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Stellungnahme Vernehmlassung Anderung des Finanzinstitutsgesetzes (FINIG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die am 22. Oktober 2025 erdffnete Vernehmlassung zur Anderung des Finanzin-
stitutsgesetzes (FINIG). Fir die Méglichkeit zur Stellungnahme danken wir bestens. Die Vereinigung
Schweizerischer Assetmanagement- und Vermdgensverwaltungsbanken (VAV) vertritt 23 Mitglieds-
banken der Aufsichtskategorien 3-5 aus samtlichen Landesteilen, welche Uber 21'000 Mitarbeitende
beschéaftigen und Vermdgen in Hohe rund CHF 1'400 Mrd. verwalten. Mit diesem Schreiben méchten
wir lhnen fir die Assetmanagement- und Vermégensverwaltungsbanken zentrale Punkte darlegen.
Wir unterstitzen zudem die ausfihrliche Stellungnahme der Schweizerischen Bankiervereinigung.

Grundsatzliche Bemerkungen

Die VAV unterstiitzt grundsétzlich die Bestrebungen zur Anderung des FINIG, die darauf abzielt, die
Rahmenbedingungen des Schweizer Finanzmarktes, seine Wettbewerbsfahigkeit und die Integration
innovativer Technologien in das vorhandene Finanzsystem zu verbessern.

Gleichzeitig erachtet die VAV eine Uberarbeitung einiger im Entwurf enthaltener Bestimmungen als
notwendig, insbesondere um gleiche Wettbewerbsbedingungen (Level Playing Field) zwischen den
verschiedenen Marktteilnehmern zu gewahrleisten und Finanzstabilitatsrisiken zu minimieren. Zudem
sollten die potenziell weitreichenden Auswirkungen von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln
auf die Kreditversorgung und die Finanzstabilitat genauer bewertet und quantifiziert werden.

Level Playing Field bewahren

Laut dem aktuellen Entwurf missten Banken, die ein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel emit-
tieren méchten, eine Filiale grinden und eine Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut einholen. Diese
neue organisatorische Auflage kame zu den regulatorischen Anforderungen hinzu, denen sie aufgrund
ihrer Banklizenz bereits unterliegen. Dies wirde der Logik, der durch das FINIG eingefihrten Bewilli-
gungskaskade zuwiderlaufen, bei der die Banklizenz an der Spitze der Hierarchie steht und die Aus-
Ubung derin anderen Typen von Bewilligungen umfassten Aktivitdten ermdglicht. Darlber hinaus



wirde es fur die Banken einen Wettbewerbsnachteil gegeniiber anderen Akteuren auf dem Schweizer
Markt bedeuten, da deren allgemeiner Regulierungsaufwand geringer ware. Zudem waren sie gegen-
Uber Banken mit Sitz in der Europaischen Union benachteiligt, da diese keinen solchen zuséatzlichen
Verpflichtungen unterliegen.

Um gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen den verschiedenen Akteuren zu gewahrleisten und
gleichzeitig die bestehende Regulierungslogik zu respektieren, sollten Banken innerhalb ihrer
Banklizenz berechtigt sein, wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel direkt auszugeben, ohne
dass sie dafir eine separate Gesellschaft griinden missen.

Finanzstabilitatsrisiken adressieren

Die Bestimmungen in Art. 51i VE-FINIG zielen darauf ab, einen angemessenen Schutz fir Kunden zu
gewahrleisten, indem vorgeschrieben wird, dass Zahlungsmittelinstitute Kundengelder getrennt von
ihren eigenen Mitteln aufbewahren missen. Die vorgesehenen Aufbewahrungsmodalitaten kdnnen
jedoch Risiken fur die Finanzstabilitat mit sich bringen. Wahrend die Méglichkeit, die angenommenen
Kundengelder in Form von Einlagen bei einer Bank anzulegen, den Vorteil hat, das Kreditrisiko zu ver-
ringern, da Banken strengen regulatorischen Anforderungen unterliegen, birgt die vorgesehene Még-
lichkeit, die entgegengenommenen Kundengelder bei anderen Zahlungsmittelinstitute anzulegen, das
Risiko, dass Anlageketten entstehen, die die Finanzstabilitat gefahrden konnten. Daher sollte es Zah-
lungsmittelinstitute nicht moglich sein, Kundengelder bei anderen Zahlungsmittelinstitute an-
zulegen. Darliber hinaus birgt die Moglichkeit, einen Teil der Kundengelder in Sichteinlagen bei der
SNB anzulegen, ebenfalls Risiken fir die Finanzstabilitat, beispielsweise im Falle eines digitalen
"Bank-Runs", d. h. einer massiven Abwanderung von Einlagen von Banken zu als risikolos wahrge-
nommenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln im Krisenfall. Die Moglichkeit Sichtgutha-
ben bei der SNB zu fiihren, soll weiterhin nur Banken vorbehalten sein.

Auswirkungen von Stablecoins umfassend einschatzen

In einem Szenario, in dem die Ausgabe und Verwendung von wertstabilen kryptobasierten Zahlungs-
mitteln ein grosses Ausmass annahme, kénnten sich negative Auswirkungen auf das bestehende Fi-
nanzsystem ergeben. Einerseits konnte die Unterlegung von wertstabilen kryptobasierten Zahlungs-
mitteln durch Sichtguthaben oder hochwertige liquide Aktiva (HQLA) das Gesamtvolumen der Bank-
einlagen verringern sowie deren Charakteristika verandern. Dies wirde die Refinanzierungskosten er-
héhen und die Kapazitat der Banken zur Fristen- und Risikotransformation einschranken, was wiede-
rum die Kreditvergabe beintrachtigen wirde.

Zudem konnten sich im Falle einer Flucht aus Stablecoins nicht nur fir die Stablecoin-Inhaber, son-
dern auch fir die Finanzstabilitdt Risiken ergeben. Ein solcher Run kénnte durch Kredit-, Markt-, Liqui-
ditats- und operationelle Risiken, denen die Reserveaktiva unterliegen, oder schlicht durch schwinden-
des Vertrauen in deren Einldsbarkeit ausgelost werden. Ausserdem sollten die Risiken fir die Finan-
zintegritat beriicksichtigt werden, die sich aus der unintermediierten Ubertragbarkeit wertstabiler kryp-
tobasierter Zahlungsmittel ergeben. Angesichts dieser Risiken halten wir eine umfassende Regulie-
rungsfolgenabschitzung (RIA) fiir unerlasslich, in der solche Szenarien angemessen bewertet und
gegebenenfalls quantifiziert werden.

Fir die Kenntnisnahme und wohlwollende Prifung unserer Ausfiihrungen bedanken wir uns und ste-
hen bei Fragen gerne zur Verfligung.



Freundliche Grisse

sig. Dr. Manuel Rybach sig. Florian Klemm

Geschéaftsfuhrer Stv. Geschéaftsfihrer



