Ist der Bankbegriff noch zeitgemass?
AJP/PJA 7/2018

Ist der Bankbegriff im Lichte
aktueller technologischer
Entwicklungen noch zeitgemass?

NINA REISER*

Personen ohne Bankbewilligung dtirfen weder gewerbsmdssig Publi-
kumseinlagen entgegennehmen noch dafiir werben. Als Einlagen sind
auch virtuelle Wahrungen zu qualifizieren, wenn sie nicht pro Nutzer
individualisiert und segregiert verwahrt sind. Der aktuelle Bankbegriff
kntipft einzig an das Passivgeschdft an. Fintech-Unternehmen riskie-
ren, mit dem Bankbegriff somit selbst dann in Konflikt zu geraten,
wenn sie nicht das klassische Zinsdifferenzgeschdft einer Bank be-
treiben. Wenn das (reine) Passivgeschdft das typische Bankgeschdft
nicht beschreibt: Mtisste man dann fiir die Bankbewilligung nicht kon-
sequenterweise auf das Zinsdifferenzgeschdft abstellen? Die Autorin
legt dar, weshalb die grundsdtzliche Ankniipfung an die Passivseite
weiterhin gerechtfertigt ist. Wegen der geringeren Risiken erscheint
aber fiir Unternehmen ohne Fristentransformation eine differenzierte
Regulierung addquat. In diesem Sinne schliesst der Beitrag mit einer
Wiirdigung der Schweizer Fintech-Regulierung.
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NINA REISER, PD Dr. iur., LL.M. (Harvard), Rechtsanwiltin, ist
Senior Legal and Policy Specialist bei der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) und Privatdozentin fiir Privat- und Wirt-
schaftsrecht an der Universitdt Ziirich. Sie vertritt hier ausschliess-
lich ihre eigene Meinung und bindet die FINMA nicht. Beim
vorliegenden Beitrag handelt es sich um die schriftliche Fassung
der Antrittsvorlesung zum Thema «Ist der Bankbegriff im Lichte
aktueller technologischer Entwicklungen noch zeitgemaiss?», wel-
che die Autorin am 23. April 2018 an der Universitdt Ziirich ge-
halten hat. Die Vortragsform wurde weitgehend beibehalten. Ferner
wurden die Ausfiihrungen mit einigen Nachweisen in den Fuss-
noten versehen. Die Verfasserin dankt Dr. iur. Franziska Béachler,
Rechtsanwiltin, Miriam Dobbins, MLaw, Christoph Duijts, Dipl.
Betr.- u. Prod.-Ing. ETH, lic. iur. Rupert Schaefer, Rechtsanwalt,
LL.M., und Lukas Wyss, lic. rer. oec., CFA, fiir die wertvollen An-
regungen und Hinweise.

Les personnes dépourvues de licence bancaire ne peuvent ni accepter
des dépots du public a titre professionnel, ni faire de la publicité a cet
effet. Les monnaies virtuelles sont aussi qualifiées de dépéts lorsquelles
ne sont pas conservées de maniere individualisée et séparée, par uti-
lisateur. La conception actuelle de la banque se base uniquement sur
les opérations passives. Les entreprises FinTech risquent ainsi d’entrer
en conflit avec la conception de la banque si elles ne proposent pas des
opérations classiques sur différences d’intéréts comme une banque.
Lorsque les (pures) opérations passives ne définissent pas I'activité
bancaire typique, ne devrait-on pas se baser de maniere conséquente
sur les opérations sur différences d'intéréts pour accorder la licence
bancaire ? L'auteur explique la raison pour laquelle le rattachement
de principe aux passifs se justifie encore. Compte tenu de la diminution
des risques, une régulation différenciée semble cependant adéquate
pour les entreprises sans transformation d’échéance. Cette contribu-
tion conclut en rendant hommage a la réglementation FinTech suisse.
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VIL.

I.  Einleitung

Nach dem Wall Street Crash von 1929 und der darauffol-
genden Weltwirtschaftskrise wurden Banken umfassend
reguliert. Als Reaktion auf Bankenkrisen bauten die Staa-
ten die Bankenregulierung etappenweise aus.! Aus dieser
Zeit stammt auch das Schweizer Bankengesetz von 1934,
das seither zahlreichen Revisionen unterzogen wurde.

' Vgl. fiir eine Diskussion der Entwicklung und der Regulierungszie-
le auch YVES MAUCHLE, Bail-In and Total Loss-Absorbing Capa-
city (TLAC) — Legal and Economic Perspectives on Bank Resolu-
tion with Functional Comparisons of Swiss and EU Law, Wolters
Kluwer International Banking and Finance Law Series, Bd. 32,
Alphen aan den Rijn 2017, 55 ff.
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Personen, die keine Bankbewilligung haben, diirfen
weder gewerbsmissig Publikumseinlagen entgegenneh-
men? noch dafiir werben®. Der aktuelle Bankbegriff stellt
damit einzig auf das Passivgeschift ab. Passivgeschift
bezeichnet die Entgegennahme von Einlagen. Einlagen
konnen grundsitzlich jederzeit bezogen werden. Banken
nehmen aber typischerweise nicht nur kurzfristig Einla-
gen entgegen, sondern vergeben diese Gelder zugleich als
langfristige Kredite. Die Kreditvergabe bezeichnet man
als Aktivgeschift. Banken transformieren somit kurzfris-
tige Einlagen in langfristige Kredite. Durch diese soge-
nannte Fristentransformation entstehen Liquiditéts- und
Zinsrisiken. Der Gesetzgeber versucht, diese Risiken
durch regulatorische Gegenmassnahmen* zu minimieren.’
Das Bankengesetz stellt deshalb hohe Anforderungen an
die Bewilligungserteilung.

Mit diesem Bankbegriff, der einzig am Passivgeschift
ankniipft, riskieren Geschéftsmodelle digitaler Finanzie-
rungs- und Zahlungssysteme in Konflikt zu geraten. Dies
gilt, auch wenn sie nicht das klassische Zinsdifferenzge-
schift einer Bank betreiben. Solche Geschiftsmodelle
nennt man gemeinhin Fintech-Unternehmen. Fintech —
eine Verkiirzung von «Financial Technology» — steht als
Oberbegriff fiir die Nutzung von Technologie zur Erbrin-

2 Art. 1 Abs. 2 und Art. 46 Abs. 1 lit. a Bundesgesetz vom 8. Novem-
ber 1934 iiber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz, BankG;
SR 952).

3 Art. 49 Abs. 1 lit. ¢ BankG.

4 Art. 3 Abs. 2 lit. a—d BankG bestimmen die Bewilligungsvorausset-
zungen in groben Ziigen. Zudem hat die FINMA gestiitzt auf ihre
Erméchtigung gemadss Art. 3g BankG zahlreiche weitere Vorschrif-
ten iiber Eigenmittel, Liquiditit, Risikoverteilung, gruppeninterne
Risikopositionen und Rechnungslegung fiir Finanzgruppen erlas-
sen (DoMINIK LEIMGRUBER/BIJORN-GUNNAR FLUCKIGER, Schwei-
zer Fintech-Regulierung — Ein Uberblick, Jusletter vom 6.11.2017,
N 10).

5 LEMGRUBER/FLUCKIGER (FN 4), N 4,

¢ Wer eine Bankbewilligung mochte, muss u.a. ein Mindestkapital
von 10 Mio. CHF leisten (vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. b BankG i.V.m.
Art. 15 Verordnung vom 30. April 2014 iiber die Banken und Spar-
kassen [Bankenverordnung, BankV; SR 952.02]). Dazu kommen
erhebliche Anforderungen an das Eigenkapital und die Liquiditat
(vgl. Art. 4 BankG). Nur Gesellschaften mit den hochsten Zulas-
sungskriterien diirfen die Rechnungslegung von Banken priifen
(Art. 18 BankG und Art. 9a Bundesgesetz vom 16. Dezember 2005
iiber die Zulassung und Beaufsichtigung der Revisorinnen und
Revisoren [Revisionsaufsichtsgesetz, RAG; SR 221.302]). Die
Priifung durch solche Gesellschaften ist regelméssig sehr teuer
(Eidgendssisches Finanzdepartement [EFD], Anderung der Ban-
kenverordnung [Fintech], Erlduterungen vom 5. Juli 2017 [zit.
EFD, Anderungen Fintech], Internet: https://www.newsd.admin.
ch/newsd/message/attachments/49033.pdf [Abruf 29.5.2018], 9).

gung von Finanzdienstleistungen.” Die Fintech-Branche
ist sehr heterogen. Fintech-Unternehmen entwickeln zum
Beispiel mobile Zahlungsdienstleistungen, bieten Dienst-
leistungen rund um Kryptowédhrungen an und erdffnen im
Internet sogenannte Crowdfunding-Plattformen.® Fiir vie-
le Fintech-Unternehmen sind die hohen Anforderungen
des Bankengesetzes kaum erfiillbar. Selbstverstindlich
unterstehen Fintech-Unternehmen neben dem Banken-
recht auch anderen Bereichen des Aufsichtsrechts.” Der
vorliegende Beitrag beschriankt sich auf das Bankenrecht.

Vor der am 1. August 2017 in Kraft getretenen Re-
vision der Bankenverordnung kollidierte vor allem das
Crowdfunding mit dem breit gefassten Bankbegriff. Bei
dieser «Schwarmfinanzierung» handelt es sich um einen
Oberbegriff fiir alternative Finanzierungsformen. Eine
Menschenmenge — die sogenannte Crowd — stellt dabei
finanzielle Mittel fiir ein Projekt zur Verfligung. Einzel-
ne Personen steuern in der Regel nur einen kleinen Anteil
bei.!” Die Geldgeber werden meistens iiber Plattformen

7 Vgl. zB. YVES MAUCHLE, Die regulatorische Antwort auf Fin-
Tech: Evolution oder Revolution? Eine Verortung aktueller
Entwicklungen, SZW 2017, 810 ff. (zit. MAUCHLE, FinTech),
810, Fn 1, m.w.N.; vgl. ferner etwa SIMON SCHAREN/GUNTHER
DoBRAUZ-SALDAPENNA, Neuste Entwicklungen in der Fintech Re-
gulierung, Expert Focus 2016, 542 ff., 542.

8 Vgl. dazu z.B. THoMAs PuscHMANN/ROLF H. WEBER, Neuerfin-
dung des Finanzsektors?, SZW 2017, 79 ff.; EFD, Anderungen Fin-
tech (FN 6), 1 ff.

® So sind insbesondere Ankniipfungspunkte zu den Normen zur
Bekampfung der Geldwéscherei und Terrorismusfinanzierung, zu
den Regeln tiber den Effektenhandel und den Bestimmungen des
Kollektivanlagerechts denkbar. Fiir die Erbringung von digitalen
Dienstleistungen im Bereich der Vermogensverwaltung konnte
zudem in Zukunft eine Bewilligungspflicht auf der Grundlage des
Finanzinstitutsgesetzes (FINIG) bestehen. Weiter diirfte kiinftig
fiir gewisse Dienstleistungen im Bereich Fintech, wie zum Bei-
spiel die digitale Anlageberatung, das Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG) anwendbar sein (vgl. dazu etwa EFD, Anderungen Fin-
tech [FN 6], 10 f.).

10 Hans CasPAR VON DER CRONE/KASPAR PROJER, Privatplat-
zierung, Crowdfunding, OTC-Handel — Eine rechtliche Analyse
alternativer Wege, in: Dieter Gericke (Hrsg.), Private Equity V,
Fundraising, Investition, Realisation, Reinvestition — Aktuelle
Entwicklungen und Herausforderungen im Okosystem Private
Equity, Ziirich 2016, 19 ff., 23; ANDREAS SCHNEUWLY, Crowd-
funding aus rechtlicher Sicht, AJP 2014, 1610 ff., 1610; PATRICIA
ReicimutH/Hans CAspaR VON DER CRONE, Crowdlending als
bewilligungspflichtige Entgegennahme von Publikumseinlagen,
Bemerkungen zum Bundesgerichtsurteil 2C_352/2016 vom 9. De-
zember 2016, SZW 2017, 253 ff.,, 259; KarRiM MAIZAR/ARMIN
KuUnNE, Crowdinvesting — Ein neues Kapitel im Kapitalmarkt?,
in: Thomas Reutter/Thomas Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkttrans-
aktionen X, Ziirich 2016, 87 ff., 91; MAUCHLE, FinTech (FN 7),
815 f.; vgl. auch FINMA, Faktenblatt Crowdfunding, Stand am
1. August 2017, Internet: https://www.finma.ch/de/finma-public/

4Q47QE AIDN7.29N19 _RAa D
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im Internet und ohne Beteiligung etablierter Finanzinter-
medidre mobilisiert.! Anstelle von Banken tritt die Inter-
netplattform als Intermediérin zwischen Geldgebern und
Geldempfiangern auf.'? Eine Unterkategorie des Crowd-
funding ist das Crowdlending."” Beim Crowdlending han-
delt es sich um eine alternative Finanzierungsform zur
klassischen Bankfinanzierung. Die Investoren gewidhren
den Geldnehmern ein Darlehen.'* Im Gegenzug erwarten
sie eine angemessene Verzinsung und die Riickerstat-
tung des tberlassenen Geldes."” Die Konditionen sind
vergleichsweise attraktiv, weil die Beteiligten bei dieser
Finanzierungsart auf die Dienstleistungen von Banken
verzichten.'® Wenn nun Anleger Darlehen in der Form des
Crowdlending tiiber Internetplattformen zur Verfligung
stellen, liegt eine Entgegennahme von Publikumseinlagen
im Sinne des Bankenrechts vor. Ein gewerbsméssiger Be-
treiber einer solchen Plattform braucht somit grundsitz-
lich eine Bankbewilligung, wenn die Darlehen {iber seine
Konten abgewickelt werden. Das gilt im Prinzip unabhén-
gig davon, ob er Fristentransformation betreibt.!”

faktenblaetter/#Hidden%20Filter=%7B3A570A4C-0D04-4628-
83CE-7AED5968E9F8%7D&Order=4 (Abruf29.5.2018). Vgl. zur
Herkunft und Geschichte des Begriffs SIMONE BAUMANN, Crow-
dinvesting im Finanzmarktrecht, Diss. Ziirich, Schweizer Schriften
zum Finanzmarktrecht, Bd. 117, Ziirich 2014, N 16 f.

" PETER HETTICH, Finanzierungsquellen fir KMU im Zeitalter von
Crowdfunding: Die Folgen des sicherheitsorientierten Regulie-
rungsansatzes im Finanzmarktaufsichtsrecht, GesKR 2013, 386 ff.,
386; VON DER CRONE/PROJER (FN 10), 24; JULIETTE ANCELLE/
PHiLIPP FISCHER, Regulation of Crowdfunding Activities in Swit-
zerland: Where do we stand?, Jusletter vom 22.2.2016, N 3.

12 PeTER V. KUNZ, Crowdfunding, Jusletter vom 25.8.2014, N 8, wo-
nach es «ohne Internet kein Crowdfunding» gebe; a.M. JANA Es-
SEBIER/ROLF AUF DER MAUR, Fidleg als Chance fiir die Schweiz
als Crowdfunding-Standort, Jusletter vom 28.9.2015, N 2. Oftmals
wird die Finanzierung der Freiheitsstatue in New York als Pionier-
projekt des Crowdfunding genannt; vgl. SCHNEUWLY (FN 10),
Fn 1; vgl. zum Crowdfunding ferner etwa EFD, Anderungen Fin-
tech (FN 6), 3 f.

3 In der Regel werden neben dem Crowdlending die Erscheinungs-
formen des Crowdinvesting (Eigenkapitalfinanzierungen), des
Crowddonating (Spendermodell) und des Crowdsupporting (an-
statt einer Riickerstattung erhalten die Geldgeber eine Gegenleis-
tung ideeller oder geringer materieller Natur) unterschieden, vgl.
dazu vON DER CRONE/PROJER (FN 10), 24 f.; EFD, Anderungen
Fintech (FN 6), 4.

4 Art. 321 OR.

15 MAIZAR/KUHNE (FN 10), 92; SCHNEUWLY (FN 10), 1611; REICH-
MUTH/VON DER CRONE (FN 10), 261; vgl. auch den Wortlaut von
Art. 312 OR.

¢ REICHMUTH/VON DER CRONE (FN 10), 261, m.w.N.

17" Kaum Abhilfe schaffte die bisherige Ausnahme fiir Abwicklungs-
konti (Art. 5 Abs. 3 lit. c aBankV), weil die Habensaldi nicht langer
als 7 Tage bestehen durften (gl.M. MAUCHLE, FinTech [FN 7], 816,
m.w.N.).

Ein weiteres Beispiel fiir die Kollision von Fintech-
Unternehmen mit dem Bankbegriff sind digitale Zah-
lungssysteme. So ist dem Betrieb eines Zahlungssystems
die Annahme von Geldern inhdrent. Gemaéss der Praxis
der FINMA ist die Ausnahme fiir Zahlungssysteme'® aber
nur dann anwendbar, wenn das maximale Guthaben pro
Kunde nie mehr als CHF 3’000 betrdagt.”” Eine Mobile-
Payment-Applikation kann an diese Grenze stossen oder
ist von der Ausnahme gar nicht erfasst. Mittels Mobile-
Payment-Applikationen kénnen Zahlungsmittel von Nut-
zer zu Nutzer Uibertragen werden.?

Vor diesem Hintergrund geht der vorliegende Beitrag
der folgenden Frage nach: Ist ein Bankbegriff, der nur auf
das Passivgeschift abstellt, im Lichte aktueller technolo-
gischer Entwicklungen noch zeitgemiss? Auf der Basis
eines kurzen Grundlagenteils (II.) beleuchtet die Autorin
zundchst die Rechtslage ohne Fintech-Regulierung (II1.)
und richtet danach den Fokus auf die Schweizer Fintech-
Regulierung (IV.). Es folgt ein kurzer Blick auf die ein-
schldgige EU-Regulierung (V.): Ist auch in der EU die ge-
werbsmissige Entgegennahme von Einlagen den Banken
bzw. Kreditinstituten vorbehalten? Anschliessend werden
die folgenden Fragen beleuchtet: Wenn das (reine) Pas-
sivgeschift das typische Bankgeschéft nicht beschreibt:
Miisste man dann fiir die Bankbewilligung nicht konse-
quenterweise an das Zinsdifferenzgeschift ankniipfen
(VIL.)? Die Arbeit schliesst mit einer Zusammenfassung
der Ergebnisse (VIL.).

Il.  Grundlagen

A. Historischer Hintergrund

In seiner urspriinglichen Fassung von 1934%! enthielt das
Schweizer Bankengesetz noch kein generelles Verbot,
ohne Bankbewilligung gewerbsméssig Publikumseinla-
gen entgegenzunchmen.? Dieses Verbot wurde erst durch
die Anderung des Bankengesetzes von 1994% aufgenom-
men. Der Grund bestand im geplanten Beitritt der Schweiz

18 Art. 5 Abs. 3 lit. e BankV.

1 FINMA-RS 2008/3 Publikumseinlagen bei Nichtbanken, N 18.1;
EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 9.

2 EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 9 f.

2l 1In seiner urspriinglichen Fassung trat das BankG am 1. Mérz 1935
in Kraft (AS 51 117).

2 Vgl. zum historischen Hintergrund des Verbots, Publikumseinlagen
entgegenzunchmen: FLORIAN SCHONKNECHT, Der Einlagebegriff
nach Bankengesetz, GesKR 2016, 300 ff., 304.

2 Diese Anderung trat am 1. Februar 1995 in Kraft (AS 1995 246).
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zum Europdischen Wirtschaftsraum (EWR). Im Hinblick
darauf musste man das Schweizer Recht an das EWR-
Recht anpassen.?* Geméss der Zweiten Bankenrichtlinie®
durften Personen oder Gesellschaften ohne Lizenz als
Kreditinstitute nicht gewerbsmassig Einlagen oder ande-
re riickzahlbare Gelder des Publikums entgegennehmen.
Obwohl das Schweizer Stimmvolk das EWR-Abkommen
ablehnte, hielt der Gesetzgeber an diesem Verbot fest.?®

B. Zweck des Bankengesetzes

Bis heute enthélt das Bankengesetz keinen Zweckartikel.
Gemiss Rechtsprechung und Lehre bezweckt das Ban-
kengesetz sowohl den Gldubiger- als auch den Funkti-
onsschutz. Der Funktionsschutz bezeichnet den Vertrau-
ensschutz des Publikums in die Finanzintermediation.?”’
Wihrend der Fokus zu Beginn der Bankenregulierung
noch auf dem Glaubigerschutz lag,”® vertritt die neuere
Lehre und Rechtsprechung tendenziell die Ansicht, dass
das Bankengesetz gleichermassen dem Gldubigerschutz
(Individualschutz) und dem Funktionsschutz dient.”

24 Zusatzbotschaft II zur EWR-Botschaft vom 15. Juni 1992, BBI
1992V 657 ff., 693.

2 Art. 3 der Zweiten Bankenrichtlinie 89/646/EWG des Rates vom

15. Dezember 1989 zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-

tungsvorschriften iiber die Annahme und Ausiibung der Tatigkeit

der Kreditinstitute und zur Anderung der Richtlinie 77/780/EWG,

AbI L 386,30.12.1989, 1 ft.

Botschaft vom 24. Februar 1993 iiber das Folgeprogramm nach der

Ablehnung des EWR-Abkommens, BBI 1993 1 805 ff., 876, 970.

Die urspriinglich geplante Fassung von Art. 1 Abs. 2 des Entwurfs

des Bankengesetzes von 1994 wurde dabei um die Ausnahme fiir

die Auflage von Anleihen ergénzt (Botschaft vom 24. Februar 1993

iber das Folgeprogramm nach der Ablehnung des EWR-Abkom-

mens, Revision des Bundesgesetzes iiber die Banken und Spar-
kassen, Zusatzbericht des Eidgendssischen Finanzdepartements
zuhanden der Kommission des Stinderates fiir Wirtschaft und Ab-

gaben, BBI 1994 1 85 ff., 89). Seither ist der Wortlaut von Art. 1

Abs. 2 BankG unverindert geblieben (vgl. dazu auch SCHON-

KNECHT [FN 22], 304).

27 MAUCHLE, FinTech (FN 7), 812 f., m.w.N.

2 Vgl. dazu MAUCHLE, FinTech (FN 7), 812 f., m.w.N.

2 Vgl. die Nachweise bei MAUCHLE, FinTech (FN 7), Fn 24. Dass die
(globale) Bankenregulierung nicht nur oder primér dem Glaubiger-
bzw. Anlegerschutz, sondern genauso dem Funktionsschutz dienen
soll, ergibt sich im Ubrigen auch aus dem Mandat der Basel Core
Principles for Banking Supervision (BCBS). Dabei handelt es sich
um die weltweit wichtigste normgebende Instanz fiir die Bankenre-
gulierung. So besteht das Ziel und die Rechtfertigung der Tétigkeit
der BCBS primér in der Forderung der Finanzstabilitat (Charta des
Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht, Januar 2013, 1).

26

C. Einlagensicherung

Banken sind verpflichtet, fiir den Fall der Insolvenz Ein-
lagen bis zu einem Betrag von CHF 100°000 mittels
Selbstregulierung zu sichern.’® Die Einlagensicherung
dient zum einen der Sicherung der Funktionsfdhigkeit des
Finanzsystems (Systemstabilitdt). Zum anderen bezieht
sich der Zweck der Einlagensicherung traditionell auf den
Schutz der Kleinanleger vor Existenzverlust.*!

lll. Rechtslage ohne Fintech-Regulierung

A. Ankniipfung an das Passivgeschaft

Wie erwihnt,* untersagt das Bankengesetz natiirlichen
und juristischen Personen ohne Bankbewilligung, ge-
werbsmissig Publikumseinlagen entgegenzunehmen.*
Publikumseinlagen sind Verbindlichkeiten gegeniiber
Kundinnen und Kunden.* Die im vorliegenden Zusam-
menhang wichtigsten Ausnahmen sind zundchst Anlei-
hensobligationen, wenn ein vollstdndiger Prospekt erstellt
wird.*® Zudem gibt es fiir Abwicklungskonten eine Aus-
nahme.*® Vor dem 1. August 2017 griff diese Ausnahme
gemdss der Praxis der FINMA nur dann, wenn die Gelder
innert einer Frist von 7 Arbeitstagen weitergeleitet wur-
den.”” Ausserdem sind Gelder, die in geringem Umfang
einem Zahlungsmittel oder Zahlungssystem zugefiihrt
werden und die einzig dem kiinftigen Bezug von Waren
oder Dienstleistungen dienen und fiir die kein Zins be-
zahlt wird, nicht als Einlagen zu qualifizieren.*

B. Einlagebegriff

Gemiss bundesgerichtlicher Rechtsprechung besteht das
zentrale Element des Einlagebegriffs in der Verpflichtung
zur Riickzahlung.’* Das Bundesverwaltungsgericht folgt
in seiner Rechtsprechung im Wesentlichen derjenigen

30 Vgl Art. 37h ff. 1. V.m. Art. 37a BankG.

31 RoLF SETHE, Einlagensicherung und Systemstabilitit — Einige
Gedanken zur Reform des Schweizer Einlegeschutzes, SZW 2012,
507 ft., 508.

32 Vgl oben L.

3 Art. 1 Abs. 2 BankG.

3% Art. 5 Abs. 1 BankG.

3 Art. 5 Abs. 3 lit. b BankV.

3% Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ BankV.

7 EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 9.

3% Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ BankV.

¥ BGE 132 11 382 E. 6.3.1. Ebenfalls als Einlage gilt die Bezahlung
von Zinsen (BGer, 2C 345/2015,24.11.2015, E. 7.4.3).
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des Bundesgerichts.* In einem rechtskriftigen Entscheid
ist das Bundesverwaltungsgericht sodann implizit davon
ausgegangen, dass auch das Eingehen von bedingten Ver-
pflichtungen unter den Einlagebegriff fallen kann.*! Die
Literatur beschéftigt sich primér mit den Ausnahmetatbe-
stdnden.”? Beim Einlagebegriff folgt sie in der Regel der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung.*

Sind Gelder zur Weiterleitung an einen Dritten Einla-
gen? Brauchen Betreiber von Crowdlending-Plattformen
eine Bankbewilligung, wenn sie von der Crowd geleistete
Zahlungen innert wenigen Tagen an die Kapitalsuchenden
weiterleiten?* Die Schweizer Lehre scheint sich einig zu
sein, dass es in solchen Fallkonstellationen im Ergebnis
keine Bankbewilligung braucht. Teilweise verneint die
Doktrin bereits die Qualifikation als Einlage,* teilweise
nehmen Vertreter der Lehre auf die Ausnahme fiir Ab-
wicklungskonten Bezug.** Der Bundesrat klirte im Rah-
men der Fintech-Regulierung im Erlduterungsbericht zu
den am 1. August 2017 in Kraft getretenen Anderungen
der Bankenverordnung, dass bei der «reinen Geld- und
Wertiibertragung» wie beim sogenannten Money Trans-
mitting die Gelder als Publikumseinlagen gelten und die

40 SCHONKNECHT (FN 22), 302, m.w.N.

4 BVGer, B-1906/2015, 16.3.2016, E. 4.2.2.

42 Art. 5 Abs. 3 BankV bzw. Art. 3a Abs. 3 aBankV.

4 BeaT KLEINER/RENATE ScHWOB/STEFAN KRAMER, in: Dieter
Zobl/Renate Schwob/Rolf H. Weber/Christoph Winzeler/Christine
Kaufmann/Stefan Kramer (Hrsg.), Kommentar zum Bundesgesetz
iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 sowie zu
der Verordnung vom 17. Mai 1972 und der Vollziehungsverord-
nung vom 30. August 1961 — mit Hinweisen auf das Bankenrecht
der Europidischen Union, auf das Allgemeine Dienstleistungs-
abkommen (GATS) und mit Erlduterungen zu den Massnahmen
gegen die Geldwischerei, 23. A., Ziirich 2015, Art. 1 N 30 ff.
Grundsitzlich hitten alle Verbindlichkeiten Einlagecharakter (BSK
BankG-BAHAR/STUPP, Art. 1 N 11, in: Rolf Watter/Peter Nedim
Vogt/Thomas Bauer/Christoph Winzeler [Hrsg.], Bankengesetz,
Basler Kommentar, 2. A., Basel 2013 [zit. BSK BankG-Verfasser]).

#  Gemiss REICHMUTH/VON DER CRONE hingt die Antwort auf die-
se Frage im Wesentlichen von der Ausgestaltung der Plattform und
von der Art der Gegenleistung ab (REICHMUTH/VON DER CRONE
[FN 10], 261, m.w.N.).

4 KunNz (FN 12), N 34; ScHNEUWLY (FN 10), 1622; so wohl auch
ESSEBIER/AUF DER MAUR (FN 12), N 17.

4 Gemiss Praxis der FINMA sind die Gelder auch bei reinen Wei-
terleitungen als Publikumseinlagen zu qualifizieren und fallen
in den Anwendungsbereich der Abwicklungskonto-Ausnahme
(LEIMGRUBER/FLUCKIGER [FN 4], N 16, m.w.N.). M.E. zu Recht
vertreten REICHMUTH/VON DER CRONE die Ansicht, dass dies nur
dann zutreffe, wenn keine Zinsen bezahlt werden (REICHMUTH/
VON DER CRONE [FN 10], 264). In diesem Sinne besteht gemaiss
der am 1. August 2017 in Kraft getretenen revidierten Fassung von
Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ Ziff. 1 BankV ein Verzinsungsverbot innerhalb
der Abwicklungskonto-Ausnahme.

Abwicklungskonto-Ausnahme greift. Dies bestdtigt indi-
rekt die FINMA-Praxis.*’

C. Gewerbsmassigkeit

Gewerbsméssig handelt schliesslich, wer dauernd mehr
als 20 Publikumseinlagen entgegennimmt oder sich 6f-
fentlich zur Entgegennahme empfiehlt, selbst wenn dar-
aus weniger als 20 Einlagen resultieren.*

D. Virtuelle Wahrungen im Besonderen

Sind virtuelle Wihrungen Einlagen? Braucht es fiir die
gewerbsmassige Entgegennahme von virtuellen Wéhrun-
gen eine Bankbewilligung? Der Einlagebegriff stellt auf
einen weiten Geldbegriff ab. Darunter konnen auch priva-
te Zahlungsmittel wie z.B. virtuelle Wahrungen fallen.*
Unbewilligten Instituten ist es verboten, gewerbsméssig
Publikumseinlagen entgegenzunehmen, um das Ausfall-
risiko flir Einleger zu minimieren.® Entscheidend ist da-
her, ob der Einleger im Konkurs des Verwahrers verlan-
gen kann, seine virtuellen Wihrungen auszusondern. Das
hingt von der technischen Ausgestaltung der Verwahrung
ab.>! Fiir die Ubertragung und Verwahrung von virtuellen
Wihrungen, wie z.B. Bitcoins, sind verschiedene tech-
nische Grundformen méglich. Die Ubertragungs- und
Verwahrungsformen von virtuellen Wahrungen sind kom-
plex. Eine detaillierte Beschreibung wiirde hier zu weit
fithren.*

4 EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 10.

4 Art. 6 BankV.

4 Vgl. etwa HARALD BARTSCHI/CHRISTIAN MEISSER, Virtuelle
Wihrungen aus finanzmarkt- und zivilrechtlicher Sicht, in: Rolf
H. Weber/Florent Thouvenin (Hrsg.), Rechtliche Herausforderun-
gen durch webbasierte und mobile Zahlungssysteme, Ziirich 2015,
113 ff,, 142 f. Eine Einlage muss ein liquides Zahlungsmittel sein
(gl.M. SCHONKNECHT, Einlagebegriff [FN 22], 308 f.).

%0 Vgl. BSK BankG-BAHAR/STUPP (FN 43), Art. I N 1, m.w.N. Fiir
den Einlagebegriff ist es daher relevant, ob dem Kunden durch die
Ubertragung seiner Mittel an das Institut effektiv ein Ausfallrisiko
entsteht. Nach Ansicht von MAURENBRECHER/MEIER ist dies nicht
zwingend (vgl. BENEDIKT MAURENBRECHER/URS MEIER, Insol-
venzrechtlicher Schutz der Nutzer virtueller Wahrungen, Jusletter
vom 4.12.2017, N 36).

St Vgl. dazu MAURENBRECHER/MEIER (FN 50), N 28 ff., insbes.
N 30. Vgl. ferner GABRIELA HAUSER-SPUHLER/LUZIUS MEISSER,
Eigenschaften der Kryptowahrung Bitcoin, digma 2018, 6 ff., 8.

52 Vgl. zu den Verwahrungsformen von virtuellen Wéhrungen einge-
hend MAURENBRECHER/MEIER (FN 50), N 5 ff. Vgl. zur Ubertra-
gung und Verwahrung virtueller Wéahrungen etwa auch HAUSER-
SPUHLER/MEISSER (FN 51), 8 f.
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Werden virtuelle Wahrungen pro Nutzer bzw. Einleger
individualisiert und segregiert verwahrt,> sollte der Einle-
ger seine virtuelle Wahrung im Konkurs des betreffenden
Instituts geméss Art. 242 Abs. 1 SchKG aussondern kon-
nen. Zwar ist die Konkursverwaltung nach dem Wortlaut
dieser Bestimmung befugt, «Sachen» an Dritte herauszu-
geben. Weder der Gesetzgeber noch die Rechtsprechung
haben sich bisher soweit ersichtlich zur Frage gedussert,
ob virtuelle Wihrungen als Sachen zu qualifizieren sind.
Der Bundesrat verfolgt aber die Entwicklungen im Be-
reich Digitalisierung. Dazu gehoren namentlich auch Ar-
beiten zur Kldrung der rechtlichen Qualifikation von vir-
tuellen Wahrungen.>* Ob virtuelle Wéhrungen rechtlich
als Sachen einzuordnen sind, ist umstritten.>* So wére be-
reits ndher zu untersuchen, ob es sich bei virtuellen Wah-
rungen rechtlich um Daten handelt.>® Insbesondere die fiir
die Qualifikation als Sache erforderliche Korperlichkeit®’
virtueller Wahrungen wie auch digitaler Daten wird in der
Lehre tiberwiegend abgelehnt. Dies gilt bei Daten jeden-
falls dann, wenn man die Daten nicht in Verbindung mit
dem Datentréger, sondern isoliert betrachtet.”®® Dem ist
zuzustimmen. Die Qualifikation von virtuellen Wéhrun-

53 Dies wire soweit ersichtlich bei den Verwahrungsformen «Private
Accounty, «Private Wallet» und «Wallet» der Fall (MAURENBRE-
CHER/MEIER [FN 50], N 9 ff., m.w.N.).

% Bundesrat, Bundesrat setzt neue Fintech-Regeln in Kraft, Medien-
mitteilung vom 5.7.2017, Internet: https://www.admin.ch/gov/de/
start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-67436.html (Ab-
ruf29.5.2018).

55 Vgl. dazu etwa eingehend MAURENBRECHER/MEIER (FN 50),
N 18 ff.; FrRaNco1s PILLER, Virtuelle Wahrungen — Reale Rechts-
probleme?, AJP 2017, 1426 ft., 1428 f.

56 HAUSER-SPUHLER/MEISSER (FN 51), 9.

57 Bei der Korperlichkeit handelt es sich um das zentrale Element
des Sachbegriffs (BSK ZGB II-WIEGAND, Vorbemerkungen zu
Art. 641 ff. N 5 £, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Thomas
Geiser [Hrsg.], Zivilgesetzbuch II, Basler Kommentar, 5. A., Basel
2015).

8 Vgl. z.B. MATTHIAS NANNI, Mérkte virtueller Welten — Rechtsna-
tur und Ubertragung virtueller Giiter, Diss. Ziirich, Ziircher Stu-
dien zum Privatrecht, Bd. 213, Ziirich 2009, 133; JEAN-DANIEL
ScHMID/ALEXANDER SCHMID, Bitcoin — eine Einfithrung in die
Funktionsweise sowie eine Auslegeordnung und erste Analyse
moglicher rechtlicher Fragestellungen, Jusletter vom 4.6.2012,
N 39; RoLr H. WEBER, Uberblick iiber die rechtlichen Herausfor-
derungen durch webbasierte und mobile Zahlungssysteme, in: Rolf
H. Weber/Florent Thouvenin (Hrsg.), Herausforderungen durch
webbasierte und mobile Zahlungssysteme, Zirich 2015, 5 ff.,
30; BARTSCHI/MEISSER (FN 49), 141; MAURENBRECHER/MEIER
(FN 50), N 20; PiLLER (FN 55), 1429. AM. OLIVIER HARI, La
revendication et la distraction d’office d’actifs dans une procédure
d’insolvabilité: application des principes au monnaies cryptogra-
phiques, GesKR 2017, 453 ff., 465 f.

gen bzw. von Daten als Sachen wiirde eine Anderung des
7ZGB bedingen.*

Konnen virtuelle Wihrungen nun ausgesondert wer-
den? Uber diese Frage kann man in Analogie zur bundes-
gerichtlichen Rechtsprechung zum Auftragsrecht bei der
Verwahrung von Buchgeld nachdenken. Nach Ansicht
der Autorin sollten virtuelle Wahrungen geméss Art. 242
Abs. 1 SchKG aussonderbar sein, wenn die virtuellen
Wihrungen pro Nutzer individualisiert und segregiert
verwahrt sind.®® So fillt Buchgeld, das der Beauftragte
(d.h. hier der Verwahrer) als Vorschuss des Auftragge-
bers (d.h. hier des Einlegers) oder durch Zahlung von
Dritten fiir Rechnung des Auftraggebers (d.h. hier des
Einlegers) erhilt, im Konkurs des Beauftragten grund-
satzlich in die Konkursmasse.®' Das Buchgeld ist aber
aussonderbar, wenn es ausreichend individualisiert und
getrennt ist.®> Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung
sind die Voraussetzungen dazu streng.®> Eine Aussonde-

% GLM. PILLER (FN 55), 1429.

60  Ahnlich MAURENBRECHER/MEIER, die aber danach differenzie-
ren, ob «ein Nutzer alleine Zugriff auf die Private Keys und somit
Verfligungsmacht iiber den Vermogenswert hat». Sie leiten dies
iiber die hier thematisierte bundesgerichtliche Rechtsprechung
zu Art. 401 Abs. 3 OR hinaus daraus ab, dass Art. 242 SchKG an
den Gewahrsam ankniipfe. Auch das Strafrecht setze seit der Ein-
fiihrung der Tatbestinde des Datendiebstahls und der unbefugten
Datenbeschaffung die Beherrschbarkeit von digitalen Daten und
einen entsprechenden Gewahrsam voraus (MAURENBRECHER/
MEIER [FN 50], N 26, m.w.N.); a.M. PILLER, es sei denn, es lie-
ge ein Hardware-Wallet vor, bei dem immerhin der die Bitcoins
enthaltende Datentrager ausgesondert werden konnte, da der Da-
tentrdger eine korperliche Sache darstelle (PILLER [FN 557, 1437).
HAUSER-SPUHLER/MEISSER ziehen bei dieser Frage eine Analogie
zu individualisierbaren Sachen wie z.B. ausgeschiedenen Miinzen.
Ob die Kryptowéhrung in die Konkursmasse falle bzw. ob sie dem
Schuldner «gehoére», hinge von den konkreten Umstdnden, etwa
den vertraglichen Verhiltnissen, der Aufbewahrungsart der Zu-
gangsschliissel und der Individualisierbarkeit der Vermdgenswerte
beim Schuldner ab (HAUSER-SPUHLER/MEISSER [FN 51], 9 ff)).
Vgl. zur Aussonderbarkeit einer (kiinftigen Schweizer) digitalen
Landeswiihrung im Konkurs der Verwahrungsstelle NINA REISER/
Lukas Wyss, Vollgeldinitiative und Alternativkonzepte, SZW
2018, 164 ft., 173 ff.

o1 Art. 219 Abs. 4 SchKG sowie BGE 102 11 103 E. 2; 102 1297 E. 3;
9911393 E. 7.

02 BSK OR I-WEBER, Art. 401 N 14, in: Heinrich Honsel/Peter Ne-
dim Vogt/Wolfgang Wiegand (Hrsg.), Obligationenrecht I, Basler
Kommentar, 6. A., Basel 2015.

6 WALTER FELLMANN, Berner Kommentar zum schweizerischen Pri-
vatrecht, Der einfache Auftrag, Art. 394-406 OR, Bern 1992 (zit.
BK-FELLMANN), Art. 401 OR N 108 f.; HANS MERZ, in: Erhaltung
und Entfaltung des Rechts in der Rechtsprechung des Schweize-
rischen Bundesgerichts, Festgabe der schweizerischen Rechtsfa-
kultdten zur Hundertjahrfeier des Bundesgerichts, Legalzession
und Aussonderungsrecht geméss Art. 401 OR, Basel 1975, 451 ff.,
464; relativierend UrS BERTSCHINGER, Fiir eine Neuorientierung
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rung ist zundchst moglich, wenn der Beauftragte das Geld
sofort gesondert aufbewahrt oder es unmittelbar auf ein
ausschliesslich fiir diesen Zweck begriindetes Konto bei
einem Dritten iiberweist.** Zudem wird die Aussonderung
als Spezialfall auch dann bewilligt, wenn Ausleihungen
an Dritte nur fiir kurze Zeit erfolgen und sofort wieder auf
einem (nicht zwingend auf den Namen des Auftraggebers
lautenden) Sonderkonto gutgeschrieben werden. %

Fiir die Individualisierungsabsicht der Parteien spricht
neben der volligen Kontentrennung denn auch, wenn der
Beauftragte keine Transaktionen im eigenen Ermessen
ausfithren darf.%¢ Keine geniigende Individualisierung
liegt dagegen vor, wenn der Beauftragte iiber die dem Auf-
traggeber zustehenden Gelder verfiigen kann®” oder falls
kein geniigender Auftrag fiir ein Sperrkonto vorliegt.®®
Nicht ausreichend individualisiert sind Gelder mehrerer
Auftraggeber, die demselben Konto gutgeschrieben wer-
den.®® Ebenso wenig geniigt eine bloss buchhalterische
Ausscheidung der Vermdgenswerte.” Sind die virtuellen
Wihrungen pro Nutzer individualisiert und segregiert
verwahrt, sollten diese somit aussonderbar sein. In die-
sem Fall braucht das betreffende Institut keine Bankbe-
willigung. Lésst der Einleger seine virtuellen Wéhrungen
dagegen in einem «Sammelkonto»”" verwahren, fallt eine
Aussonderung nach Art. 242 Abs. 1 SchKG konsequen-
terweise ausser Betracht. Dann fehlt ndmlich die Indivi-
dualisierung und Segregierung pro Kunde. Da der Ein-
leger ein Ausfallrisiko hat, sind virtuelle Wéahrungen als
Einlagen zu qualifizieren. Das betreffende Institut braucht
deshalb in diesem Fall eine Bankbewilligung, wenn es ge-
werbsmassig virtuelle Wahrungen entgegennimmt.

bei der Aussonderung im Konkurs des Beauftragten, AJP 1993,

1440 ff., 1442 ff.

Vgl. zur Begriindung des Sonderkontos nach Erhalt der Gut-

schriftsanzeige BGE 102 11 103 E. 2.

% Vgl. BGE 10211297 E.3; 9911393 E. 7.

% RoLF H. WEBER, Praxis zum Auftragsrecht und zu den besonderen
Auftragsarten, Bern 1990, 121.

" BGE 102 11 103 E. 2. Gemiss FELLMANN ist nicht das Verfiigungs-
recht entscheidend, sondern der Umstand, ob der Beauftragte tat-
séchlich verfiigt hat (BK-FELLMANN [FN 63], Art. 401 OR N 111).

% Vgl. BGE 10211 103 E. 2.

“ BGE 10211103 E. 2.

70 ZR 1984,Nr. 87,211 f; BGE 10211 103 E. 2.

" «Sammelkonto» (MAURENBRECHER/MEIER [FN 50], N 9 ff,
m.w.N.).

64

IV. Fintech-Regulierung
A. Vorgeschichte und Uberblick

Um wettbewerbshemmende Markteintrittsbarrieren zu
reduzieren, hat sich der Schweizer Regulator fiir die
Schaffung einer Fintech-freundlichen Deregulierung
ausgesprochen.” Aus legistischer Sicht galt es dabei die
folgenden Punkte zu beachten: Zumal die Regulierung
prinzipienbasiert sein sollte, schied zunichst eine spezi-
ell auf einzelne Fintech-Geschéftsmodelle zugeschnittene
Individualregulierung frith aus.” Die FINMA hat sodann
kein Wettbewerbsforderungsmandat.” Sie darf daher ein-
zelne Branchen — wie etwa die Fintech-Branche — nicht
in dhnlicher Weise fordern, wie dies andere ausldndische
Finanzmarktaufsichtsbehorden tun. Dies gilt etwa im Ge-
gensatz zur britischen Financial Conduct Authority.” Die
Schweizer Fintech-Regulierung setzt sich aus den folgen-
den drei Sdulen zusammen: Ausnahme fiir Abwicklungs-
konten (IV.B.), Schaffung einer sogenannten Sandbox
(IV.C.) und Einfiihrung einer neuen Bewilligungskatego-
rie (IV.D.).

B. Abwicklungskonto-Ausnahme

Seit dem 1. August 2017 ist eine gelockerte Ausnahme
fir die Entgegennahme von Geldern zu Abwicklungs-
zwecken in Kraft.”® Unverzinste Habensaldi auf Kunden-
konten von Effekten- und Edelmetallhdndlern, Vermo-
gensverwaltern oder dhnlichen Unternehmen gelten nicht
als Publikumseinlagen, soweit sie einzig der Abwicklung
von Kundengeschéften dienen. Neu wurde die Abwick-
lungsfrist von frither geméss FINMA-Praxis grundsitz-
lich maximal 7 Arbeitstagen auf explizit 60 Tage erwei-
tert. Als sogenannte &hnliche Unternehmen kommen

2 Vgl. in diesem Zusammenhang zur Technologie als Wettbewerbs-
faktor FRANCA CONTRATTO, Technologie und Finanzmarktregu-
lierung: Narrative von Interdependenz und Co-Evolution, in: Rolf
H. Weber/Walter A. Stoffel/Jean-Luc Chenaux/Rolf Sethe (Hrsg.),
Aktuelle Herausforderungen des Gesellschafts- und Finanzmarkt-
rechts, Festschrift fiir Hans Caspar von der Crone zum 60. Geburts-
tag, Ziirich 2017, 421 ff., 427 ff.

7 EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 13 f.

7 Bericht des Bundesrates, Die FINMA und ihre Regulierungs- und
Aufsichtstatigkeit, 18.12.2014, Internet: http://www.news.admin.ch/
NSBSubscriber/message/attachments/37800.pdf (Abruf 29.5.2018),
2,10 ff.

> Vgl. das bereits im Oktober 2014 lancierte Project Innovate der bri-
tischen Financial Conduct Authority FCA, Internet: https://www.
fca.org.uk/firms/fca-innovate (Abruf 29.5.2018).

6 Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ BankV.
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insbesondere die eingangs erwéhnten Crowdlending-
Plattformen infrage.”’

C. Sandbox

Wie bereits mehrfach erwéhnt,” diirfen grundsétzlich nur
Banken gewerbsmissig Publikumseinlagen entgegen-
nehmen. Weiterhin nimmt jemand gewerbsméssig Pub-
likumseinlagen entgegen, wenn er dauernd mehr als 20
Einlagen hilt oder daftir wirbt.”” Seit dem 1. August 2017
liegt neu aber dann keine Gewerbsmaéssigkeit vor, wenn
ein Unternehmen die Voraussetzungen der sogenannten
Sandbox erfiillt. Die Sandbox ist ein Innovationsraum, in
dem Unternehmen ohne Bankbewilligung dauernd iiber
20 Publikumseinlagen entgegennehmen oder sich 6ffent-
lich dafiir empfehlen diirfen. Dies gilt unter den folgenden
Voraussetzungen: Zunichst darf das betreffende Unter-
nehmen nur Publikumseinlagen bis zu einem Betrag von
1 Mio. CHF entgegennehmen.® Weiter darf es die Gelder
weder anlegen noch verzinsen.!! Davon ausgenommen
sind Unternehmen mit einer Haupttétigkeit gewerblich-
industrieller Art, wenn sie die Publikumseinlagen fiir die
Finanzierung dieser Tétigkeit verwenden.®? Zudem muss
das Unternehmen die Kunden schriftlich oder in einer
anderen Form, die den Nachweis durch Text ermoglicht,
dariiber informieren, dass es nicht von der FINMA beauf-
sichtigt wird und die Einlagen nicht von der Einlagensi-
cherung erfasst sind.*® Diese Informationspflicht hat dem
Kunden gegeniiber individuell zu erfolgen. Allgemeine
Geschiftsbedingungen geniigen nicht. Der Einleger muss
sodann informiert werden, bevor er das Geld einzahlt.
Nur so ist er in der Lage, eine informierte Entscheidung
zu treffen.®

D. Neue Bewilligungskategorie

Im Zuge der Gesetzgebungsprojekte Finanzdienstleis-
tungsgesetz (FIDLEG) und Finanzinstitutsgesetz (FINIG)
wird mit einer Anderung des Bankengesetzes eine neue

77 EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 18 f.

7 Vgl. oben I. und IILA.

7 Art. 6 Abs. 1 BankV.

80 Art. 6 Abs. 2 lit. a BankV.

81 Art. 6 Abs. 2 lit. b BankV.

8 Art. 6 Abs. 3 BankV.

8 Art. 6 Abs. 2 lit. ¢ BankV.

8 LEIMGRUBER/FLUCKIGER (FN 4), N 24. Uberschreitet das Unter-
nehmen sodann die Schwelle von 1 Mio. CHF, muss es dies der
FINMA innerhalb von 10 Tagen melden und ihr innert 30 Tagen ein
Bewilligungsgesuch einreichen (Art. 6 Abs. 4 BankV).

Bewilligungskategorie geschaffen. Im Gegensatz zur
Abwicklungskonto-Ausnahme und zur Sandbox ist die
neue Bewilligungskategorie noch nicht in Kraft. Die neue
Bewilligungskategorie ist anwendbar auf Unternehmen,
die nur das Passivgeschift betreiben.®® Somit entféllt fiir
die Bewilligungstriager insbesondere das fiir Banken ty-
pische Zinsdifferenzgeschéft. Ausserdem diirfen die
betreffenden Unternehmen maximal Publikumseinlagen
in der Hohe von 100 Mio. CHF entgegennehmen.®” Fiir
die neue Bewilligungskategorie gelten im Vergleich zur
heutigen Bankbewilligung erleichterte Bewilligungs- und
Betriebsvoraussetzungen in den Bereichen Rechnungsle-
gung, Priifung und Einlagensicherung.

E. Zwischenfazit

Im Ergebnis kommen also sowohl die Sandbox als auch
die neue Bewilligungskategorie nur fiir Unternehmen
infrage, die kein bankentypisches Zinsdifferenzgeschéaft
betreiben. Fiir die Guthaben auf Abwicklungskonten gilt
ebenfalls ein Verzinsungsverbot. Innerhalb der Sandbox
ist es einzig Unternechmen mit einer Haupttétigkeit ge-
werblich-industrieller Art erlaubt, die Publikumseinlagen
fiir die Finanzierung dieser Tétigkeit zu verwenden.

V. Kurzer Blick auf die einschlagige
EU-Regulierung®

A. Ankniipfung an das Passivgeschaft?

Ist auch in der EU die gewerbsmissige Entgegennahme
von Einlagen den Banken bzw. Kreditinstituten vorbe-

8 Art. 1b Abs. 1 lit. b BankG.

8  EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 33 f.

8 Art. 1b Abs. 1 lit. a BankG. Der Bundesrat soll diesen Schwellen-
wert den Entwicklungen auf den Finanzmirkten anpassen konnen
(Art. 1b Abs. 2 BankG). In begriindeten Einzelféllen soll auch die
FINMA die Moglichkeit haben, von der Obergrenze von 100 Mio.
CHF abzusehen (Art. 1b Abs. 5 BankG).

8  Art. 1b Abs. 4 BankG; EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 12. Un-
ternehmen, die den Schwellenwert von 100 Mio. CHF iiberschrei-
ten, miissen dies der FINMA innert 10 Tagen melden und ihr inner-
halb von 90 Tagen ein Gesuch fiir eine Bankbewilligung einreichen
(Art. 1b Abs. 6 BankG).

8 Vgl. zum Vergleich des Schweizer Bankbegriffs mit demjenigen
der EU weiterfithrend NINA REISER, Die Termini Bank und Kre-
ditinstitut im Lichte von Fintech: Ein Vergleich des Schweizer
Ansatzes mit demjenigen der EU, erscheint in: Astrid Epiney/Lena
Hehemann (Hrsg.), Schweizerisches Jahrbuch fiir Europarecht
2017/2018, Ziirich/Bern 2018.
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halten? Wie bereits ausgefiihrt,” fand in der Schweiz das
generelle Verbot, gewerbsméssig Publikumseinlagen ent-
gegenzunehmen, erst 1994 Eingang in das Bankengesetz.
Der Grund dafiir war der geplante Beitritt der Schweiz
zum EWR. Gemiss der damals geltenden Zweiten Ban-
kenrichtlinie war die gewerbsméssige Entgegennahme
von Publikumseinlagen den Kreditinstituten vorbehal-
ten. Die Zweite Bankenrichtlinie wurde 2013 durch die
Eigenkapitalrichtlinie’! aufgehoben. Im November 2016
prasentierte die EU-Kommission eine umfassende Ban-
kenregulierungsreform. In diesem Rahmen soll auch die
Eigenkapitalrichtlinie ein weiteres Mal revidiert werden.*?
Das hier relevante Verbot, ohne Lizenz als Kreditinstitut
gewerbsmassig Publikumseinnahmen entgegenzuneh-
men, wurde nahezu unveriandert von der Bankenrichtlinie
in die Eigenkapitalrichtlinie ibernommen.” Im aktuellen
Entwurf* wird diese Regelung ebenfalls keine Anderung
erfahren. Zwar bestimmt die Eigenkapitalverordnung,”
dass der Ausdruck «Kreditinstitut» fiir die Zwecke dieser
Verordnung Unternehmen bezeichnet, die nicht nur Ein-
lagen entgegennehmen, sondern auch Kredite fiir eigene
Rechnung vergeben. Dies dndert aber nichts daran, dass
das gewerbsmaéssige Einlagengeschéft Unternehmen, die
iiber keine Lizenz als Kreditinstitut verfligen, untersagt

% Vgl. oben ILA.

ol Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditins-
tituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpa-
pierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Auf-
hebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, Abl L 176
vom 27.6.2013, 338 ff. Zumal es sich bereits um die 4. Revision
handelt, wird diese Richtlinie auch als Capital Requirements Direc-
tive IV bzw. CRD 1V bezeichnet.

%2 Mit einem Inkrafttreten der CRD V wird 2019 oder 2020 gerech-
net. Weitere Informationen zur Bankenregulierungsreform sind
abrufbar unter Internet: https://ec.europa.eu/info/law/banking-pru
dential-requirements-directive-2013-36-eu/upcoming_en  (Abruf
29.5.2018).

2 Art. 9CRDIV.

% Vorschlag der Kommission fiir eine Richtlinie des Europdischen
Parlamentes und des Rates vom 23. November 2016 zur Anderung
der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung
ausgenommene Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, ge-
mischte Finanzholdinggesellschaften, Vergiitung, Aufsichtsmass-
nahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmassnahmen, Inter-
net: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CE
LEX:52016PC0854&from=EN (Abruf29.5.2018).

% Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates vom 26.6.2013 iiber Auf-
sichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012, Abl L 176 vom
27.6.2013, 1 ff. (sog. CRR).

ist.?® Somit ist geméss EU-Recht gleich wie nach Schwei-
zer Recht die gewerbsméssige Entgegennahme von Ein-
lagen Unternehmen mit einer Lizenz als Kreditinstitut
vorbehalten. Dies gilt in beiden Rechtsordnungen unab-
hingig davon, ob ein Unternehmen das Zinsdifferenzge-
schéft betreibt.

B. Einlagebegriff

Art. 9 der Eigenkapitalrichtlinie definiert den Einlage-
begriff zwar nicht. Die Norm bringt aber zum Ausdruck,
dass die Riickzahlbarkeit zum Wesen der Einlage ge-
hort.”” Die Umschreibung «Einlagen und andere riick-
zahlbaren Gelder» deutet auf einen weiten Einlagebegriff
hin. Ausnahmen sind nur dann zuléssig, wenn der Schutz
von Einlegern anderweitig gewdhrleistet ist.”® Die Euro-
péische Richtlinie betreffend Einlagensicherungssysteme
definiert Einlage als «Guthaben, das sich aus auf einem
Konto verbliebenen Betrdgen oder aus Zwischenpositio-
nen im Rahmen von normalen Bankgeschéften ergibt und
vom Kreditinstitut nach den geltenden gesetzlichen und
vertraglichen Bedingungen zuriickzuzahlen ist».” Diese
Definition bestétigt somit das auch nach Schweizer Recht
geltende zentrale Element der Riickzahlbarkeit und dass
der EU-Terminus der Einlage, gleich wie nach Schweizer
Recht, weit zu verstehen ist.

C. Fintech-Regulierung

Anders als in der Schweiz ist die Europdische Fintech-
Regulierung jeweils auf einen bestimmten Geschiftstyp
zugeschnitten: Die Zahlungsdienstrichtlinie (PSD)'*
bildete die rechtliche Grundlage fiir die Schaffung eines
Europédischen Binnenmarkts fiir den Zahlungsverkehr.'!

%  PETER JUNG/ELIAS BISCHOF, Europiisches Finanzmarktrecht, Die
Regulierung von Mirkten, Unternehmen und Dienstleistungen
durch die Europdische Union, Ziirich/St. Gallen 2015, § 3 N 65;
ANDRE KRUSCHKE, in: Simon G. Grieser/Manfred Heemann
(Hrsg.), Européisches Bankaufsichtsrecht, Bd. 4, Frankfurt a.M.
2016, 198.

97 JunG/BiscHoF (FN 96), § 3 N 65.

% Art. 9 Abs. 2 CRD 1V; vgl. auch BGer, 2C 345/2015, 24.11.2015,
E.6.2.

% Art. 2 Abs. 1 Ziff. 3 der Richtlinie 2014/49/EU des europdischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tiber Einlagensiche-
rungssysteme, Abl L 173 vom 12.6.2014, 149 ff.

190 Richtlinie 2007/64/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 13. November 2007 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt,
zur Anderung der Richtlinien 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG
und 2006/48/EG sowie zur Authebung der Richtlinie 97/5/EG, Abl
L 319 vom 5.12.2007, 1 ff. (zit. PSD).

101 PSD, E. 1.
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Am 12. Januar 2016 trat eine revidierte Version der Zah-
lungsdienstrichtlinie (PSD 1I)!*? in Kraft. Eine spezifi-
sche Crowdfunding-Regulierung gibt es auf EU-Ebene
derzeit (noch) nicht.'”® Im Bereich des Zahlungsverkehrs
legt die E-Geld-Richtlinie'™ Vorschriften fiir die Tétigkeit
und die Beaufsichtigung von E-Geld-Instituten fest. Mit
dieser Richtlinie verpflichtete die EU ihre Mitgliedstaa-
ten, fiir E-Geld-Institute eine im Vergleich zur Lizenz fiir
Kreditinstitute erleichterte Lizenz zu schaffen. E-Geld-
Institute sind Unternehmen, die zur Herausgabe von elek-
tronischem Geld, das heisst von sogenanntem E-Geld,
berechtigt sind.!® Elektronisches Geld ist vereinfacht
gesagt digitales Bargeld, das elektronisch auf einem Ge-
rat, einer Karte oder rdumlich entfernt auf einem Server
gespeichert ist.!% Gelder, die aufgrund der Ausgabe von
E-Geld entgegengenommen werden, gelten gemiss der
E-Geld-Richtlinie nicht als Einlagen.!”” E-Geld-Institute
diirfen zudem grundsitzlich keine Kredite aus entgegen-
genommenen Geldern gewéhren'® oder Zinsen bezah-
len.'” Ausserdem ist es ihnen untersagt, gewerbsmaissig
Einlagen entgegenzunehmen. !

Aktuell gibt es auf europdischer Ebene verschiedene
Initiativen, die auch die Digitalisierung von Finanzdienst-
leistungen betreffen.!"! So sieht der Fintech-Aktionsplan

102 Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europdischen Parlaments und des

Rates vom 25. November 2015 iiber Zahlungsdienste im Binnen-

markt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2009/110/EG

und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 sowie
zur Aufthebung der Richtlinie 2007/64/EG (Text von Bedeutung fiir

den EWR), Abl L 337 vom 23.12.2015, 35 ff. (zit. PSD II).

Vgl. aber den Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen

Parlaments und des Rates vom 8. Mirz 2018 iiber Européische

Crowdfunding-Dienstleister fiir Unternehmen (zit. Crowdfunding-

Verordnung), Internet: https://ec.europa.eu/info/business-econo

my-euro/growth-and-investment/financing-investment/crowdfun

ding_en (Abruf29.5.2018).

104" Richtlinie 2009/110/EG des Européischen Parlaments und des Ra-
tes vom 16. September 2009 iiber die Aufnahme, Ausiibung und
Beaufsichtigung der Titigkeit von E-Geld-Instituten, zur Anderung
der Richtlinien 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Authebung
der Richtlinie 2000/46/EG, Abl L 267 vom 10.10.2009, 7 ft. (zit.
E-Geld-Richtlinie).

15 Vgl. fiir den Begriff des E-Geld-Instituts Art. 2 Ziff. 1 E-Geld-
Richtlinie.

106 Vgl. fiir den Begriff von E-Geld Art. 2 Ziff. 2 E-Geld-Richtlinie.

107 Art. 6 Abs. 3 E-Geld-Richtlinie.

108 Art. 6 Abs. 1 letzter Satz E-Geld-Richtlinie.

10 E-Geld-Richtlinie, E. 13.

119 Art. 6 Abs. 2 E-Geld-Richtlinie.

" Dazu gehort das Strategiepapier der Kommission vom 6. Mai 2015
fiir einen digitalen Binnenmarkt fiir Europa, COM(2015) 192 final,
Internet: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ DE/TXT/PDF/?ur
i=CELEX:52015DC0192&from=DE (Abruf 29.5.2018). Vgl. fer-
ner die Mitteilung der Kommission vom 30. September 2015 an das

103

der Kommission'? 19 Schritte vor, die innovative Ge-
schiftsmodelle und neue Technologien fordern sollen.!''
Gleichzeitig bezweckt der Fintech-Aktionsplan die Ver-
besserung der Cybersicherheit und die Starkung der Inte-
gritit des Finanzsystems. Der Aktionsplan ist aber noch
relativ vage gehalten und enthélt vor allem Priifungsab-
sichten. Im Rahmen dieses Aktionsplans verdffentlichte
die Kommission einen Vorschlag fiir eine neue Verord-
nung zur Regulierung von Crowdfunding-Geschéftstétig-
keiten.!* Um Aufsichtsarbitrage zu vermeiden und eine
wirksame Beaufsichtigung von Crowdfunding-Dienst-
leistern zu gewdhrleisten, soll es diesen untersagt sein,
ohne Zulassung als Kreditinstitut Einlagen oder sonstige
rlickzahlbare Gelder von Kunden anzunehmen. '

Im Einklang mit der Regelung, wonach die gewerbs-
missige Entgegennahme von Einlagen Unternehmen
mit einer Lizenz als Kreditinstitut vorbehalten ist, diirfen
weder de lege lata E-Geld-Institute noch de lege ferenda
Crowdfunding-Dienstleister Einlagen oder sonstige riick-
zahlbaren Gelder von Kunden annehmen, wenn sie iiber
keine Zulassung als Kreditinstitut verfligen. Interessant
ist zudem, dass gemiss der E-Geld-Richtlinie Gelder, die
wegen der Ausgabe von E-Geld entgegengenommen wer-
den, nicht als Einlagen gelten. Ausserdem ist es E-Geld-
Instituten grundsétzlich untersagt, das Zinsdifferenzge-
schift zu betreiben.!'® So kommen auch in der Schweiz
sowohl die Sandbox als auch die neue Bewilligungska-

Europdische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts-
und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Aktionsplan
zur Schaffung einer Kapitalmarktunion, COM(2015) 468 final, In-
ternet: https://eur-lex.europa.ceu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=
CELEX:52015DC0468&from=DE (Abruf 29.5.2018), und in die-
sem Zusammenhang CHRISTOPH KUMPAN, Market-based financing
in the Capital Markets Union: The European Commission’s Propo-
sals to Foster Financial Innovation in the EU, ECFR 2017, 336 ff.
12 Mitteilung der Kommission vom 8. Mirz 2018 an das Européi-
sche Parlament, den Rat, die Européische Zentralbank, den Euro-
péischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der
Regionen, Fintech-Aktionsplan: Fiir einen wettbewerbsfahigeren
und innovativeren EU-Finanzsektor, COM(2018) 109 final, Inter-
net: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:
52018DC0109 (Abruf29.5.2018).
Vgl. zur Thematisierung von «Fintech» in der vorangehenden Mit-
teilung der Kommission vom 23. Mérz 2017 an das Européische
Parlament, den Rat, die Europidische Zentralbank, den Europdi-
schen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Re-
gionen, Aktionsplan Finanzdienstleistungen fiir Verbraucher: bes-
sere Produkte, mehr Auswahl, COM(2017) 139 final, etwa MIRIAM
PARMENTIER, Die Entwicklung des Europdischen Kapitalmarkt-
rechts in den Jahren 20162017, EuZW 2018, 53 ff., 57.
Crowdfunding-Verordnung (vgl. bereits oben FN 103).
15 Crowdfunding-Verordnung (FN 103), E. 13.
116 Vgl. dazu oben V.C.
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tegorie im Grundsatz nur fiir Unternehmen infrage, die
kein bankentypisches Zinsdifferenzgeschift betreiben.
Fiir Guthaben auf Abwicklungskonten gilt ebenfalls ein
Verzinsungsverbot. Innerhalb der Sandbox ist es einzig
Unternehmen mit einer Haupttitigkeit gewerblich-indus-
trieller Art erlaubt, die Publikumseinlagen fiir die Finan-
zierung dieser Tatigkeit zu verwenden.'”

VI. Soll die Bankbewilligung an das
Zinsdifferenzgeschift ankniipfen?

Welches Geschiftsmodell soll eine Bankbewilligung
auslosen? Wenn die Fixierung auf die Passivseite, wie
einleitend ausgefiihrt, das typische Bankmodell nicht
beschreibt: Miisste man dann fiir das Erfordernis einer
Bankbewilligung nicht konsequenterweise an das Ge-
schiftsmodell der Fristentransformation ankniipfen? Die
neue Bewilligungskategorie kommt nur fiir Unternehmen
ohne Fristentransformation infrage. Wird die neue Bewil-
ligungskategorie eingefiihrt, kniipft die Bankbewilligung
somit indirekt bereits an das Geschiftsmodell der Frist-
entransformation an. Dies gilt jedenfalls bis zur Schwelle
von 100 Mio. CHF entgegengenommener Einlagen. Soll
das allgemein gelten? Warum ist die gewerbsméssige Ent-
gegennahme von Publikumseinlagen Banken vorbehal-
ten?

Wie erwihnt,!'® handelt es sich bei der Fristentransfor-
mation, das heisst bei der Umwandlung kurzfristig ange-
nommener Geldanlagen in langfristige Kredite, um eine
wesentliche Aufgabe des Bankensystems.!"” Aus diesem
Grund konnen Banken bloss einen Teil der Einlagen so-
fort zuriickzahlen. Die Existenz der Banken griindet also
auf der Annahme der Einleger, dass die Banken in einem
bestimmten Zeitraum nicht mehr Einlagen ausbezahlen
miissen als jene, die durch die fliissigen Mittel gedeckt
sind.'® Die Folge davon ist ein Liquiditétsrisiko, dass sich
in Bank Runs manifestieren kann. Verlieren die Einleger
das Vertrauen in die Solvenz der Bank, zichen sie nim-
lich ihre Einlagen fluchtartig zuriick und die Bank wird
illiquid.”?! Dies geschieht, weil die Einleger erwarten,

""" Vgl. dazu oben IV., insbesondere IV.E.

18 Vgl. oben I.

9 Vgl. dazu z.B. ANAT ADMATI/MARTIN HELLWIG, The Bankers’
New Clothes: What’s Wrong with Banking and What to Do about
It, Princeton/Oxford 2013, 49 ff., insbesondere 51 ff.

120 MAUCHLE, FinTech (FN 7), 813.

12l Vgl. dazu grundlegend DouGLAs W. DiamonD/PHiLIP H. DyB-
VIG, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, Journal of Polit-
ical Economy 1983, 401 ff.; DouGLas W. DiaMOND/RAGHURAM

dass sich andere Einleger gleich verhalten. Zudem wissen
sie, dass die Liquiditdt von Banken nur fiir einen Teil der
Einlagen ausreicht. Als Aussenstehende kénnen Einleger
den Zustand ihrer Bank oft nicht beurteilen. In einer Kri-
sensituation ist es fiir sie schwierig, zwischen gesunden
und tatsdchlich insolventen Banken zu unterscheiden.
Deshalb sind alle Banken mit der Gefahr von Bank Runs
konfrontiert, auch die gesunden Banken.'?> Geriichte und
irrationale Sorgen von Einlegern fithren dazu, dass Bank
Runs auch die Existenz von urspriinglich gesunden Ban-
ken gefidhrden konnen (sog. self-fulfilling prophecy).
Liquiditétsrisiken sind aber nur eine von mdglichen
Risikokategorien von Banken. Die Taxonomie der Ban-
kenrisiken im Sinne der «Basel»-Regulierungswerke'?
umfasst neben dem Liquiditétsrisiko auch Marktrisiken,
Kreditrisiken, operationelle Risiken und strategische Ri-
siken. Die Fristentransformation ist wichtig fiir die Kre-
ditversorgung einer Volkswirtschaft. Sie ist daher inhi-
renter Bestandteil der volkswirtschaftlichen Funktion von
Banken. Das rechtfertigt in erster Linie die hohen An-
forderungen der prudentiellen Bankenregulierung.'** Je-
doch birgt bereits die Entgegennahme von Einlagen ohne
Fristentransformation Risiken, die eine strenge Regulie-
rung und Aufsicht rechtfertigen. Die folgenden Griinde
sprechen fiir eine grundsitzliche Ankniipfung des Bank-
begriffs an die Passivseite: Mit der Einlagensicherung'?
kann man die Gefahr von Bank Runs zwar aufbrechen.
Die Einlagensicherung hat aber einen Preis: Mit ihr ent-
fallt der Anreiz der Einleger, die Banken zu iiberwachen.
Sind ihre Einlagen gesichert, gehen die Einleger zur Bank

G. RaJaN, Liquidity Risk, Liquidity Creation, and Financial Fra-
gility: A Theory of Banking, Journal of Political Economy 2001,
287 ft.; vgl. auch Eidgendssisches Finanzdepartement (EFD), Re-
gulierungsfolgenabschitzung: Anderung des Bankengesetzes und
der Bankenverordnung (FinTech), 1.2.2017 (zit. EFD, Regulie-
rungsfolgenabschitzung), 5.
122 Vgl. dazu etwa NINA REISER, Deposit Insurance and its Contribu-
tion to System Stability, SZW 2014, 20 ff., 21 f., m.w.N.
123 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Inter-
national Convergence of Capital Measurement and Capital Stan-
dards, Juni 2006, und die Prinzipien in Basel Committee on Ban-
king Supervision (BCBS), Core Principles for Effective Banking
Supervision, September 2012, 11 f.; vgl. auch die Taxonomie der
Risiken in Art. 79-87 CRD IV. Die FINMA nimmt eine dhnliche
Einteilung vor, vgl. namentlich FINMA-RS 2008/19 Kreditrisiken
Banken; FINMA-RS 2008/20 Marktrisiken Banken; FINMA-RS
2008/21 Operationelle Risiken Banken; FINMA-RS 2015/2 Liqui-
ditdtsrisiken Banken; vgl. auch Art. 1 Abs. 2 Verordnung iiber die
Eigenmittel und Risikoverteilung fiir Banken und Effektenhéndler
(Eigenmittelverordnung, ERV; SR 952.03).
Vgl. zum Zusammenhang zwischen Bank Runs, Einlagensicherung
und Liquiditit DiaMoND/DYBVIG (FN 121), 401 ff.
125 Vgl. dazu den Uberblick oben unter I1.C.
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mit den hochsten Zinsen und zwar unabhingig davon,
wie gesund eine Bank ist. Zudem sind Banken versucht,
hoéhere Zinsen anzubieten, das heisst, hohere Risiken ein-
zugehen, als es verniinftig wire. Bis zu einem gewissen
Grad wird dieses Problem (sog. Moral Hazard) entschérft,
wenn die Hohe des Beitrags der Banken an die Einlagen-
sicherung vom Risiko der betreffenden Bank abhingt.!*
Eine solche Korrelation kennen beispielsweise die EU'?’
und die USA'?. Auch die internationale Vereinigung der
Einlagensicherungen (IADI) empfiehlt eine Risikopra-
mie.'” In der Schweiz gibt es indes keine Risikoprdmie,
was sich auch im Zuge der aktuellen Revision des Ein-
lagensicherungssystems voraussichtlich nicht &ndern
wird."*® Dies ist zu bedauern. Die Bankenregulierung soll
unter anderem die erlduterten Nebenwirkungen der Ein-
lagensicherung minimieren. Regulierung und Aufsicht
konnen dazu dienen, dass der Versicherungsschutz nicht
missbraucht wird (Problematik der Trittbrettfahrer).

VIl. Zusammenfassung

Ohne Bankbewilligung darf man weder gewerbsméssig
Publikumseinlagen entgegennehmen noch dafiir werben.
Virtuelle Wahrungen sind ebenfalls als Einlagen zu qua-
lifizieren, wenn sie nicht pro Nutzer individualisiert und
segregiert verwahrt sind. Der aktuelle Bankbegriff stellt
einzig auf das Passivgeschift ab. Fintech-Unternehmen
riskieren mit diesem Bankbegriff somit selbst dann in
Konflikt zu geraten, wenn sie nicht das klassische Zinsdif-
ferenzgeschéft einer Bank betreiben.

126 Vgl. dazu etwa REISER, Deposit Insurance (FN 122), 33 ff., m.w.N.

127 Gemiss Art. 13 der Europdischen Richtlinie betreffend Einlagen-
sicherungssysteme (FN 99) beruhen die Beitrdge an Einlagensi-
cherungssysteme nicht nur auf der Hohe der gedeckten Einlagen,
sondern auch auf der Hohe des Risikos, dem das entsprechende
Mitgliedsinstitut ausgesetzt ist.

128 Die Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), die in den USA

fiir die Einlagensicherung zusténdig ist, erhebt bereits seit 1993 ri-

sikoabhédngige Pramien (FDIC, Historical Assessment Rate Sche-
dules, Internet: https://www.fdic.gov/deposit/insurance/historical.
html [Abruf29.5.2018]); vgl. zum Einlagesicherungssystem in den

USA im Allgemeinen REISER, Deposit Insurance (FN 122), 26 f.

und zu den risikobasierten Pramien 33 ff.

Vgl. dazu das Grundlagenpapier der IADI, General Guidance for

Developing Differential Premium Systems, Oktober 2011, Internet:

http://www.iadi.org/en/assets/File/Papers/Approved%20Guidance

%20Papers/IADI_Diff prem_paper FINAL updated_Oct_31_

2011 clean version.pdf (Abruf29.5.2018).

130 Bundesrat, Bundesrat will das Einlegerschutzsystem stérken, Me-
dienmitteilung vom 15. Februar 2017, Internet: https://www.ad
min.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen/bundes
rat.msg-id-65655.html (Abruf 29.5.2018).
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A. Grundsatz: Ankniipfung an die Passiv-
seite ist noch zeitgemass

Bereits die Entgegennahme von Einlagen ohne Fristen-
transformation birgt hohe Risiken, die wegen des Schutz-
zwecks des Bankengesetzes eine strenge Regulierung
grundsitzlich rechtfertigen. So untersagt auch das EU-
Recht mit einem vergleichbaren Einlagebegriff Unter-
nehmen ohne Lizenz als Kreditinstitut die gewerbsmas-
sige Entgegennahme von Einlagen. Die grundsitzliche
Ankniipfung des Bankbegriffs an die Passivseite scheint
folglich weiterhin gerechtfertigt.

B. Differenzierung: Wiirdigung der
Fintech-Regulierung

1. Kein Zinsdifferenzgeschift

Wie jedes staatliche Handeln sollten Regulierung und
Aufsicht verhdltnisméssig sein.”! Da Unternehmen ohne
Fristentransformation, wie viele Fintech-Unternechmen,
geringere Risiken als Banken und Kreditinstitute einge-
hen, ist fir solche Unternehmen eine differenzierte Re-
gulierung adidquat. Zumal das Zinsdifferenzgeschift im
Vergleich zum reinen Passivgeschéft hohere Risiken,
insbesondere Liquiditétsrisiken, mit sich bringt, ist eine
weniger strenge Regulierung fiir Unternehmen ohne Fris-
tentransformation gerechtfertigt. Positiv zu wiirdigen ist
daher, dass in der EU E-Geld-Institute, die unter leichte-
ren Voraussetzungen eine Lizenz bekommen als Kredit-
institute, grundsétzlich kein Zinsdifferenzgeschift betrei-
ben diirfen. In diesem Sinne ist es ebenfalls zu begriissen,
dass nach Schweizer Recht sowohl die Sandbox als auch
die neue Bewilligungskategorie nur fiir Unternehmen
offenstehen, die kein bankentypisches Zinsdifferenzge-
schift betreiben. Das gilt auch fiir das Verzinsungsverbot
auf Abwicklungskonten. Problematisch erscheint aber
die Ausnahme fiir Unternehmen mit einer Haupttitigkeit
gewerblich-industrieller Art.

2. Abwicklungskonto-Ausnahme

Die von 7 auf grundsitzlich 60 Tage verlangerte Abwick-
lungsfrist verbessert die Rahmenbedingungen fiir Crowd-
lendings in der Schweiz:!*?> Dass die Frist nun neu explizit

B Art. 5 Abs. 2 BV. Vgl. etwa auch Crowdfunding-Verordnung
(FN 103), 6.

132 LEIMGRUBER/FLUCKIGER (FN 4), N 28; MAUCHLE, FinTech
(FN 7), 821. Die Verlangerung der Abwicklungsfrist vermeidet
eine iiberschiessende Unterstellung unter das Bankengesetz.
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in der Bankenverordnung genannt wird, schafft zudem
Rechtssicherheit.'® Mit der Erweiterung der Abwick-
lungsfrist erhoht sich fiir den Einleger zwar die Wahr-
scheinlichkeit, dass das betreffende Unternehmen insol-
vent wird."** Diese zusitzlichen Risiken scheinen aber
zumindest vertretbar.!® Dies gilt nicht zuletzt deshalb,
weil das Verzinsungsverbot Anreize setzt, die Gelder
rasch weiterzuleiten. '3

3. Sandbox

Die Sandbox beseitigt Marktzutrittsschranken. Dass Un-
ternehmen innerhalb der Sandbox grundsitzlich die ban-
kentypische Fristentransformation untersagt ist, ist zu
begriissen. Abzulehnen ist aber die Ausnahme fiir Unter-
nehmen, die als Haupttitigkeit eine gewerblich-industri-
elle Tatigkeit ausiiben und die Publikumseinlagen fiir die
Finanzierung dieser Tétigkeit verwenden. Indem solche
Unternehmen Einlagen auf Sicht entgegennehmen und
in vergleichsweise illiquide Anlagen investieren diirfen,
entstehen Liquiditétsrisiken. Dies ist wegen der fehlenden
Regulierung und Aufsicht innerhalb der Sandbox proble-
matisch.

Dem Einlegerschutz wire ferner besser gedient, wenn
man nicht nur an die Hohe des Einlagevolumens beim
Geldnehmer, sondern insbesondere auch an diejenige
beim Geldgeber, dem Einleger, ansetzen wiirde. So wiére
es etwa denkbar, den investierten Betrag pro Einleger ent-
weder absolut, etwa auf einige wenige tausend Schwei-
zer Franken, oder auf einen bestimmten Prozentsatz, zum
Beispiel auf 5-10%, seiner liquiden Vermdgenswerte zu
begrenzen.'*” Mit der Begrenzung der Investition pro Ein-
leger bliebe das Ausfallrisiko des einzelnen Einlegers kal-
kulierbar. Weil in der Sandbox titige Unternehmen weder
beaufsichtigt noch der Einlagensicherung angeschlossen
sind, wire dies gerechtfertigt. So ist es gerade fiir Klein-
anleger wegen der zunehmenden Komplexitit digitaler
Geschiftsmodelle oft schwierig, seriose Unternehmen
von unseridsen und riskante Geschéftsmodelle von risi-

13 GL.M. REICHMUTH/VON DER CRONE (FN 10), 266.

13 Der Bundesrat geht aber davon aus, dass das Ausfallrisiko fiir den
einzelnen Kunden betragsméssig nicht steigen werde, weil i.d.R.
nicht zu erwarten sei, dass die Einleger bei einer 60-tdgigen Frist
mehr investieren wiirden als bei einer 7-tigigen Frist (EFD, Regu-
lierungsfolgenabschitzung [FN 121], 7).

135 GL.M. REICHMUTH/VON DER CRONE (FN 10), 266.

136 G1.M. MAUCHLE, FinTech (FN 7), 821.

137 REICHMUTH/VON DER CRONE (FN 10), 267.

koarmen zu unterscheiden.'*® Von einer solchen Anpas-
sung wiirden zudem insbesondere Crowdlending-Plattfor-
men profitieren, die typischerweise zur Finanzierung ihrer
Projekte kleine Darlehensbetrige entgegennehmen.'®
Und gerade flir solche Unternehmen mochte man ja re-
gulatorische Hiirden abbauen. Wichtig ist zudem, dass in
der Sandbox titige Unternehmen die Einleger ausdriick-
lich und individuell, also nicht bloss in den allgemeinen
Geschéftsbedingungen, und bevor diese etwas einzahlen
dariiber informieren, dass die Unternchmen keiner Auf-
sicht der FINMA unterstehen und die Einlagen nicht von
der Einlagensicherung gedeckt sind.

Mit Blick auf die Ausgabe von Anleihensobligationen,
die dem Bankengesetz nicht unterstellt sind, konnte man
beispielsweise zusitzlich zur Sandbox die Anforderungen
an den Prospekt bis zu einem bestimmten Gesamtbetrag
und einem definierten Betrag pro Einleger reduzieren.'*
Fiir die Umsetzung hétte sich das FIDLEG angeboten, in
dessen Rahmen die Prospektpflichten ohnehin erleichtert
werden.'! Dies wiirde den finanziellen und administrati-
ven Aufwand der Fremdkapitalisierung durch die Ausga-
be von Anleihen fiir den Crowdlending-Geldnehmer re-
duzieren.'#

4. Neue Bewilligungskategorie

Bei der noch nicht in Kraft getretenen neuen Bewilli-
gungskategorie handelt es sich bewusst um einen Vor-
schlag, der weder eine «Innovation» erfordert'¥ noch
fiir ganz bestimmte Geschéftsmodelle entworfen wurde.
Diese — international soweit ersichtlich einzigartige — zu-
kunftsoffene Fintech-Regulierung ist, gerade auch im
Gegensatz zur EU-Regulierung, zu begriissen, da sie der
Dynamik der Digitalisierung und der hohen Diversitét
von Fintech-Geschéftsmodellen angemessen Rechnung

138 RoLr H. WEBER, Systemstabilitdt: Neue Herausforderungen durch
die Digitalisierung der Geschiftsmodelle, in: Rolf H. Weber/Walter
A. Stoffel/Jean-Luc Chenaux/Rolf Sethe (Hrsg.), Aktuelle Heraus-
forderungen des Gesellschafts- und Finanzmarktrechts, Festschrift
fiir Hans Caspar von der Crone zum 60. Geburtstag, Ziirich 2017,
405 ft., 396.

13 REICHMUTH/VON DER CRONE (FN 10), 267.

140 Vgl. dazu etwa REICHMUTH/VON DER CRONE (FN 10), 266 f.,
m.w.N.

141 Art. 36 FIDLEG: «Ausnahmen nach der Art des Angebots».

142 Vgl. dazu REICHMUTH/VON DER CRONE (FN 10), 266 f., m.w.N.

43 Obwohl der Gesetzgeber fiir die Marginalie von Art. 1b BankG den
Begrift «Innovationsforderungy» wéhlte, fehlen eine Konkretisie-
rung des Begriffs oder konkrete Innovationserfordernisse. Derzeit
ist offen, ob bzw. wie dem Begriff der Innovation im Bewilligungs-
verfahren eine Bedeutung zukommen wird (LEIMGRUBER/FLUCKI-
GER [FN 4], N 31 Fn 102).




824

Nina Reiser

AJP/PJA 7/2018

tragen und zukunftsféhig bleiben diirfte.'* Der Erfolg des
Modells und die Adédquanz der Bewilligungsanforderun-
gen vor dem Hintergrund des Anleger- und Systemschut-
zes ldsst sich derzeit nur schwer abschétzen. Dies diirfte
nicht zuletzt von einer zweckméssigen Kalibrierung der
aktuell noch weitgehend offenen Ausfiihrungsbestim-
mungen'¥® abhéngen.!*® Eine angemessene Regulierung
ist auch deshalb zentral, weil potenzielle Investoren we-
gen der FINMA-Bewilligung gesteigerte Erwartungen in
Bezug auf die Qualitit der Unternehmen und die Sicher-
heit ihrer Einlagen haben diirften. So erweckt die vorge-
sehene FINMA-Aufsicht den Anschein einer Art Giitesie-
gel. 147

144 EFD, Anderungen Fintech (FN 6), 20.

145 Vgl. dazu LEIMGRUBER/FLUCKIGER (FN 4), N 35.

14 G1.M. LEIMGRUBER/FLUCKIGER (FN 4), N 33.

47 Kritisch zur neuen Bewilligungskategorie REICHMUTH/VON DER
CRONE (FN 10), 267 ff. Zu begriissen ist m.E. die Pflicht des betref-
fenden Unternehmens, die Einleger vor der Bezahlung der Einlage
iiber die fehlende Einlagensicherung zu informieren (Art. 1b Abs. 4
lit. d BankG). Auch hier sollte die Information individuell und nicht
bloss in allgemeinen Geschéftsbedingungen erfolgen miissen.




