus.>?

[21] d) Geldwechsel (Art. 5 Abs. 1 lit. a GwV): Schliesslich ist die berufsmassige Handelstatig-
keit (An- und Verkauf) von Vermogenswerten — also auch Kryptowerten (siehe Rn. 6 ff.) — dem
GwG unterstellt.>* Soweit eine Wechselstube Dienstleistungen in einem Zweiparteienverhiltnis
erbringt, handelt es sich hierbei um einen Geldwechsel — und nicht um eine Geld-/Wertiibertra-
gungsgeschaft i.S.v. Art. 4 Abs. 1 lit. d GwV (Drei- bzw. Mehrparteienverhéltnis; sieche Rn. 20

hiervor).>>

[22] Bei den vorangehenden Aufzdhlungen (Rn. 18-21) handelt es sich lediglich um eine summa-
rische Ubersicht und es bedarf selbstredend immer einer Priifung im Einzelfall, ob eine Tatigkeit
mit Krypowerten dem GwG unterstellt ist und welche Normen jeweils zur Anwendung gelangen.

3.2.2. Geldwischereirechtliche Pflichten

[23] Soweit ein Finanzintermedidr dem GwG untersteht, hat dieser verschiedene Pflichten ein-
zuhalten. Im Vordergrund stehen die Sorgfalts- und Organisationspflichten sowie die Verdachts-
meldepflicht (inkl. Pflicht zur Vermdgensperre).

[24] Von den Sorgfaltspflichten sind namentlich folgende hervorzuheben:

* Identifizierung der Vertragsparteien (Art. 3 GwG): Bei Aufnahme der Geschaftsbeziehung

muss ein Finanzintermedidr die Vertragspartei aufgrund eines beweiskraftigen Dokumen-

tes identifizieren.’®

50 Weiterfithrend Nacer, GesKR 2023 (Fn. 46), S. 78; STENGEL/PayDAR (Fn. 9), Rn. 18.51 ff. m.w.H.

51 FINMA, Wegleitung ICO 2018 (Fn. 38), S. 6. Kritisch etwa COoRNELIA STENGEL/ ANDREAS GLARNER, Anwendung des
GwG auf Tokens, in: Blockchain Taskforce (Hrsg.), Positionspapier zur rechtlichen Einordnung, Bern/Zug, April
2018, S. 17 ff.; STENGEL/PayDAR (Fn. 9), Rn. 18.52 f.; BSK GwG-BacueLarp/Hess (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 lit. b N 37,
39 und 42.

52 Vgl. BSK GwG-BacueLArRD/Hess (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 lit. b N 48 a.E.; CR LBA-Bover/BacHARACH (Fn. 18), Art. 2
N 161 ff.; Jurzi/ABsUHL (Fn. 19), Rn. 736; STENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.67 ff.

53 Vgl. BSK GwG-GrunDER/LIENHARD (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 lit. ¢ N 34 f.; BSK GwG-BacueLarp/Hess (Fn. 18), Art. 2
Abs. 3 lit. b N 25 ff.; CR LBA-Bover/BacHARAcH (Fn. 18), Art. 2 N 166; Jutrzi/AssUHL (Fn. 19), Rn. 728 ff.; NAGEL,
Diss. (Fn. 19), Rn. 641; STENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.72.

54 Weiterfithrend STENGEL/PAYDAR (Fn. 9), Rn. 18.60 ff.
55 Siehe die Quellen in Fn. 53.

56 Weiterfithrend BSK GwG-Lanporr/Gempere (Fn. 18), Art. 3 N 1 ff.; CR LBA-MartTHEY (Fn. 18), Art. 3N 1 ff;
SHK GwG-Dosrauz-SaLpaPENNA/DERUNGS (Fn. 19), Art. 3 N 1 ff. Vgl. auch Boki/Herpp (Fn. 45), S. 222, die soge-
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* Feststellung der wirtschaftlichen Berechtigung (Art. 4 GwG): Grundsatzlich muss ein Finanz-
intermedidre mit der nach den Umstanden gebotenen Sorgfalt die an den in die Geschafts-
beziehung eingebrachten Vermogenswerten wirtschaftlich berechtigte Person feststellen.
Ausnahmen finden sich im Gesetz (Art. 4 Abs. 1 Satz 2 GwG) sowie in den Verordnungen

und Reglementen.”’

o Identifizierung von Art und Zweck der Geschaftsbeziehung, Abklarungspflicht (Art. 6 GwG): Fi-
nanzintermediire sind verpflichtet, Art und Zweck der von der Vertragspartei gewiinschten

Geschiftsbeziehung zu identifizieren.®

* Uberwachungspflicht, Transaktionsmonitoring: Finanzintermediire miissen die Transaktio-
nen Uuberwachen, um etwa Transaktionen mit erhohtem Risiko erkennen zu konnen, was
wiederum zur Erfillung ihrer weiteren Pflichten (z.B. Verdachtsmeldepflicht) notwendig
ist. Einem funktionierenden Transaktionsmonitoring liegt die sog. Travel Rule zugrunde
(vgl. Art. 10 GwV-FINMA).

[25] Neben den Sorgfaltspflichten haben die Finanzintermediére auch Organisationspflichten ein-
zuhalten. D.h,, sie sind verpflichtet, zur Verhinderung von Geldwascherei und Terrorismusfinan-
zierung bestimmte organisatorische Massnahmen zu treffen (Art. 8 GwG). Die organisatorischen
Massnahmen, die ein Finanzintermedidr zu ergreifen hat, werden in der GwV-FINMA und den

jeweiligen SRO-Reglementen geregelt.®°

[26] Bei der Verdachtsmeldepflicht geht es darum, dass der Finanzintermedidr der Meldestelle fiir
Geldwascherei (MROS) unverziiglich Meldung erstatten muss, wenn er weiss oder den begriinde-
ten Verdacht hat, dass die im Zusammenhang mit der Geschaftsbeziehung stehenden Vermogens-
werte krimineller Herkunft sind (Art. 9 Abs. 1 GwG).%! Eine Meldung kann dazu fiihren, dass
der Finanzintermedidr die betroffenen Vermogenswerte sperren muss (Art. 10 Abs. 1 GwG).5?
Im Zusammenhang mit Kryptowerten ergeben sich hierbei praktische Schwierigkeiten; Wallet-
Anbieter, die den privaten Schliissel nicht kennen, konnen aus technischer Sicht keine Vermo-

genssperre vornehmen.%

nannte zkKYC-Verfahren (Zero-Knowledge Know Your Customer-Verfahren) beschreiben, bei welchen die Zero-
Knowledge-Proof-Technologie dazu genutzt wird, die Identitidt von Kunden zu iiberpriifen, womit die persénlichen
Daten verifiziert, dem Emittent aber nicht bekannt sind.

57 Weiterfithrend BSK GwG-MEYER/RYHNER (Fn. 18), Art. 4 N 1 ff.; CR LBA-MartHEY (Fn. 18), Art. 4 N 1 ff.; SHK
GwG-Liesr/Conop (Fn. 19), Art. 4 N 1 ff.

58 Weiterfithrend BSK GwG-MULLER/LOTSCHER (Fn. 18), Art. 6 N 1 ff.; CR LBA-Porw1 (Fn. 18), Art. 6 N 1 ff.; SHK
GwG-DoBrauz-Basse (Fn. 19), Art. 6 N 1 ff.

Zum Ganzen STENGEL/PayDAR (Fn. 9), Rn. 18.103 ff. Zur Travel Rule im Zusammenhang mit Kryptowerten

siehe insb.: FINMA-Aufsichtsmitteilung 02/2019, Zahlungsverkehr auf der Blockchain, 26. August 2019;
CORNELIA STENGEL/STEPHANIE ScHMID, Geldwiaschereibekdmpfung oder Aufsicht?, Zur normativen Abgrenzung
der travel rule nach Art. 10 GwV-FINMA, der Stablecoin-Praxis der FINMA und dem neuen Vernehmlassungsvor-
schlag im Schweizer Recht, in: Matthias Lehmann/Sebastian Omlor/Rolf Sethe (Hrsg.), Elektronische Wertpapiere
und Wertrechte: Reform und Realitdt im deutschsprachigen Raum, 2026, Kap. IV (im Druck): Hess (Fn. 3), S. 946;
BSK GwG-Bacuerarp/Hess (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 lit. b N 29.

60 Weiterfiihrend BSK GwG-PEYER (Fn. 18), Art. 8 N 1 ff.; CR LBA-ViLrarp (Fn. 18), Art. 8 N 1 ff.; SHK GwG-
Jurzi (Fn. 19), Art. 8 N 1 ff.

61 Weiterfiihrend BSK GwG-IvELL (Fn. 18), Art. 9N 1 ff.; CR LBA-VirLarD (Fn. 18), Art. 9 N 1 ff.; SHK GwG-
LucusiNger (Fn. 19), Art. 9N 1 ff.

62 Weiterfithrend BSK GwG-RuckstusL (Fn. 18), Art. 10 N 11 ff,; CR LBA-Fiscer (Fn. 18), Art. 10 N 11 ff.; SHK
GwG-LucHsINGER (Fn. 19), Art. 10 N 7 ff.

63 BSK GwG-RuckstusL (Fn. 18), Art. 10 N 26; SteNGEL/Paypar (Fn. 9), Rn. 18.120 ff.

59

10


https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 4
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 4 Abs. 1
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 6
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.033.0+Art. 10
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 8
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 9 Abs. 1
https://links.weblaw.ch/de/SR-955.0+Art. 10 Abs. 1

Cornelia Stengel, Geldwaschereivorschriften im Vorentwurf zur Kryptoregulierung, in: Jusletter 2. Mirz 2026

3.3. Stablecoins im Besonderen

[27] Bisher enthélt das Geldwiéschereirecht keine spezifischen Regelungen zu den Stablecoins. Ob
also die Ausgabe, Ubertragung und Riicknahme von Stablecoins (einem Kryptowert) eine GwG-
Unterstellung zur Folge hat, begriindet sich nach den allgemeinen — hiervor umschriebenen —
Regelungen. Solche Tatigkeiten sind regelmassig — in der einen oder anderen Form — vom GwG

erfasst,%4

weshalb nachfolgend einige wenige Hinweise gentigen mogen (Rn. 28 ff.). Komplizierter
ist allerdings die Beantwortung der Frage, welche geldwaschereirechtlichen Pflichten Finanzin-
termedidre im Zusammenhang mit Stablecoins beachten miissen; diese Pflichten haben in der
FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 eine Konkretisierung erfahren, die in der Doktrin und Pra-

xis indes auf Kritik stosst (Rn. 32 ff.).

3.3.1.  Geltungsbereich

[28] Die Herausgabe von Stablecoins kann eine Bewilligungspflicht nach dem BankG oder KAG
auslosen, was zu einer GwG-Unterstellung fiihrt (Art. 2 Abs. 2 GwG).%% Sofern dies nicht der
Fall ist, kann sich die GwG-Unterstellung — wie gesehen (Rn. 17 ff.) — auch aus einer spezifischen
Tatigkeit selbst ergeben (Art. 2 Abs. 3 GwG). Im Zusammenhang mit Stablecoins stehen drei
Titigkeiten im Vordergrund: die Ausgabe, die Ubertragung und die Riicknahme von Stablecoins.
In der Regel qualifizieren all diese Tatigkeiten als Dienstleistungen fiir den Zahlungsverkehr
(Art. 2 Abs. 3 lit. b GwG).%¢ Selbstredend befreit dies nicht davon, im Einzelfall zu priifen, ob
eine spezifische Tatigkeit tatsdchlich in den sachlichen Geltungsbereich des GwG fillt; so muss

auch jeweils gepriift werden, ob der Finanzintermediar berufsméssig handelt. Im Einzelnen:

[29] a) Stablecoins ist in der Regel ein Zahlungsmittelzweck inhérent.®” Entsprechend handelt es
sich bei der Ausgabe von Stablecoins (ICO) — zumindest nach der FINMA-Praxis — um die Ausgabe
eines nicht in Bargeld bestehenden Zahlungsmittels i.S.v. Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ GwG (dazu Rn. 19).58
Damit liegt eine geldwaschereirechtlich relevante Tatigkeit gemass Art. 2 Abs. 3 lit. b GwG vor,

woraus eine GwG-Unterstellung folgt.

[30] b) Tatigkeiten im Zusammenhang mit der Ubertragung von Stablecoins fithren ebenfalls re-
gelmissig zu einer Unterstellung unter das GwG.%° So ist etwa die Durchfithrung des Geld-
/Wertiibertragungsgeschifts — namentlich auch die Ubertragung von Stablecoins — eine Dienst-
leistung fiur den Zahlungsverkehr (Art. 2 Abs. 3 lit. b GwG) und féllt demnach in den Geltungs-
bereich des GwG (Art. 4 Abs. 1 lit. d GwV; dazu Rn. 20); vorausgesetzt ist allerdings, dass ein

64 vgl. FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 (Fn. 39), S. 3 a.E.

65 vgl. FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 (Fn. 39), S. 3; FINMA, Erginzung der Wegleitungfiir Unterstellungsan-
fragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs), 11. September 2019, S. 1 ff. (zit. FINMA, Ergdnzung Wegleitung
1CO).

66 Jyurzr (Fn. 33),S. 6 und 10 ff.

67 FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 (Fn. 39), S. 3.

68 vgl. FINMA, Wegleitung ICO 2018 (Fn. 38), S. 6; FINMA, Erginzung Wegleitung ICO (Fn. 66), S. 2. Kritisch etwa
STENGEL/GLARNER (Fn. 51), S. 17 ff.; STENGEL/PaYDAR (Fn. 9), Rn. 18.52 f.; BSK GwG-BacueLarp/HEss (Fn. 18),
Art. 2 Abs. 3 1it. bN 37, 39 und 42.

69 Vgl. Mirjam EGGeN, Tokenisiertes Buchgeld: Programmierbar? Aber sicher!, AJP 2024, S. 293 ff., 300: «Zwecks Si-
cherstellung der Travel Rule aus dem Geldwischereirecht ist die Ubertragung von Stablecoins in Wallets, die nicht
durch regulierte Marktteilnehmer gefithrt werden, nur in engem Umfang zuléssig.»
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Dreiparteienverhaltnis vorliegt.”® Allenfalls kann sich die GwG-Unterstellung auch aus Art. 4
Abs. 1 lit. b GwV ergeben (Rn. 18), allerdings nur unter Voraussetzung, dass Stablecoins als vir-
tuelle Wahrungen qualifizieren (siehe Rn. 11).

[31] ) Die Riicknahme von Stablecoins fallt grundsatzlich ebenso in den Geltungsbereich des GwG:
Je nachdem ob ein Zwei- oder Dreiparteienverhaltnis gegeben ist, liegt ein Geldwechsel nach
Art. 5 Abs. 1 lit. a GwV oder ein Geld-/Wertiibertragungsgeschaft nach Art. 4 Abs. 1 lit. d GwV
vor (siehe Rn. 20 f.).

3.3.2.  Geldwaschereirechtliche Pflichten — insb. FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024

[32] Fiir die mit Stablecoins «hantierenden» Finanzintermedidre gelten selbstredend die allgemei-
nen geldwaschereirechtlichen Pflichten (vgl. Rn. 23 ff.). Es konnen sich allerdings Besonderheiten
ergeben, die mit einem allenfalls erhchten Geldwischereirisiko von Stablecoins einhergehen.”!
In der Aufsichtsmitteilung 06/2024 (die auf den FINMA-Jahresbericht 2021 und der darin aus-
gefiihrten Aufsichtspraxis Bezug nimmt)’? hat die FINMA versucht, dieses Risiko mit konkreten
Vorgaben hinsichtlich der Identifikationspflicht zu adressieren — darauf ist im Folgenden einzu-
gehen.

FINMA-Praxis gemidss Aufsichtsmitteilung 06/2024

[33] Im Zusammenhang mit dem Geldwéschereirecht macht die FINMA in ihrer Aufsichtsmittei-
lung insbesondere folgende Aussagen:”?

* Die Verbindlichkeiten des Stablecoin-Herausgebers/Emittenten gegeniiber dem jeweiligen
Stablecoin-Inhaber/Halter qualifiziere sich regelmassig als bankenrechtliche Einlage. Das
fuhre zu einer dauerhaften Geschdiftsbeziehung im Sinne der Geldwéschereigesetzgebung.
Entsprechend gelte der Stablecoin-Herausgeber als Finanzintermedidr im Sinne des GwG
und miisse demnach die geldwaschereirechtlichen Pflichten (vgl. Rn. 23 ff.) einhalten.

* Der Stablecoin-Emittent oder der angemessen beaufsichtigte Finanzintermediir hatten
samtliche iiber die Stablecoins verfiigenden Personen hinreichend zu identifizieren. «Um die
Risiken zu adressieren und die geldwéschereirechtlichen Anforderungen zu erfiillen, dran-
gen sich bei der Ausgabe von Stablecoins durch beaufsichtigte Institute vertragliche und
technologische Ubertragungsbeschriankungen auf.»

* Mit Verweis auf einen Bericht der Koordinationsgruppe zur Bekdmpfung der Geldwasche-
rei und der Terrorismusfinanzierung (KGGT), wonach bei Transaktionen mit Stablecoins
das Verbot von Inhabersparheften gemiss Art. 5 VSB 2074 greifen sollte, folgert die FINMA,
dass das Verbot der anonymen Ubertragung eine konsequente Anwendung der allgemei-
nen geldwiéschereirechtlichen Pflichten gemass Art. 3, 4und 5 GwG sei. Entsprechend gelte

70 SrENGEL/BIANCHI (Fn. 47), Rn. 30; Jurzi/ABBUHL (Fn. 19), Rn. 736; NaGkeL, Diss. (Fn. 19), Rn. 642; ders.,

GesKR 2023 (Fn. 46), S. 80. Vgl. auch BSK GwG-BacueLarp/Hess (Fn. 18), Art. 2 Abs. 3 lit. b N 26 f.; CR LBA-
Bover/BacHaracH (Fn. 18), Art. 2 N 166.

71 FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 (Fn. 39), S. 4: «Die Attraktivitit von Stablecoins fiir kriminelle Personen kann
durch die beabsichtigte Preisstabilitdt und die Funktion als Wertaufbewahrungsmittel als erhcht betrachtet wer-
den.»

72 FINMA, Jahresbericht 2021, S. 19 f.

73 Zum Folgenden FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 (Fn. 39), S. 4 f.

74 Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken aus dem Jahr 2020.
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das Verbot der anonymen Ubertragung (von Stablecoins) fiir alle Finanzintermediire gemass
Art. 2 GwG.

[34] Mit anderen Worten hat die FINMA in dieser Aufsichtsmitteilung ein sog. «Whitelisting»
eingefiihrt; d.h., Stablecoins diirfen nur an Personen iibertragen werden, die vollstindig identifi-
ziert sind. Da zwischen dem Stablecoin-Emittenten und samtlichen Stablecoin-Haltern — sowohl
Erwerber auf dem Primarmarkt (Erstnehmer) als auch alle Erwerber auf dem Sekundarmarkt
(Zweitnehmer etc.) — eine (dauerhafte) Geschiftsbeziehung bestehen soll, hat der Emittent (oder
ein anderer beaufsichtigter Finanzintermediar) faktisch nicht nur den Erstnehmer, sondern samt-
lich Stablecoin-Halter (also auch alle Personen, welche den Stablecoin auf dem Sekundarmarkt

erworben haben) zu identifizieren.”>

Kritik an der FINMA-Praxis

[35] Die in der FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 gedusserte Praxis ist nach hier vertretener
Auffassung in mehrfacher Hinsicht problematisch:

[36] a) Grundsatzlich ist nicht zu beanstanden, dass Finanzintermediire Personen, mit denen
sie in einer Geschaftsbeziehung stehen, identifizieren miissen (vgl. Art. 3 Abs. 1 GwG). Es ist
damit nachvollziehbar, wenn die FINMA durch den Stablecoin-Emittenten eine Identifikation
des Erstnehmers (auf dem Primarmarkt) verlangt; eine Geschéftsbeziehung zwischen dem Emit-
tenten und dem Erstnehmer ist zu bejahen. Hingegen geht die FINMA zu weit, wenn sie vom
Stablecoin-Emittenten die Identifikation der Stablecoin-Halter auf dem Sekundarmarkt bzw. ein
vollstandiges Whitelisting samtlicher Stablecoin-Halter verlangt. Zwischen dem Emittenten und
den weiteren Haltern/Nehmern (Zweitnehmern etc.) besteht keine GwG-relevante dauernde Ge-
schaftsbeziehung, vielmehr hat der Zweitnehmer und dessen Nachfolger ohne Zutun des Emit-
tenten durch Ubertragung des Stablecoins eine Forderung gegen den Emittenten tibertragen er-
halten, weshalb es dem Emittenten nicht zumutbar ist, auch diese Personen zu identifizieren.”®

[37] Gegenteiliges — also die Annahme einer GwG-relevanten dauernden Geschéftsbeziehung —
widerspricht der GwG-Systematik und ist dogmatisch fragwurdig: Im klassischen Verstandnis
setzt eine Geschaftsbeziehung einen personalisierten Austausch und auf Dauer angelegte gegen-
seitige Rechte und Pflichten voraus; dies zeigt sich u.a. darin, dass die Identifizierung entwe-
der durch personliche Vorsprache oder auf dem Korrespondenzweg (0.4.) zu erfolgen hat (vgl.
Art. 45 Abs. 2 GwV-FINMA) und dass die dauernde Geschiftsbeziehung in der Konzeption des
GwG klar von den Kassageschaften getrennt behandelt wird (vgl. etwa Art. 3 Abs. 1 und 2 GwG).
Ein personalisierter Austausch sowie gegenseitige Rechte und Pflichten fehlen in aller Regel zwi-
schen dem Emittenten und Zwischenhaltern auf dem Sekundarmarkt: Funktional ist der Sekun-
darmarkthandel mit Stablecoins darauf angelegt, Ubertragungen vergleichbar mit bestehenden
Zahlungsinfrastrukturen zu ermoglichen; typischerweise ist dies mit einer pseudonymisierten,
standardisierten Abwicklung verbunden, welche sich Uberwiegend dem direkten Einfluss des
Stablecoin-Emittenten entzieht.”’

75 Vgl. zum Ganzen Eidg. Finanzdepartement (EFD), Anderung des Finanzinstitutsgesetzes (Zahlungsmittelinstitu-

te und Krypto-Institute), Erlauternder Bericht zur Er6ffnung des Vernehmlassungsverfahrens, 22. Oktober 2025,
S. 18 (zit. EFD, Erlduternder Bericht Kryptoregulierung); Baiscu/WEeBEer (Fn. 3), S. 34 f.; Hess (Fn. 3), S. 946 f;
STENGEL/ScHMID (Fn. 59), Kap. V.1; SBF, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), S. 11.

76 Vgl. Baiscu/WeBEr (Fn. 3), S. 34 f.; Hess (Fn. 3), S. 947.

77 Vgl. zum Ganzen SteNGeL/Scamip (Fn. 59), Kap. V.1.
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[38] b) Indem die FINMA ein Whitelisting durch den Stablecoin-Emittenten verlangt, verfehlt sie
die Zielsetzung des Geldwdschereirechts: Gemass Art. 1 GwG bildet der Gegenstand — und damit
der primidre Zweck — des Geldwaschereirechts die Bekampfung der Geldwascherei und Terroris-
musfinanzierung sowie die Sicherstellung der Sorgfalt bei Finanzgeschéften.”® Demnach verfolgt
das Geldwaschereirecht in erster Linie einen praventiven Zweck und zielt auf die Aufdeckung
krimineller Vermogensfliisse. Hierbei wendet das Geldwaschereirecht einen punktuellen, risi-
kobasierten Sicherheitsansatz an; es kniipft an konkrete Transaktionen, Geschiftsbeziehungen
oder Verdachtsmomente an und hat zum Ziel, die Herkunft von Vermogenswerten transparent zu
machen sowie die Einschleusung deliktischer Vermogenswerte in den legalen Wirtschaftskreis-
lauf zu verhindern. Das Geldwaschereirecht ist damit kein Marktordnungs- oder Strukturrecht,
sondern ein funktionales Instrument zur Gefahrenabwehr und Strafverfolgung. In Abgrenzung
hierzu verfolgt das «allgemeine» Finanzmarktaufsichtsrecht einen (breiter angelegten) ordnungs-
politischen Ansatz; es zielt darauf ab, das ordnungsgemésse Funktionieren der Mérkte sicherzu-
stellen, das Vertrauen der Marktteilnehmenden zu schiitzen und strukturelle Risiken frithzeitig

zu begrenzen.”’

[39] Bei Lichte betrachtet, steht beim Whitelisting der ordnungspolitische Ansatz des «allgemei-
nen» Finanzmarktaufsichtsrecht im Vordergrund: Es mag sein, dass das Whitelisting auch geld-
waschereirechtliche Ziele (Verhinderung von kriminellen Vermogensfliisse etc.) verfolgt; aller-
dings geht das Whitelisting weit dariiber hinaus und wirkt sich unmittelbar auf die Marktord-
nung aus, indem es den Zugang zum Sekundarmarkt im Zusammenhang mit Stablecoins insofern
einschrankt, als jeweils eine vorgingige Identifikation stattfinden muss («geschlos-
senes/permissioned Okosystem»). Dem Whitelisting fehlt der — dem Geldwischereirecht inha-
rente — punktuelle, risikobasierte Ansatz weitestgehend (anders das Blacklisting, welches im Vor-
entwurf fir gewisse Stablecoins vorgesehen ist; Rn. 64 ff.). Die Gefahr der vorliegenden Ziel-
iiberlagerung (Geldwaschereirecht vs. «allgemeines» Finanzmarktaufsichtsrecht) besteht darin,
dass strukturell wirkende Anforderungen/Massnahmen als zwingende Konsequenz des Geldwa-
schereirechts ausgegeben werden. Fiir eine rechtsstaatlich tragfahige Beurteilung ist allerdings
entscheidend, welchem Primarzweck eine Pflicht dient, denn nur bei transparenter Zuordnung

lassen sich das Legalititsprinzip und die Verhiltnisméssigkeit (geniigend) wahren.8°

[40] ¢) Der FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 lasst sich entnehmen, dass «sdmtliche tber die
Stablecoins verfiigenden Personen vom herausgebenden Institut oder von angemessen beaufsich-
tigten Finanzintermedidren hinreichend identifiziert werden» mussen.®! Mit anderen Worten
geht die FINMA davon aus, dass stets eine Identifikation samtlicher Stablecoin-Halter stattfin-
den muss — allerdings muss die Identifikation nicht zwingend durch den Emittenten erfolgen.
Das ist nicht vollstandig nachvollziehbar: Soweit den Emittenten tiberhaupt eine Identifikati-
onspflicht fiir Sekunddrmarktransaktionen trifft (siehe die Kritik in Rn. 36 ff. hiervor), dann
miisste dieser die Identifikationspflicht grundsatzlich selbst erfiillen und es wiirde gerade nicht
geniigen, wenn ein anderer beaufsichtigter Finanzintermediar die Identifizierung vornimmt. Ei-
ne Pflichterfiillung durch einen Dritten wére lediglich ausreichend, wenn eine zulédssige Dele-
gation der Pflicht vorldge. Eine Delegation ist nur unter bestimmten Voraussetzungen moglich

78 Vgl. BSK GwG-KiLGus/LosINGER (Fn. 18), Art. 1 N 12 ff.
79

80

Vgl. zum Ganzen STENGEL/ScuMID (Fn. 59), Kap. II. und V.1.
Vgl. zum Ganzen STeNGEL/ScuMID (Fn. 59), Kap. II. und V.1.
81 FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 (Fn. 39), S. 4.
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(Art. 28 GwV-FINMA); zudem bleibt der Emittent auch bei einer Delegation fir die pflichtge-
masse Erfiillung der Aufgabe aufsichtsrechtlich verantwortlich (Art. 29 Abs. 1 GwV-FINMA).

[41] d) Faktisch fithren die Vorgaben in der FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 zu einer Erwei-
terung der geldwiéschereirechtlichen Pflichten der Stablecoin-Emittenten (vgl. Rn. 36 f. hiervor).
Das ist aus gesetzgebungstechnischer Sicht unzuldssig: Eine Aufsichtsmitteilung ist nicht das rich-
tige Gefass fiir solche regulatorischen Vorgaben. Die FINMA bzw. der Gesetzgeber miisste sich
einem anderen Mittel (Gesetz, Verordnung, ggf. Rundschreiben) bedienen, um ggf. die geldwa-
schereirechtlichen Pflichten der jeweiligen Finanzintermedidre zu erweitern (Art. 7 Abs. 1 FIN-
MAG).82

[42] e) Schliesslich geht die FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 — ohne Notwendigkeit — iiber
internationale Standards hinaus. Auslandische Rechtsordnungen enthaltenen weniger strenge Re-
geln als die Schweiz, was wohl einer der Hauptgrinde ist, weshalb bisher keine Schweizer Stab-
lecoins erfolgreich lanciert werden konnten.?® Solche geldwiéschereirechtlichen Pflichten, denen
es an einer klaren geldwaschereirechtlichen Zielsetzung fehlt und denen vielmehr ein aufsichts-

rechtlicher Charakter zukommt (vgl. Rn. 38 {. hiervor), wirken innovationshemmendend.*

4. Revisionsvorschlag
4.1.  Vorbemerkungen

[43] Der Hauptfokus der Revision liegt einerseits auf der Einfithrung zweier neuer Finanzinstitu-
te (Zahlungsmittelinstitut [Art. 51a VE-FINIG] und Krypto-Institute [Art. 51r VE-FINIG])*® und
andererseits auf die Schaffung eines Regulierungsrahmens fiir die Ausgabe von Stablecoins und
Dienstleistungen mit anderen Kryptowerten.®® Hierzu wird auf die bereits erschienenen bzw. in
Kiirze noch erscheinenden Jusletter-Aufsdtze im Zusammenhang mit dem Vorentwurf zur Kryp-

toregulierung verwiesen.®”

[44] Im Rahmen dieser Revision soll das GwG verschiedene Erganzungen erfahren:

* Zundchst soll der Geltungsbereich des GwG insofern erganzt werden, dass sowohl die Zah-
lungsmittelinstitute als auch die Krypto-Institute aufgrund ihres Status dem GwG unter-
stellt sind (Art. 2 Abs. 2 lit. b*** VE-GwG). Bei diesen neu einzufithrenden Finanzinstituten
handelt es sich um Finanzintermediare unter prudentieller Aufsicht (vgl. Art. 12 lit. a GwG;
vgl. Rn. 16).

82 Vgl. zum Ganzen Jurzi (Fn. 33), S. 28 f.; Barsca/WEBEr (Fn. 3), S. 35.

83 Vgl. SBF, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), S. 11; EFD, Erlduternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75),
S. 45 (Eine Pflicht zum Whitelisting «wére in Bezug auf die Pravention von Geldwiéscherei, Terrorismusfinanzie-
rung und VerstOsse gegen Zwangsmassnahmen gemass EmbG besonders wirksam, im internationalen Vergleich
jedoch auch besonders restriktiv und konnte prohibitiv wirken.»); STENGeL/ScuMID (Fn. 59), Kap. VI m.w.H.

84 Weiterfithrend STENGEL/ScHMID (Fn. 59), Kap. V.4: «Besonders innovationshemmend wirkt es, wenn GwG-
Instrumente faktisch dazu benutzt werden, den Zugang zu offenen Netzwerken praventiv zu kuratieren, wodurch
sich der Fokus von der risikobasierten Nachvollziehbarkeit konkreter Transfers hin zu einer Marktzugangsregulie-
rung verschiebt.»

85 Ausfiihrlich zu den neuen Bewilligungskategorien WeBER/BaiscH, Jusletter 9. Februar 2026 (Fn. 4), Rn. 6 ff., und
Kunn, Jusletter 16. Februar 2026 (Fn. 4), Rn. 15 ff.

86

EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 2.
87 Siehe die Auflistung in Fn. 4.
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* Im Weiteren soll ein neuer Art. 8a VE-GwG eingefiihrt werden, welcher die Pflichten bei
der Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln («Schweizer Stablecoins»)
zum Gegenstand hat. Damit befassen sich die nachfolgenden Unterkapitel (Rn. 45 ff.).

* Schliesslich soll eine gesetzliche Grundlage fiir die Durchfithrung von «Pilotprojekte[n]
zum Informationsaustausch» (sog. PIA; manchmal auch «Public-Private Partnerships») ge-
schaffen werden (Art. 32a und 32b VE-GwG). Bei diesen PIAs handelt sich um Partner-
schaften zwischen staatlichen Aufsichts- und Strafverfolgungsbehorden und privaten Fi-
nanzinstituten, welche einen strukturierten Informationsaustausch und eine koordinierte
Praventionsarbeit ermdglichen. PIA haben sich international als innovatives und wirksames
Instrument etabliert, um die Effektivitat und Pravention im Kampf gegen Geldwascherei,
Terrorismusfinanzierung etc. zu stiarken.%®

4.2, Art. 8a VE-GwG im Fokus

[45] Gemiss den Marginalien regelt Art. 8a VE-GwG die Pflichten bei der Ausgabe von wertsta-
bilen kryptobasierten Zahlungsmitteln. Entsprechend wird diese Norm im 2. Kapitel des GwG,
welches die geldwaschereirechtlichen Pflichten beinhaltet, eingefiigt. Der bisherige Art. 8a GwG
(Sorgtaltspflichten der Hiandlerinnen und Handler) wird nach hinten verschoben und bildet fort-
an den Art. 8b VE-GwG.

[46] Hiernach wird zundchst erldutert, welche Finanzintermedidre und welche Tatigkeiten von
Art. 8a VE-GwG erfasst sind (Rn. 47 ff.). Danach folgen die Ausfithrungen zu den einzelnen Ab-
satzen des Art. 8a VE-GwG (Rn. 53 ff.). Die Beurteilung der vorgeschlagenen Regelungen folgt in
Rn. 78 ff.

4.2.1.  Geltungsbereich

[47] Wie sich Abs. 1 entnehmen ldsst, gilt Art. 8a VE-GwG lediglich fiir Zahlungsmittelinstitute,
die ein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel ausgeben. Das bedarf der Kommentierung in
funffacher Hinsicht:

[48] a) Art. 51a Abs. 1 VE-FINIG definiert den Begriff «Zahlungsmittelinstitut»: «Als Zahlungs-
mittelinstitut gilt, wer ohne iiber eine Bewilligung als Bank im Sinne des BankG zu verfigen
hauptsachlich im Finanzbereich tatig ist und gewerbsmassig Kundengelder entgegennimmt oder
sich offentlich dafiir empfiehlt, diese aber nicht verzinst und nur so anlegt wie in Artikel 51i [VE-
FINIG] vorgesehen.» Gemass dem Vorentwurf sind - m.E. zu Unrecht - lediglich Zahlungsmit-
telinstitute zur Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln berechtigt (Art. 12a
Abs. 1 VE-FINIG); so ist es etwa fiir Banken nicht moglich, wertstabile kryptobasierte Zahlungs-
mittel auszugeben (vgl. die Bewilligungskaskade von Art. 6 Abs. 1 VE-FINIG, in welchem das

Zahlungsmittelinstitut unerwéhnt bleibt).%’

88 Zum Ganzen EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 45 und 90.

89 SBF, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), S. 8 f. und Anhang 3. Kritisch zum Ausschluss der Banken auch
WEeBer/BaiscH, Jusletter 9. Februar 2026 (Fn. 4), Rn. 14 ff.
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[49] b) Fiir den Begriff «wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel» wird auf Art. 3 lit. j VE-
FIDLEG verwiesen, der eine Legaldefinition enthdlt. Die Legaldefinition iiberzeugt m.E. nicht.

In Anlehnung an Kuun/WEeBER wird der Begriff «E-Geld-Token» bevorzugt.”

[50] c¢) Zahlungsmittelinstitute qualifizieren als Finanzintermediire unter prudentieller Aufsicht
(Art. 2 Abs. 2 lit. b** VE-GwG), weshalb die Zahlungsmittelinstitute bereits aufgrund ihres Sta-
tuts dem GwG unterstellt sind. Demnach gelten fiir Zahlungsmittelinstitute ohnehin die allge-
meinen geldwischereirechtlichen Pflichten gemass Art. 3 ff. GwG (Rn. 23 ff.). In Art. 8a VE-GwG
wird der Pflichtenkatalog fiir die entsprechenden Zahlungsmittelinstitute im Hinblick auf die
Herausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln weiter konkretisiert.

[51]d) Art. 8a VE-GwG gilt nur fiir Zahlungsmittelinstitute, welche ein wertstabiles kryptobasiertes
Zahlungsmittel ausgeben, d.h., die Pflichten in Bezug auf andere Tatigkeiten von Zahlungsmittel-
instituten (z.B. Wallet-Dienstleistungen) werden nicht durch Art. 8a VE-GwG geregelt, sondern
es gelangen die allgemeinen Bestimmungen (Art. 3 ff. GwG) zur Anwendung.”!

[52] e) Die Herausgabe von Stablecoins, bei denen es sich nicht um wertstabile kryptobasierte Zah-
lungsmittel im Sinne des Gesetzes handelt (z.B. diejenigen Stablecoins gemdass bundesratlicher
Ausnahme von Art. 12a Abs. 2 VE-FINIG oder im Ausland ausgegebene Stablecoins [vgl. Art. 3
Abs. 1 lit. j Ziff. 1 VE-FIDLEG]?): Emittenten von solchen Stablecoins miissen die allgemeinen
Sorgfaltspflichten einhalten, doch bleibt unklar, inwieweit dazu auch das Whitelisting gemass
FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 gehoren wiirde (siehe Rn. 32 ff.); Art. 8a VE-GwG wiirde
jedenfalls nicht direkt zur Anwendung gelangen (zur Kritik siehe hiernach Rn. 79 ff.).3

4.2.2. Absatz 1

[53] Art. 8a Abs. 1 VE-GwG lautet: «Zahlungsmittelinstitute, die ein wertstabiles kryptobasier-
tes Zahlungsmittel gemass Artikel 3 Buchstabe j des Finanzdienstleistungsgesetzes vom 15. Juni
2018 (FIDLEG) ausgeben, miissen bei der Ausgabe und Ruckgabe dieses Zahlungsmittels die
Pflichten nach den Artikeln 1-8 und 9-11 einhalten.»

[54] Zunichst 1dsst sich diesem Absatz der Geltungsbereich des Art. 8a VE-GwG entnehmen (sie-
he Rn. 47 ff. hiervor). Im Weiteren ergibt sich daraus, dass fiir die Ausgabe und die Riickga-
be von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln die Pflichten nach den «Artikeln 1-8 und
9-11» GwG gelten (richtig ist Art. 3-8 GwG [so wie im Erlduternden Bericht Kryptoregulierung],
da Art. 1-2a GwG nicht die Pflichten der Finanzintermediare regeln, sondern den Geltungsbe-
reich des GwG). Im Umkehrschluss wird damit klargestellt, dass die allgemeinen geldwéscherei-
rechtlichen Pflichten nicht in gleicher Weise auf Sekundarmarkttransaktionen zur Anwendung
gelangen;’* nach hier vertretener Auffassung folgt aus Absatz 1, dass etwa eine Identifikation der

90 Kunn/WeBER (Fn. 3), Rn. 66.

91 BFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 85.

92 Vgl. EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 16 und 41: «Im Ausland herausgegebene Stablecoins

— auch wenn gleichwertig wie die in der Schweiz ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel —
gelten ebenfalls nicht als wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel im Sinne des vorliegenden Gesetzesentwurfs,
sondern in der Regel als kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter.»

93 vgl. EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 45 und 85, wonach Emittenten von anderen Stable-

coins als wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel die Praxis der FINMA zu beriicksichtigen hitten (mit Verweis
auf Aufsichtsmitteilung 06/2024).

94 EFD, Erlduternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 5), S. 85.
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Zwischenhalter durch den Emittenten gesetzlich nicht vorgeschrieben ist. Dies ist wie folgt zu

prazisieren:

[55] a) Absatz 1 erfasst nur (aber immerhin) die Aus- und Riickgabe von wertstabilen kryptoba-

sierten Zahlungsmitteln — nicht die Transaktionen auf dem Sekundarmarkt (vgl. Rn. 28 ff. zu den

verschiedenen Tatigkeiten mit Stablecoins):*>

e Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln: Damit ist die Ubertragung des
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels von dessen Emittenten (ein Zahlungsmittel-
institut; Art. 12a VE-FINIG) auf den ersten Halter (Erstnehmer) angesprochen.

* Riickgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln: Bei der Riickgabe gibt der letz-
te Halter das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel an dessen Emittenten (ein Zah-
lungsmittelinstitut) zurtick und erhalt dafiir den Gegenwert in staatlicher Wahrung (sog.
Redemption). Das ergibt sich indirekt aus der Legaldefinition der wertstabilen kryptoba-
sierten Zahlungsmittel (vgl. Art. 3 Abs. 1 lit. j Ziff. 2 und 4 VE-FIDLEG).

[56] b) Bei der Aus- und Riickgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln treffen den
Emittenten grundsitzlich die uiblichen geldwéaschereirechtlichen Pflichten (siehe dazu Rn. 23 ff.).
Konkret hat das Zahlungsmittelinstitut bei der Aus- und Riickgabe den ersten bzw. letzten Halter
zu identifizieren und den wirtschaftlich Berechtigten festzustellen (Art. 3und 4 GwG; Customer
Due Diligence, Know Your Customer [CDD/KYC]). Im Weiteren hat das Zahlungsmittelinstitut
bei einem begriindeten Verdacht auf Geldwascherei 0.4. eine Meldung an die MROS zu machen
(Art. 9 GwG). Wie bei Kryptowerten iiblich kann das Zahlungsmittelinstitut die aus der Analyse
der Historie der Blockchain hervorgehenden Informationen verwenden, um bei der Riickgabe
ihre Sorgfalts- und Meldepflichten zu erfiillen.”®

4.2.3. Absatz 2

[57] Art. 8 Abs. 2 VE-GwG lautet: «(Im Rahmen der organisatorischen Massnahmen gemdss Arti-
kel 8 miissen sie namentlich sicherstellen, dass das Risiko im Zusammenhang mit der Verwen-
dung des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels auf dem Sekundarmarkt vor der Ausgabe
eingeschitzt und im Rahmen des Risikomanagements angemessen erfasst, begrenzt und uber-
wacht wird. Dabei sind die technischen Moglichkeiten angemessen zu berticksichtigen.»

[58] Absatz 1 befasst sich mit der Aus- und Riickgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungs-
mitteln — d.h. mit dem Primarmarkt bzw. den Primarmarkttransaktionen (siehe Rn. 53 ff. hier-
vor). Absatz 2 behandelt das Stadium zwischen der Aus- und Riickgabe, nimlich die Ubertagung
des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels auf dem Sekundarmarkt (sog. Sekundarmark-
transaktionen). Da wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel in aller Regel auf der Distributed
Ledger Technology (DLT) bzw. einer Blockchain basieren, hat der Emittent eines wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels — anders als beim Bargeld — die Moglichkeit, auf den Sekun-
darmarkt bzw. auf die Sekundarmarkttransaktionen Einfluss zu nehmen.?” Entsprechend sieht

95 Zum Folgenden EFD, Erlduternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 44 f. und 85.

96 Zum Ganzen EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 85.

Fachhochschule (FH) Ost, Analysis of Swiss Stablecoin: «<How to meet Swiss AML/CFT Goals in the context of a
Stablecoin», Juni 2025, S. 6 ff.; EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 86.

97
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Absatz 2 vor, dass der Emittent — im Rahmen der organisatorischen Massnahmen gemass Art. 8
GwG - das (Geldwascherei-)Risiko im Zusammenhang mit der Verwendung des wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels auf dem Sekundarmarkt angemessen erfasst, begrenzt und uber-
wacht. Hierzu ist ein Mehrfaches auszufiihren:

[59] a) Im Grundsatz ist nicht zu beanstanden, dass Emittenten von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln auch geldwaschereirechtliche Pflichten hinsichtlich des Sekundarmarkts auf-
erlegt werden; solche Massnahmen konnen der Geldwaschereibekampfung dienen und erfiillen
damit die Zielsetzung des Geldwaschereirechts. Gleichwohl diirfen diese Pflichten nicht derart
weit gehen, dass dadurch ein geschlossenes/permissioned Okosystem entsteht. Sekunddrmarkt-
Kontrolle bleibt geldwaschereirechtlich nur tragfahig, «soweit sie risikobasiert, am Intermedia-
tions-/Kontrollpunkt verankert und beziiglich ihrer Zweck-Mittel-Relation transparent begriin-
det ist.»® Wie erldutert, ist das Geldwischereirecht kein Marktordnungs- und Strukturrecht; die-
se Aufgabe obliegt dem «allgemeinen» Finanzmarktaufsichtsrecht (vgl. Rn. 35 ff., insb. 38 f. hier-
vor zur Kritik am Whitelisting).

[60] b) Wie alle Finanzintermediire hat das Zahlungsmittelinstitut organisatorische Massnahmen
zu treffen, die zur Verhinderung der Geldwéscherei und der Terrorismusfinanzierung notwendig
sind (Art. 8 GwG). Art. 8a Abs. 2 VE-GwG nimmt Bezug auf diese Organisationspflicht und fithrt
aus, was ein von Art. 8a VE-GwG erfasstes Zahlungsmittelinstitut (zusatzlich) fiir organisatori-
sche Massnahmen zu treffen hat. Dem Wortlaut («<namentlich») 1asst sich entnehmen, dass es sich
hierbei lediglich um einen Mindeststandard handelt; je nachdem konnen weitere Massnahmen
noétig sein, damit das Zahlungsmittelinstitut seinen Organisationspflichten gentigt (vgl. Art. 23
ff. GwWV-FINMA).%°

[61] c) Die (notwendigen) organisatorischen Massnahmen sind — wie Absatz 2 festhdlt — bereits
vor der Ausgabe zu ergreifen; diese Pflicht trifft den Emittenten mit anderen Worten bereits in
den Vorbereitungsarbeiten fiir das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel. Im Rahmen die-
ser Vorbereitungsphase muss der Emittent mithin die Massnahmen fiir den gesamten Lebenszy-
klus des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels festlegen (z.B. bei der Ausgestaltung des
Codes) und im Whitepaper umschreiben (vgl. Art. 8a Abs. 5 VE-GwG; siehe Rn. 76 f.). Selbstre-
dend befreit dies den Emittenten nicht davon, die Risiken auch nach der Ausgabe des wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels zu evaluieren, die Risikoeinschdtzung zu aktualisieren und al-
lenfalls weitergehende Massnahmen zu ergreifen. Das bedingt wiederum, dass der Emittent den

Sekundirmarkt tiberwacht.1%0

[62] d) Absatz 2 sieht ein zweiteiliges Vorgehen vor:1%!

* Einerseits hat der Emittent zundchst das geldwischereirechtlich relevante Risiko im Zusam-
menhang mit der Verwendung des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels vor der
Ausgabe einzuschdtzen. Er hat demnach bei der Konzeption, Planung und Entwicklung des
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels die Risiken von Geldwischerei- und Terro-
rismusfinanzierung sowie von Verstossen gegen Zwangsmassnahmen nach dem Embargo-

98 STENGEL/ScCHMID (Fn. 59), Kap. V.3.

99 Vgl. EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 44 und 87.
100

101

Vgl. zum Ganzen EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 86.
Zum Folgenden EFD, Erldauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 5), S. 43 f. und 86.
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gesetz (EmbG)!%? zu evaluieren. Im Rahmen dieser Risikoeinschitzung sind verschiedene

Faktoren miteinzubeziehen (Geschéftsmodell, anvisiertes Kundensegment etc.).

* Andererseits sind die festgestellten Risiken im Rahmen des Risikomanagements angemes-
sen zu erfassen, zu begrenzen und zu iiberwachen; hierzu enthidlt Absatz 3 (siehe Rn. 64 ff.
hiernach) eine nicht abschliessende Auflistung von Massnahmen, um den Anforderungen
nach Absatz 2 zu gentigen. Die Uberwachung des Sekundirmarktes ist insofern von Be-
deutung, als der Emittent ansonsten seine Risikoeinschdtzung — und die in der Folge zu
ergreifenden Massnahmen — nicht aktualisieren kann. Wie weit diese Uberwachungspflicht
geht, muss immer im Einzelfall gepriift werden und basiert wiederum auf der Risikoein-
schitzung vor der Ausgabe und auf der allféllig aktualisierten Risikoeinschatzung nach der
Ausgabe.

[63] e) Der zweite Satz von Absatz 2 hilt fest, dass der Emittent die technischen Moglichkeiten an-
gemessen berticksichtigen soll. Dies bezweckt, dass der Emittent bei der Festlegung von Massnah-
men den jeweiligen Stand der Technik miteinbezieht. Daraus ergeben sich auch die Massnahmen,
die der Emittent mindestens ergreifen muss, um den gesetzlichen Anforderungen zu entspre-
chen.!% Gerade im Zusammenhang mit den sich schnell entwickelnden Technologien beziiglich
der Kryptowerte erscheint dies als durchaus sinnvoll.

4.2.4. Absatz 3

[64] Art. 8a Abs. 3 VE-GwG lautet: «Die Anforderungen nach Absatz 2 kdnnen sie insbesondere
auf eine der folgenden Arten erfillen:

a. Sie fuhren eine Liste von Wallets, von und zu denen Transaktionen mit dem wertstabi-
len kryptobasierten Zahlungsmittel ausgeschlossen sind; sie entwickeln Kriterien fiir die
Aufnahme in und Entfernung aus der Liste; wenn dies aufgrund einer Risikoeinschidtzung
angezeigt erscheint, ergreifen sie zusétzlich weitergehende Massnahmen.

b. Sie stellen sicher, dass samtliche Inhaber und Inhaberinnen von wertstabilen kryptobasier-
ten Zahlungsmitteln auf dem Sekunddrmarkt identifiziert werden; die Identifizierung hat
durch andere Finanzintermedidre zu erfolgen, die gleichwertig beaufsichtigt und reguliert

sind wie jene in der Schweiz».

[65] Wie zu Absatz 2 ausgefithrt (Rn. 57 ff.), muss ein von Art. 8a VE-GwG erfasstes Zahlungs-
mittelinstitut organisatorische Massnahmen treffen, um das Geldwéscherei- und Terrorismus-
finanzierungsrisiko im Zusammenhang mit Sekundarmarktransaktionen angemessen zu erfas-
sen, zu begrenzen und zu tiberwachen. Wie diese Massnahmen aussehen konnen, ergibt sich aus
Absatz 3: Dieser enthélt eine nicht abschliessende bzw. beispielhafte Auflistung («insbesondere»)
von zwei alternativen'® Maglichkeiten, wie Emittenten die Anforderungen von Absatz 2 erfiillen
konnen. Im Einzelnen:

102 Bundesgesetz iiber die Durchsetzung von internationalen Sanktionen (Embargogesetz, EmbG; SR 946.231).

103 EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 86 f.
104 56 auch EFD, Erlduternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 88.
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Blacklisting

[66] Die erste Moglichkeit ist das sog. Blacklisting (lit. a). Der Emittent fithrt eine Liste von Wal-
lets bzw. Wallet-Adressen, «von und zu denen Transaktionen mit wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln ausgeschlossen sind». D.h., eine Transaktion an eine sich auf der Blacklist befin-
denden Adresse wird nicht ausgefiithrt (Blockieren); umgekehrt wird eine Transaktion von einer
sich auf der Blacklist befindenden Adresse nicht ausgefiihrt und das wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel wird auf der Senderadresse festgehalten (Einfrieren). Das Blacklisting wird wie
folgt umgesetzt: Bei jeder Ubertragung muss der Code des wertstabilen kryptobasierten Zah-
lungsmittels tiberpriifen, ob sich das Empfianger- und/oder Senderwallet auf der Blacklist befin-
det; sofern ein Wallet auf der Blacklist enthalten ist, erfolgt keine Ubertragung des wertstabilen

kryptobasierten Zahlungsmittels.!% Folgendes gilt es zu ergidnzen:

[67] a) Der Emittent ist fiir die Fithrung der Blacklist verantwortlich (Aufnahme und Entfernung
von Wallet-Adressen). Er hat dabei Kriterien fiir die Aufnahme in und die Entfernung aus der Liste
zu entwickeln (Satz 2). Das Gesetz lasst offen, welche Elemente es zu bertiicksichtigen gilt. Der Er-
lauternde Bericht Kryptoregulierung nennt folgende Elemente: «1) Kontrolle durch terroristische
Organisationen oder Personen, die in einem von der FATF als High Risk oder nicht kooperativ
betrachteten Land oder in Gegenden in geografischer Nahe zu Operationsgebieten von terroris-
tischen Organisationen ansdssig sind; 2) Transaktionen mit solchen Wallets; 3) die Konstruktion
von Transaktionen, insbesondere, wenn diese auf einen widerrechtlichen Zweck hindeutet, bei-
spielweise weil sie besonders geeignet ist, die Identitat des wirtschaftlich Berechtigten zu ver-
schleiern, weil deren wirtschaftlicher Zweck nicht erkennbar ist oder die sogar als wirtschaftlich
unsinnig erscheint; 4) die Hohe und Haufigkeit von Transaktionen, insbesondere von und an Wal-
lets auf der Blacklist. Voraussetzungen fiir die Entfernung von der Blacklist konnen namentlich
der Nachweis der Identitat des Halters und der wirtschaftlich berechtigten Person an der Wallet
umfassen, damit der Ausgeber die Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsrisiken konkret

beurteilen kann.»1%

[68] b) Der Emittent muss zusitzlich weitergehende Massnahmen ergreifen, wenn dies aufgrund
einer Risikoeinschdtzung angezeigt ist (Satz 3). Mit anderen Worten kann Blacklisting geniigen,
um die Anforderungen von Absatz 2 zu erfullen — es muss aber nicht. Wenn beispielsweise ver-
mehrt Transaktionen von oder an Wallets erfolgen, die auf die Blacklist gesetzt werden, miissen
die bisherigen Massnahmen angepasst bzw. erganzt werden (z.B. Aktualisierung der Kriterien fir
die Blacklist).!?7

Whitelisting

[69] Als Alternative zum Blacklisting konnen die Emittenten die Anforderungen nach Absatz 2
mit einem sog. Whitelisting erfiillen (lit. b; zur gegenwartigen FINMA-Praxis, die zwingend ein
Whitelisting vorsieht, siehe Rn. 32 ff.). Diesfalls muss der Emittent sicherstellen, dass samtliche
Inhaber von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln auf dem Sekunddrmarkt identifiziert
werden. Die Zwischenhalter auf dem Sekundédrmarkt sind von einem gleichwertig beaufsichtig-
ten und regulierten Finanzintermediar zu identifizieren und die Identifikation ist nach Bedarf

105 Zum Ganzen EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 87.
106 EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 87 f.
107 EED, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 88.

21



Cornelia Stengel, Geldwaschereivorschriften im Vorentwurf zur Kryptoregulierung, in: Jusletter 2. Mirz 2026

periodisch zu wiederholen. Weitergehende Massnahmen (wie die Uberwachung der Risiken auf

dem Sekundirmarkt) sind in diesem Fall hingegen nicht erforderlich.!%®

4.2.5. Absatz 4

[70] Art. 8a Abs. 4 VE-GwG lautet: «Sie mussen in jedem Fall in der Lage sein: a. eine Transak-
tion mit einem einzelnen solchen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel auf dem Sekun-
darmarkt zu blockieren; b. ein einzelnes solches wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel auf
dem Sekundarmarkt einzufrieren; c. ein einzelnes solches wertstabiles kryptobasiertes Zahlungs-
mittel auf dem Sekunddrmarkt zurtickzunehmen.»

[71] Unabhéngig von den im Rahmen von Absatz 2 und 3 getroffenen Massnahmen (siehe
Rn. 53 ff. und 64 ff. hiervor) muss jedes von Art. 8a VE-GwG erfasste Zahlungsmittelinstitut
in der Lage sein, die technischen Massnahmen nach Absatz 4 (Sperren, Einfrieren, Ricknahme)
umzusetzen. Damit soll sichergestellt werden, dass der Emittent die technische Moglichkeit hat,
solche Massnahmen zu ergreifen, wenn die Umstande dies erfordern (z.B. aufgrund von Entschei-
den der Strafverfolgungs- und Vollzugsbehorden im Bereich internationaler Sanktionen sowie
der Aufsichtsbehorden). Im Erlauternden Bericht Kryptoregulierung wird klargestellt, dass Ab-
satz 4 den genannten Behorden keine neuen Befugnisse oder Zwangsmassnahmen einrdumt; den
Behorden soll es lediglich ermoglich werden, vom Emittenten «die technische Unterstiitzung im
Rahmen der ihnen gesetzlich eingeraumten Moglichkeiten zu erhalten, die fiir den reibungslosen
Ablauf der von ihnen gefiihrten Verfahren erforderlich ist.» Um diesen Zweck zu verwirklichen,
mussen die technischen Massnahmen fiir alle vom Emittenten ausgegebenen wertstabilen kryp-
tobasierten Vermogenswerte (jeden Token) zur Verfiigung stehen.!?

[72] Der Emittent muss die folgenden drei technischen Massnahmen umsetzen konnen:!!0

[73] a) Sperren, Blocking (lit. a): Zundchst muss der Emittent in der Lage sein, Sekunddrmarktrans-
aktionen zu blockieren. Diese Massnahme ist insbesondere dann notwendig, wenn das Empfan-
gerwallet auf der Blacklist gemass Art. 8a Abs. 3 lit. a VE-GwG enthalten ist und Ubertragungen
an dieses Wallet nicht zuldssig sind.

[74] b) Einfrieren, Freezing (lit. b): Weiter muss der Emittent in der Lage sein, einen bestimm-
ten wertstabilen kryptobasierten Vermogenswert, der sich auf einem Wallet befinde, einzufrie-
ren. Damit soll sichergestellt werden, dass das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel auf der
Wallet-Adresse verbleibt, auf der es sich befindet. Diese Massnahme ist insbesondere zur Ausfiih-
rung eines Beschlagnahmebefehls einer Strafbehorde (Art. 263 Strafprozessordnung [StPOJM!)
erforderlich. Auch kann diese Massnahme zur Durchsetzung der Blacklist (Art. 8a Abs. 3 lit. a
VE-GwG) dienen; befindet sich etwa ein Wallet auf der Blacklist, dirfen von diesem Wallet aus

keine wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel transferiert werden.

[75] c) Riicknahme, Withdrawal (lit. ¢): Schliesslich muss der Emittent in der Lage sein, einen
bestimmten wertstabilen kryptobasierten Vermogenswert wieder zuriickzunehmen. Nach dem
Erldauternden Bericht Kryptoregulierung bestehen hierzu drei Moglichkeiten: Das wertstabile

108 Zum Ganzen EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 88.

109 Zum Ganzen EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 44 f. und 88.
110

111

Zu den folgenden drei Absdtzen EFD, Erldauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 89 f.

Schweizerische Strafprozessordnung (Strafprozessordnung, StPO; SR 312.0).
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kryptobasierte Zahlungsmittel wird (i) auf eine andere Wallet-Adresse verschoben, (ii) es wird
vernichtet und neu ausgegeben oder (iii) es wird vernichtet, ohne dass es neu ausgegeben wird.
Die «Riicknahme» ist insbesondere erforderlich, um eine rechtskraftige Einziehung (Art. 70-72
StGB) eines bestimmten wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels umzusetzen (zur Kritik
daran siehe Rn. 86 ff.).

4.2.6. Absatz 5

[76] Art. 8a Abs. 5 VE-GwG lautet: «Sie beschreiben die ergriffenen Massnahmen im Whitepaper
nach denArtikeln 71d-71i FIDLEG.»

[77] Der Vorentwurf sieht in gewissen Féllen eine Pflicht zur Verdffentlichung eines Whitepapers
(Informationsblatt) vor (Art. 71d VE-FIDLEG). Namentlich haben diejenigen Personen vorgangig
ein Whitepaper zu veréffentlichen, die in der Schweiz wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel
ausgeben (Art. 71d Abs. 1 lit. ¢ VE-FIDLEG) — damit sind also Zahlungsmittelinstitute, die von
Art. 8a VE-GwG erfasst sind, angesprochen. Art. 71e VE-FIDLEG enthilt die Vorgaben zum In-
halt des Whitepapers; auf Verordnungsstufen konnen weitere Vorgaben gemacht werden (Art. 71i
VE-FIDLEG). Erganzend (ggf. auch wiederholend) dazu stellt Art. 8a Abs. 5 VE-GwG klar, dass
die gemiss Abs. 2—4 ergriffenen Massnahmen im Whitepaper umschrieben werden mussen.!!?

4.3. Beurteilung von Art. 8a VE-GwG

(78] Nach hier vertretener Auffassung ist Art. 8a VE-GwG ein Schritt in die richtige Richtung.
So uiberzeugt, dass die Herausgabe wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel mit Art. 8a VE-
GwG eine eigenstandige Regelung erhalt. Wie bereits angedeutet, ergeben sich in diesem Zu-
sammenhang spezifische Fragestellungen, welche in den allgemeinen Pflichten nicht gentigend
adressiert werden konnen oder durch eine ausufernde FINMA-Praxis zu innovationshemmenden
Effekten und Regulierungsarbitrage gefithrt haben (vgl. Rn. 32 ff.).!!% Gleichwohl besteht m.E.
bei verschiedenen Punkten noch (zusatzlicher) Kldrungs- und Anpassungsbedarf, insbesondere zu
folgenden Themen: sachlicher Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG (Rn. 79 ff.), personlicher
Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG (Rn. 83 ff.), Withdrawal/Riucknahme gemass Art. 8a Abs. 4
lit. ¢ VE-GwG (Rn. 86 ff.), Sperren und Einfrieren gemdiss Art. 8a Abs. 4 lit. a bzw. b VE-GwG
(Rn. 94), wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel in Form von Registerwertrechten nach
Art. 973d ff. OR (Rn. 95 ff.).

Sachlicher Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG
[79] Der erste Punkt betrifft den sachlichen Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG, der - m.E.

zu Unrecht — lediglich wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel erfasst. Dies fiihrt zu sachlich
nicht haltbaren Unterscheidungen zwischen verschiedenen Stablecoins.
[80] Wie erldutert (Rn. 47 ff.), gilt Art. 8a VE-GwG fiir Zahlungsmittelinstitute, die ein wertsta-

biles kryptobasiertes Zahlungsmittel ausgeben. Hingegen gelangt diese Bestimmung — zumindest
gemass Wortlaut — nicht auf andere Arten von Stablecoins zur Anwendung, wie beispielsweise im

112 Fir die moglichen Inhalte des Whitepapers siehe EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 90.
113 grenceEL/ScaMb (Fn. 59), Kap. V.3.
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Ausland herausgegebene Stablecoins oder an einen Wihrungskorb gekoppelte Stablecoins.!* Die
Ausgabe von (anderen) Stablecoins, die nicht von der Legaldefinition des wertstabilen kryptoba-
sierten Zahlungsmittels in Art. 3 Abs. 1 lit. j VE-FIDLEG erfasst sind, fallen nicht (unmittelbar)
in den Anwendungsbereich von Art. 8a VE-GwG. Das fiithrt insofern zu einer unbefriedigenden
Situation, als demnach fur diese «anderen Stablecoins» unklar bleibt, inwieweit die kritisierten
Anforderungen gemass FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 weiterhin einzuhalten waren (vgl.
Rn. 32 ff.).!''> Gemiss Erlauterndem Bericht Kryptoregulierung sei das zu bejahen, d.h., die Emit-
tenten von «anderen Stablecoins» miissten simtliche Halter vollstandig identifizieren (Whitelis-
ting); ein Blacklisting — wie in Art. 8a Abs. 3 lit. a VE-GwG vorgesehen - fiele fiir diese Emittenten

bzw. diese Stablecoins ausser Betracht.!1®

[81] Nach hier vertretener Auffassung rechtfertigt sich diese Unterscheidung nicht: Aus geldwische-
reirechtlicher Sicht macht es keinen Unterschied, ob ein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungs-
mittel (nota bene eine spezifische Art von Stablecoin) oder ein anderer Stablecoin vorliegt. Wie im
Erlauternden Bericht Kryptoregulierung ausgefiihrt, sei eine in jedem Fall bestehende Pflicht zum
Whitelisting im internationalen Vergleich besonders restriktiv und konne prohibitiv wirken. Zu-
dem wiirden die aktuellen technischen Moglichkeiten noch keine Massnahmen zur automatisie-
ren Erfillung einer Whitelisting-Pflicht bieten.!!” Weshalb nun fiir gewisse Stablecoins trotzdem
ein Whitelisting geltend soll und fir andere nicht bzw. fiir spezifische Stablecoins ein Blacklisting
gentiigt, ist nicht nachvollziehbar; Griinde fir eine Unterscheidung sind keine ersichtlich.

[82] Entsprechend ist es nach hier vertretener Auffassung sachlogisch, den sachlichen Geltungs-
bereich von Art. 8a VE-GwG zu erweitern: Demnach soll die Bestimmung auf alle Arten von
Zahlungstoken anwendbar sein, die eine Forderung oder einen Herausgabeanspruch gegeniiber den
Emittenten verkorpern.''® Die SBF schlagt hierfur die Verwendung des (Ober-)Begriffs «gedeckter
Zahlungstoken» vor.!'? Sollte der Gesetzgeber keinen neuen/anderen Begriff einfithren wollen,
wilrde es bereits gentigen, Art. 8a VE-GwG dahingehend anzupassen, dass diese Bestimmung
generell fir die Herausgabe von kryptobasierten Zahlungsmitteln gilt.

Personlicher Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG

[83] Probleme ergeben sich auch mit dem personlichen Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG,
der — ohne Notwendigkeit — auf Zahlungsmittelinstitute beschrankt ist.

[84] Gemdss Art. 12a VE-FINIG sind lediglich Zahlungsmittelinstitute i.S.v. Art. 51a VE-FINIG
zur Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln berechtigt. Banken ist es etwa
nicht erlaubt, wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel auszugeben, weil das Zahlungsmittel-
institut in der Bewilligungskaskade nach Art. 6 Abs. 1 VE-FINIG unbertucksichtigt bleibt. Das
Uberzeugt nicht: In der Regel darf ein Institut mit einer umfassenden Bewilligung alle darunter
liegenden Dienstleistungen erbringen. Bewilligte Banken verfiigen iiber eine solche umfassende
Bewilligung; sie unterstehen den strengsten Regulierungen. Weshalb nun eine Bank keine wert-

stabilen kryptobasierten Zahlungsmittel ausgeben darf bzw. hierfiir eine separate Tochtergesell-

114 v, EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 16 und 41.

115 7um Ganzen EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 45 und 85.
116 EED, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 85.

117 BFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 18 und 45.
118 yorschlag gemiss SBF, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), S. 11.

119 SBE, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), Anhang 2, S. 2.
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schaft (Zahlungsmittelinstitut) grinden muss,'?? ist nicht nachvollziehbar.!*! Die Ausgabe von

wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln sollte insbesondere auch Banken erlaubt sein.!?

[85] Der (personliche) Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG ist auf Zahlungsmittelinstitute be-
schrankt. Falls — wie gefordert (s. Rn. 84 hiervor) — weitere Finanzintermedidre wertstabile kryp-
tobasierte Zahlungsmittel ausgeben diirfen, wirde es zu einer ungleichen Behandlung verschie-
dener Finanzintermediadre auf dem Schweizer Finanzplatz fihren, wenn die anderen (wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel ausgebenden) Finanzintermedidre nicht durch den personlichen
Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG erfasst waren. Mittels Verzichts auf die explizite Nennung der
Zahlungsmittelinstitute als Normadressaten und Fokussierung auf die betroffene Tatigkeit (Heraus-
gabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln) lasst sich der Punkt bereinigen. Welche
Finanzintermediare schliesslich zur Ausgabe berechtigt sind, sollte nicht Regelungsgegenstand
von Art. 8a VE-GwG sein.

Withdrawal/Riicknahme gemaiss Art. 8a Abs. 4 lit. ¢ VE-GwG
[86] Art. 8a Abs. 4 lit. ¢ VE-GwG sieht vor, dass der Emittent in der Lage sein muss, einen

bestimmten wertstabilen kryptobasierten Vermogenswert wieder zuriickzunehmen (sog.
«Withdrawal-Funktion» bzw. «Riicknahme-Funktion»); es handelt sich hierbei um Mindestan-
forderungen hinsichtlich der technischen Funktionalitdt dieses Zahlungsmittels. Nach hier ver-
tretener Auffassung geht diese Bestimmung zu weit und bedarf der Einschrankung — dazu die
folgenden Uberlegungen:

[87] Nach dem Erlduternden Bericht Kryptoregulierung bestehen fiir die «Riicknahme» drei Mog-
lichkeiten: Das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel wird (i) auf eine andere Wallet-Adresse
verschoben, (ii) es wird vernichtet und neu ausgegeben oder (iii) es wird vernichtet, ohne dass es
neu ausgegeben wird. Die Riicknahme diene etwa dazu, eine rechtskriftige Einziehung
(Art. 70-72 StGB) eines bestimmten wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels umzusetzen.
Die Ricknahme konne allerdings auch auf Initiative des ausgebenden Zahlungsmittelinstituts

erfolgen.!??

[88] Faktisch fiihrt Art. 8a Abs. 4 lit. ¢ VE-GwG dazu, dass der Emittent den Inhaber eines wert-
stabilen kryptobasierten Zahlungsmittels «enteignen» kann, ohne dass sich der Inhaber dage-
gen wehren konnte. Dies geht m.E. zu weit: Wie etwa das Eigentumsrecht an Sachen bedarf auch
das Vollrecht an einem wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel einen ausreichenden Rechts-
schutz, andernfalls fithrt eine solche unklare Regelung — wie Art. 8a Abs. 4 lit. ¢ VE-GwG - zu
Rechtsunsicherheiten, die sich negativ auf die Standortattraktivitdt der Schweiz auswirken kénn-
ten. Vollrechte geben den Berechtigten grundsitzlich eine umfassende Verfiiggungsmacht tiber ein
Rechtsobjekt, weshalb eine Einschrankung des Vollrechts durch Dritte — sei es durch den Staat
oder durch Private — nur in bestimmten Grenzen und innerhalb eines rechtmaissigen Verfahrens
zuléssig sein darf (vgl. Art. 26 BV!?%, wonach namentlich die Vermdgensrechte des Privatrechts
[Eigentum etc.] durch die Bundesverfassung geschiitzt werden und [staatliche] Eingriffe in diese
Rechtspositionen den Grundsitze von Art. 36 BV gentigen miissen).

120 vgol. EFD, Erliuternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 40.
121 ygl. zum Ganzen SBF, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), S. 8 f. und Anhang 3.

122 55 auch Weser/BascH, Jusletter 9. Februar 2026 (Fn. 4), Rn. 14 ff.
123

124

Zum Ganzen EFD, Erlauternder Bericht Kryptoregulierung (Fn. 75), S. 89 f.

Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft (BV; SR 101).
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[89] Ein solcher Fall konnte die Einziehung nach Art. 70 ff. StGB bilden: Es ldsst sich durch-
aus argumentieren, dass fiir den Fall der strafrechtlichen Einziehung die Implementierung ei-
ner technischen Riicknahmemdoglichkeit eine Vereinfachung fur die Strafbehorden und damit
einen gerechtfertigten Eingriff darstellt. Ohne diese Moglichkeit miissten die Strafbehérden den
Zugriff auf den Zugangsschliissel der zur Einziehung bestimmten wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittel anderweitig erlangen, um die Einziehung vollstrecken zu kénnen. Wenn dies al-
lerdings nicht gelingt (z.B. weil sich das Cold Wallet mit dem Zugangsschlissel im Ausland be-
findet und Rechtshilfe nicht oder nur unter erschwerten Bedingungen moglich ist), dann sind
den Strafbehorden grundsatzlich die Hande gebunden. Ihnen wiirde diesfalls lediglich die Mog-
lichkeit der Sperrung/Beschlagnahme offenstehen (vgl. Art. 8a Abs. 4 lit. a und b VE-GwG), was
allerdings fiir eine Vermogensabschopfung im Sinne der Einziehung (vgl. Rn. 92 hiernach) nicht

geniigen wurde.

[90] Gegen eine solche Implementierung kann jedoch vorgebracht werden, dass es sich bei einer
Einziehung nach Art. 70 ff. StGB um eine hoheitliche Sanktion handelt, die ausschliesslich von
Strafbehorden angeordnet wird, in einem formlichen Verfahren mit richterlicher Kontrolle erfolgt
und die durch staatliche Vollstreckungsorgane umgesetzt wird. Eine technische «Riicknahme»
durch den Emittenten verlagert dagegen die Vollstreckung dieser staatlichen Zwangsmassnah-
men in den privaten Raum. Der Emittent wiirde faktisch zum Vollzugsgehilfen der Strafbehor-
den, ohne in die strafprozessuale Verantwortungs- und Kontrollarchitektur eingebettet zu sein.
Ein weiteres Argument betrifft die Pfadabhéngigkeit technischer Losungen: Wird eine solche ein-
mal implementiert, besteht erheblicher Anreiz, diese auch ausserhalb klassischer Einziehungs-
falle zu nutzen (z.B. bei blossen Verdachtslagen, aufsichtsrechtlichem oder anderem Druck). Die
technische Architektur wirkt damit normativ pragend und kann zu einer schleichenden Auswei-
tung der Eingriffspraxis fithren. Schliesslich ist zu beriicksichtigen, dass aus Sicht des Zahlungs-
verkehrs die Neutralitat und Fungibilitdt eines Zahlungsmittels zentral ist: Ein Zahlungsmittel,
das technisch «zuriicknehmbar» ist, verliert viel von seiner fungiblen Qualitdt. Die Moglichkeit
staatlich veranlasster Riicknahmen kann entsprechend ex ante wert- und akzeptanzmindernd

wirken, unabhingig davon, wie selten sie angewendet wird.

[91] In Anbetracht des eben Gesagten bedarf es angemessener Zuriickhaltung, wenn es um die
«Ricknahme» von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln geht, da hochstehende Rechts-
giter (Eigentumsgarantie; Art. 26 BV) zur Diskussion stehen. Gleichwohl existieren berechtig-
te Interessen, die eine solche Durchbrechung rechtfertigen. Um eine angemessene Giiterabwa-
gung und die notige Rechtssicherheit zu gewahrleisten, bedarf Art. 8a Abs. 4 lit. ¢ VE-GwG nach
hier vertretener Auffassung daher im Minimum einer Anpassung/Erginzung. Zwei Moglichkeiten
stehen hierbei im Vordergrund: (i) Die «Riicknahme» (in ihren verschiedenen Ausgestaltungen;
s. Rn. 87 hiervor) ist nur zulassig, sofern eine Behorde dies rechtskraftig angeordnet hat, oder (ii)
soweit gegen die «Riicknahme» der Beschwerdeweg bei einer unabhingigen Stelle (dazu konnte
z.B. die Ombudsstelle nach Art. 16 FINIG dienen) offensteht.!?> Grundsitzlich lassen sich diese
beide Massnahmen auch kombinieren: So braucht es entweder einen rechtskriftigen Entscheid,
gegen den ein Rechtsmittel offensteht, oder eine (anderweitige) Beschwerdemoglichkeit bei ei-

125 ygl. SBF, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), S. 11 und Anhang 1 zu Art. 8a VE-GwG; AMLBot, Stable-
coin Freezes 2023-2025, A Data-Backed Analysis of USDT vs USDC, https://blog.amlbot.com/stablecoin-
freezes-2023-2025-a-data-backed-analysis-of-usdt-vs-usdc-by-amlbot/ (zuletzt besucht am 18. Januar 2026), S. 7
(zit. AMLBot, Stablecoin Freezes).
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ner (externen, unabhéngigen) Stelle. Hier ist darauf zu achten, dass es nicht zu einer (unnotigen)
«Verdoppelung» der Rechtsmittel/Beschwerdewege kommt; insbesondere sollte eine Beschwerde
bei einer externen, unabhangigen Stelle nur dann moglich sein, wenn sich der betroffene Inhaber
nicht bereits im behordlichen/gerichtlichen Verfahren gegen die «Riicknahme» wehren konnte
(z.B. mit einem Rechtsmittel nach der StPO gegen einen strafrechtlichen Einziehungsentscheid).
Es ist angezeigt, dass der Gesetzgeber hier eine klare Regelung schafft, welche die verschiedenen

Interessen angemessen berticksichtigt.

[92] Schliesslich muss definiert werden, was «Riicknahme» bedeutet und welche technischen
Massnahmen konkret damit verbunden sind. Der Erlauternde Bericht Kryptoregulierung nennt
drei Moglichkeiten (siehe Rn. 87 hiervor): Die Verschiebung auf ein anderes Wallet sowie die Ver-
nichtung mit Neuausgabe scheinen nachvollziehbar, wohingegen sich der Zweck der Vernichtung
ohne Neuausgabe nicht vollstindig erschliesst. Wenn wir die «Riicknahme» primar als Durchset-
zungsinstrument der strafrechtlichen Einziehung verstehen, dann macht eine Vernichtung ohne
Neuausgabe keinen Sinn. Die Vermodgenseinziehung nach Art. 70 StGB dient der Vermogensab-
schopfung und Ausgleichung,'?® was im Widerspruch zu einer (endgiiltigen) Vernichtung steht.
Das zeigt auch der Vergleich mit der Einziehung von FIAT-Geld (z.B. einem Bankguthaben); die-
ses wird nicht vernichtet, sondern es geht an die Strafbehorde bzw. an das berechtigte Gemein-
wesen iiber (vgl. hierzu das Bundesgesetz tiber die Teilung eingezogener Vermogenswerte, TEVG;
SR 312.4). Relativierend muss allerdings darauf hingewiesen werden, dass die «Riicknahme»
auch weiteren Zwecken dienen kann, weshalb es nicht ausgeschlossen ist, dass eine technische
Vernichtungsmoglichkeit notwendig ist (z.B. bei der Kraftloserklirung gemass Art. 973h OR%7).
So oder so: Es braucht eine klare gesetzliche Grundlage, um einen solchen Eingriff zu rechtferti-
gen, weshalb dafiir pladiert wird, in Art. 8a VE-GwG eindeutige Leitlinien aufzustellen, in wel-

chen Fillen eine Vernichtung zuldssig sein soll.

[93] Im Ubrigen ist eine Riicknahmefunktion im internationalen Vergleich nichts Einmaliges: So
kennt Tether fiir den USDT (ein an den US-Dollar gekoppelter Stablecoin von Tether) die Mog-
lichkeit, eingefrorene Token zu vernichten und neu auszugeben (sog. «burn-and-reissue mecha-
nism»), wohingegen Circle dies beim USDC (ein an den US-Dollar gekoppelter Stablecoin von

Circle) nicht vorsieht.!??

Sperren und Einfrieren gemaiss Art. 8a Abs. 4 1it. a bzw. b VE-GwG

[94] Ahnliche Fragen wie bei Art. 8a Abs. 4 lit. ¢ VE-GwG (siehe Rn. 86 ff., insb. 91) stellen sich
bei den technischen Massnahmen nach Art. 8a Abs. 4 lit. a (Sperren) und lit. b (Einfrieren). Hier
gehen die Massnahmen weniger weit und fithren nicht dazu, dass der Halter — wie bei lit. ¢ -
das Vollrecht an seinen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln verliert; die Halter kon-
nen lediglich nicht mehr frei tiber ihre wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel verfiigen,
weil der Emittent diese entweder gesperrt oder eingefroren hat. Es erscheint nicht notwendig,
dass Sperrungen/Einfrierungen nur auf behordliche/gerichtliche Anordnung hin zuléssig sind,
ansonsten das Ziel dieser Massnahmen verfehlt wiirde; der Emittent darf nicht der Moglichkeit

126 vgl. BSK StGB-Baumann (Fn. 16), Art. 70/71 N 11.

127 Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Finfter Teil: Obligationenrecht)
(OR; SR 220).

128 Vgl. AMLBot, Stablecoin Freezes (Fn. 125), S. 4 und passim.
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beraubt werden, das Blacklisting nach Art. 8a Abs. 3 lit. a VE-GwG umzusetzen.'?® Gleichwohl
muss m.E. dem Halter die Moglichkeit offenstehen, sich bei einer unabhéngigen Instanz (z.B.
Ombudsstelle nach Art. 16 FINIG) gegen die Sperrung bzw. das Einfrieren zur Wehr zu setzen

(vgl. Rn. 91 hiervor).!3°

Wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel in Form von Registerwertrechten nach
Art. 973d ff. OR

[95] Ein weiteres Problem konnte sich im Zusammenhang mit Art. 973d OR ergeben: Stable-
coins konnen (miissen aber nicht) als Registerwertrechte i.S.v. Art. 973d OR ausgegeben wer-
den.'®! Ein Registerwertrecht ist ein Recht, welches in einem Wertrechteregister eingetragen und
nur Uber dieses Wertrechteregister geltend gemacht und auf andere tibertragen werden kann
(Art. 973d Abs. 1 OR). Das Wertrechtregister muss gewisse Anforderungen erfiillen, um als Wert-
rechtregister eines Registerwertrechtes zu dienen (Art. 973d Abs. 2 OR). Unter anderem muss
das Wertrechtregister den Glaubigern — nicht dem Schuldner (Emittenten) — mittels technischer
Verfahren die Verfiigungsmacht iiber ihre Rechte vermitteln (Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR). Die
«Rucknahme»-Funktion gemass Art. 8a Abs. 4 lit. ¢ VE-GwG konnte mit Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1
OR in Konflikt stehen. Hierzu sind folgende Uberlegungen angebracht:

[96] Die Verfiigungsmacht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR bedingt grundsitzlich, dass dem
Schuldner (Emittenten) keine Verfiigungsmacht hinsichtlich des Registereintrages zukommen
darf.!3? Kunn fithrt hierzu aus: «Insb. darf der Schuldner nicht in der Lage sein [...], den Re-
gistereintrag unilateral zu verdndern, einer neuen Adresse zuzuweisen oder gar zu 18schen. [...]
Ein solcher Eingriff in die Rechtsposition des Glaubigers ist mit den Anforderungen an ein Wert-

rechteregister nicht vereinbar».!3?

[97] Soweit ein Emittent ein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel ausgibt, welches als
Registerwertrecht i.S.v. Art. 973d OR ausgestaltet ist, muss er gemdss Art. 8a Abs. 4 lit. ¢
VE-GwG die technische Moglichkeit vorsehen, einen bestimmten wertstabilen kryptobasierten
Vermogenswert einzufrieren/zu sperren oder wieder zuriickzunehmen (etwa auf ein anderes
Wallet zu verschieben; siehe Rn. 75). Das Einfrieren/Sperren erscheint im Zusammenhang mit
Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR weniger problematisch als die «Riicknahme»; mit letzterem besteht die
Moglichkeit, dass der Emittent (Schuldner) unilateral den Registereintrag verdndert, was grund-
sdtzlich im Widerspruch zu Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR steht (siehe Rn. 96 hiervor).!34

129 Vgl. AMLBot, Stablecoin Freezes (Fn. 125), S. 7: Nach den Richtlinien von Tether fiir den USDT brauche das Ein-
frieren eines Tokens einen «prober legal process». Allerdings friere Tether teilweise Tokens auch ohne gerichtliche
Anordnung ein (z.B. wenn ein Benutzer gehackt wurde).

130 Vgl. SBF, Stellungnahme 3. Dezember 2025 (Fn. 10), Anhang 1 zu Art. 8a VE-GwG.

131 Hgss (Fn. 3), S. 941; EcGen (Fn. 10), Rn. 11 ff.; WeBer/BaiscH, Jusletter 9. Februar 2026 (Fn. 4), Rn. 65 m.w.H.

132 Botschaft vom 27. November 2019 zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der

Technik verteilter elektronischer Register, BBl 2020 233, 279.

Hans KunN, in: Vito Roberto/Hans Rudolf Triieb (Hrsg.), Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, Bd. VII:
GmbH, Genossenschaft, Handelsregister und Wertpapiere inkl. Bucheffektengesetz. Art. 772-1186 OR, 4. Aufl.,
Zirich 2024, Art. 973d N 14. Siehe auch ders., Kap. IV: Digitale Aktiven im schweizerischen Privatrecht, in: Rolf H.
Weber/Hans Kuhn (Hrsg.), Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, Basel 2021, S. 51 ff., Rn. 57.

Fur die Zulassigkeit: STEpAN KRAMER/ALEXANDER WHERLOCK, in: Isabelle Wildhaber/Daniel Hausermann/Heinrich
Honsell (Hrsg.), Kurzkommentar, Obligationenrecht, Basel 2026, Art. 973d N 21 (zit. KUKO OR-Bearbeiter/in);
Jurzi/AsBUHL (Fn. 19), Rn. 222; KunN, Digitale Aktiven (Fn. 131), Rn. 58. Vgl. auch CorNELIA STENGEL, Block-
chain/Distributed Ledger Technology — Eine zivilrechtliche Betrachtung, in: Thomas U. Reutter/Thomas Werlen
(Hrsg.), Innovation und Disruption: Sanierungen, Exits, LIBOR-Ablésung und Blockchain, 16. Tagung zu Kapital-
markt — Recht und Transaktionen, 2021 Zirich, S. 135 ff., 149.
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[98] Nach hier vertretener Auffassung ist davon auszugehen, dass der Gesetzgeber — bewusst oder
unbewusst — eine spezialgesetzliche Regelung schaffen will, welche der allgemeinen Regel in
Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR vorgehen soll (lex specialis derogat legi generalis). Der Gesetzgeber
verfolgt mit der zwingenden Implementierung der technischen Massnahmen in Art. 8a Abs. 4
VE-GwG ein legitimes offentliches Interesse (Geldwaschereibekdmpfung), weshalb eine Abwei-
chung von Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR grundsatzlich gerechtfertigt ist. Eine «Riicknahme» von
Registerwertrechten ist zudem nicht vollig systemfremd, da dieser «Mechanismus» — freilich in
einem anderen Kontext — bereits in der Kraftloserklarung nach Art. 973h OR enthalten ist.

[99] Im Ergebnis lassen sich die beiden Regelungen in Einklang bringen, weshalb m.E. wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel in Form von Registerwertrechten zuléssig sind. Gleichwohl gilt es
die sich wiedersprechenden Interessenlagen von Art. 8a Abs. 4 lit. ¢ VE-GwG und von Art. 973d
Abs. 2 Ziff. 1 OR angemessen zu adressieren; die Verfiigungsmacht des Glaubigers soll nur so
weit eingeschrankt werden, wie dies aus geldwaschereirechtlicher Sicht notwendig ist. Entspre-
chend ist zweierlei zu verlangen: Einerseits hat der Gesetzgeber die technischen Massnahmen in
Art. 8a Abs. 4 VE-GwG weiter zu konkretisieren (z.B. Vorschreiben einer Beschwerdeméglichkeit;
vgl. Rn. 91 und 94 hiervor). Andererseits hat der Emittent im Whitepaper die konkreten Kriterien
offenzulegen, welche zu einer Einfrierung/Sperrung oder «Riicknahme» berechtigen (vgl. Art. 8a
Abs. 5 VE-GwG).!3>

5. Schlusswort

[100] Art. 8a VE-GwG ist ein Schritt in die richtige Richtung: Der Vorschlag enthilt willkomme-
ne Anpassungen der geldwaschereirechtlichen Pflichten hinsichtlich der Herausgeber von Stable-
coins; so wird etwa —in Abweichung von der FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 — das Blacklis-
ting ausdriicklich erlaubt. Gleichwohl gibt es verschiedene Punkte, die es im Gesetzgebungspro-
zess anzupassen gilt. Insbesondere sind der Geltungsbereich von Art. 8a VE-GwG auf samtliche
Stablecoins auszuweiten und die technischen Massnahmen in Art. 8a Abs. 4 VE-GwG weiter zu
prazisieren. Es ist zu hoffen, dass der Gesetzgeber die erwahnten Diskussionspunkte aufnimmt
und angemessen adressiert.

Prof. Dr. iur. CorNELIA STENGEL, Rechtsanwaltin und Partnerin, Kellerhals Carrard Ziirich.

Die Autorin dankt Dr. Hans Kuhn, LL.M. Rechtsanwalt in Zurich, und Prof. Dr. Rolf H. Weber,
Professor fir Internationales Wirtschaftsrecht an der Universitat Ziirich sowie Rechtsanwalt in
Zurich, MLaw Ramin Paydar, Rechtsanwalt in Bern, und Magdalena Boki, Crypto Compliance
Expert in Zirich, fiir die wertvollen Diskussionen und Hinweise zu einer Entwurfsfassung sowie

Ramin Paydar ausserdem fiir die sorgfaltige formelle Bearbeitung des Beitrags.

135 Vgl. KUKO OR-KramEr/WHERLOCK (Fn. 132), Art. 973d N 21; DanieL FLUHMANN/SARAH VETTIGER, Shares in the
Form of Ledger-Based Securities, GesKR 2022, S. 102 ff., 104 f.
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