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Stellungnahme zur Vernehmlassung betreffend Anderung des
Finanzinstitutsgesetzes (Zahlungsmittel- und Kryptoinstitute)

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

SIX Group AG
Pfingstweidstrasse 110
CH-8005 Zdiirich

Postanschrift:
Postfach
CH-8021 Zirich

T+41 58 399 35 51
WWW.SiX-group.com

Kontaktperson:
Simon Pabst
simon.pabst@six-group.com

Wir nehmen Bezug auf die vom Eidgendssischen Finanzdepartement am 22. Oktober 2025 er6ff-
nete Vernehmlassung uber die Anderung des Finanzinstitutsgesetzes (Zahlungsmittel- und Krypto-
institute). Wir bedanken uns fur die Mdglichkeit zur Konsultation in dieser fur SIX als Betreiberin
verschiedener Finanzmarktinfrastrukturen wesentlichen Angelegenheit. Gerne nehmen wir die Ge-

legenheit wahr und unterbreiten Ihnen nachfolgend unsere Stellungnahme.

KERNANLIEGEN

o Koharenter Regulierungsrahmen: Finanzmarktinfrastrukturen leisten einen wesentlichen
Beitrag zur Sicherstellung von Interoperabilitat, operationeller Stabilitat und systemischer
Resilienz von Stablecoins und Krypto-Assets auf nationaler wie internationaler Ebene. Die in
der vorgeschlagenen Lizenzkaskade vorgesehenen Erleichterungen sind folglich konsequen-
terweise auch auf Finanzmarktinfrastrukturen anzuwenden, um regulatorische Koharenz si-
cherzustellen, Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden und eine fragmentierte Aufsicht ent-

lang der gesamten Wertschépfungskette zu verhindern.

e Technologieneutralitat: Governance-Strukturen, Interoperabilitatsanforderungen sowie die
rechtliche Einbettung von Whitelist-/Blacklist-Mechanismen sind technologieneutral auszuge-
stalten, um die spatere Entwicklung und Einfihrung automatisierter Compliance-Mechanis-

men nicht zu prajudizieren.
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o Verhaltnismassigkeit operativer Beschrankungen: Von pauschalen operativen Beschran-
kungen - insbesondere betreffend Mehrfachemissionen - ist grundsatzlich abzusehen. Soweit
Einschrankungen erforderlich erscheinen, sind diese differenziert auszugestalten und mit an-
gemessenen Ausnahmeregelungen zu versehen, um wirtschaftlich tragfahige und risikoada-
qguate Geschaftsmodelle nicht ohne Not auszuschliessen.

¢ Planungssicherheit und Systemstabilitat: Frihzeitige Transparenz hinsichtlich der Kapital-
und Liquiditatsanforderungen sowie eine konsistente Einbettung systemrelevanter Stab-
lecoin-Emittenten in die bestehenden Stabilisierungs- und Abwicklungsregime fur Finanz-
marktinfrastrukturen sind erforderlich, um Redundanzen zu vermeiden und eine geordnete,
schrittweise Integration in die Nachhandels- und Abwicklungsprozesse sicherzustellen.

1. Generelle Bemerkungen

SIX begrusst die vorgeschlagenen Anderungen des Finanzinstitutsgesetzes, insbesondere die Ein-
fuhrung eigenstandiger Bewilligungskategorien fur Zahlungsmittel und Kryptoinstitute. Aus unse-
rer Sicht stellt der Vorschlag eine notwendige und sachgerechte Weiterentwicklung des schweizeri-
schen Rechtsrahmens dar, welche zur Erhéhung der Rechtssicherheit, zur Starkung der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz sowie zu einer geordneten Einbet-
tung innovativer digitaler Vermdgenswerte in das regulierte Finanzsystem beitragt.

Die Schaffung eines gezielt ausgestalteten Regulierungsrahmens fir die Emission wertstabiler
kryptobasierter Zahlungsinstrumente erscheint dabei zielfiUhrend, um bestehende strukturelle Be-
schrankungen des geltenden Rechts zu adressieren. Bislang wurden entsprechende Stablecoin-
Projekte haufig unter Regulierungskategorien subsumiert, die deren spezifischen Risikoprofil nicht
hinreichend Rechnung tragen. Der vorgeschlagene Ansatz orientiert sich in wesentlichen Punkten
an den einschlagigen internationalen regulatorischen Entwicklungen, namentlich des Financial Sta-
bility Board und wahrt gleichzeitig die bewahrten schweizerischen Standards in Bezug auf Finanz-
stabilitat, Marktintegritdt und Kundenschutz.

Wir nehmen wohlwollend zur Kenntnis, dass der Gesetzgeber mit der Vorlage das Ziel verfolgt, ein
ausgewogenes Verhaltnis zwischen der Forderung von Innovation und der Sicherstellung ange-
messener Schutz- und Sicherheitsmechanismen herzustellen. Dazu zahlen insbesondere aufsichts-
rechtliche Anforderungen, Regelungen zur Trennung von Kundengeldern und deren Behandlung
im Konkursfall sowie Massnahmen zur Begrenzung der Risiken im Bereich der Geldwascherei und
Terrorismusfinanzierung.

2. Rolle von Finanzmarktinfrastrukturen
Internationale Regulierungs- und Standardsetzungsgremien anerkennen zunehmend funktionale
Uberschneidungen zwischen Stablecoin-Strukturen und Finanzmarktinfrastrukturen, insbesondere

hinsichtlich Abwicklung, Verwahrung, Governance und operationeller Resilienz. Vor diesem Hinter-
grund erscheinen regulierte Finanzmarktinfrastrukturen im Allgemeinen und Zentralverwahrer im
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Speziellen besonders geeignet, als neutrale und vertrauenswurdige Infrastrukturbetreiber inner-
halb von Stablecoin-Okosystemen unter Ausschluss von emittentenspezifischen Risiken zu fungie-
ren. Dies umfasst insbesondere die Verwahrung von Sicherheiten, die Sicherstellung der Interope-
rabilitat, die Anbindung an bestehende Abwicklungsinfrastrukturen sowie die Wahrnehmung einer
unabhangigen Koordinationsfunktion fir Zahlungs- und Asset-Token. Die Rolle von SIX als Betrei-
berin des schweizerischen Zahlungssystems SIX Interbank Clearing sowie als Infrastrukturbetreibe-
rin fur die von der SNB potentiell in Zukunft emittierte Wholesale-CBDC bildet hierfiur eine verlassli-
che Grundlage und ermdglicht eine effiziente und resiliente Integration von Stablecoins in das
bestehende Finanzsystem.

3. Kohédrenter Regulierungsrahmen

Die mit der Anderung von Art. 6 des Finanzinstitutsgesetzes vorgesehene Bewilligungskaskade er-
laubt Banken und Wertpapierhdusern die Ausiibung bestimmter Tatigkeiten als Kryptoinstitute
ohne zusatzliche Bewilligung, wahrend Finanzmarktinfrastrukturen von dieser Erleichterung ausge-
schlossen bleiben. Diese Differenzierung erscheint mit Blick auf die regulatorische Konsistenz und
die Gleichbehandlung vergleichbarer Konstellationen nicht sachgerecht, da Finanzmarktinfrastruk-
turen und vorliegend Zentralverwahrer im Besonderen, per se bereits einem umfassenden Auf-
sichtsregime nach FinfraG unterstehen.

Soweit Krypto-Verwahrdienstleistungen funktional Tatigkeiten entsprechen, die im Rahmen beste-
hender Bewilligungen bereits reguliert und beaufsichtigt werden, sind die der Bewilligungskaskade
zugrunde liegenden Uberlegungen konsequenterweise auch auf Finanzmarktinfrastrukturen anzu-
wenden - eine analoge Erleichterung Letztgenannter erscheint gerade im Lichte des Grundsatzes
.Same business, same risks, same rules” geboten, um ungerechtfertigte regulatorische Ungleichbe-
handlungen zwischen bereits beaufsichtigten Finanzmarktteilnehmern zu vermeiden.

4. Ausgestaltung von Whitelist- und Blacklist-Mechanismen

Die mit Stablecoins verbundenen Risiken im Bereich der Geldwdascherei, der Terrorismusfinanzie-
rung sowie der Sanktionsdurchsetzung sind angemessen zu adressieren, insbesondere im Zusam-
menhang mit Peer-to-Peer-Transaktionen auf Sekundarmarkten. SIX erachtet den vorgeschlagenen
Ansatz, auf ein generelles Whitelisting zu verzichten und den Emittenten stattdessen die Moglich-
keit einzuraumen, risikoadaquate Massnahmen zur Begrenzung entsprechender Risiken vorzuse-
hen, grundsatzlich als pragmatisch und adaquat. Die praktische Ausgestaltung des vorgesehenen
Blacklist-Mechanismus erscheint jedoch noch nicht hinreichend konkretisiert. So bedarf es insbe-
sondere einer weitergehenden Prazisierung der Governance-Strukturen, der Kriterien fir eine Auf-
nahme in eine Blacklist, der verfahrensrechtlichen Mindestanforderungen sowie der Interoperabili-
tat zwischen den beteiligten Marktteilnehmern, um Rechtssicherheit und eine konsistente
Anwendung sicherzustellen.

SIX regt zudem an, den Rechtsrahmen technologieneutral auszugestalten und entsprechend so zu

konzipieren, dass er perspektivisch den Einsatz neuer Compliance-Technologien ermdglicht. Dazu
zahlen namentlich digitale Identitatsldsungen, tGberprifbare Berechtigungsnachweise und
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kryptografisch gestutzte Mechanismen, soweit diese den aufsichtsrechtlichen Anforderungen in-
haltlich entsprechen.

5. Beschrankungen bei Mehrfachemission von Stablecoins

Der Entwurf von Art. 51 des Finanzinstitutsgesetzes sieht vor, dass die Emission mehrerer Stab-
lecoins durch ein einzelnes Zahlungsinstitut grundsatzlich ausgeschlossen ist. Eine solche Be-
schrankung erscheint fir bestimmte, emittentengetriebene Geschaftsmodelle sachgerecht. Aus
Sicht von SIX besteht diesbezuglich jedoch das Risiko, dass infrastrukturbasierte Anwendungsfalle
unverhaltnismassig eingeschrankt werden.

Gerade Post-Trade-Infrastrukturen sind auf kontrollierte Modelle der Mehrfachemission angewie-
sen, um Aspekte wie Interoperabilitit, Migrations- und Ubergangsszenarien, Notfallvorkehrungen
oder die klare Trennung unterschiedlicher Abwicklungs-, Sicherungs- oder Anlageklassen sachge-
recht abbilden zu kdnnen. Ein pauschales Verbot der Mehrfachemission kann daher wirtschaftlich
tragfahige und gleichzeitig risikoarme Infrastrukturlésungen erfassen, ohne dass daraus ein ent-
sprechender aufsichtsrechtlicher Mehrwert resultiert. Vor diesem Hintergrund ist die vorgesehene
Beschrankung zu Uberprifen oder gezielt Ausnahmen vorzusehen, soweit eine Mehrfachemission
operationell begrtindet ist und weder systemische Risiken noch solche auf Kundenseite erhoht.

6. Wirtschaftliche Tragféhigkeit und regulatorische Konkretisierung

Die wirtschaftliche Tragfahigkeit der vorgesehenen Bewilligung fir Zahlungsmittelinstitute zur
Emission von Stablecoins hangt massgeblich von den auf Verordnungsstufe festzulegenden Kapi-
tal-, Liquiditats- und operationellen Anforderungen ab. Die bislang fehlende Konkretisierung dieser
Vorgaben beeintrachtigt die Planungssicherheit erheblich, insbesondere bei Anbietern mit langfris-
tig ausgerichteten Investitions- und Entwicklungszyklen. Vor diesem Hintergrund empfiehlt SIX,
moglichst frihzeitig Klarheit betreffend die Ausgestaltung der entsprechenden regulatorischen An-
forderungen sowie den damit verbundenen aufsichtsrechtlichen Leitlinien zu schaffen.

7. Anforderungen an systemrelevante Emittenten

Der Entwurf sieht die Einfihrung zusatzlicher Anforderungen fir systemrelevante Zahlungsmitte-
linstitute vor, insbesondere im Hinblick auf Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung - sowie per
Definition unter Einbezug der Schweizerischen Nationalbank und der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht.

Far SIX als Betreiberin mehrerer systemisch bedeutsamer Finanzmarktinfrastrukturen besteht Kla-
rungsbedarf, inwiefern die neuen Anforderungen fir systemrelevante Stablecoin-Emittenten mit
den bestehenden Stabilisierungs- und Abwicklungsregimen fur Finanzmarktinfrastrukturen zusam-
menspielen sollen. So erachten wir es als entscheidend, dass regulatorische Doppelspurigkeiten
vermieden werden und eine transparente Koordination zwischen den zustandigen Behoérden si-
chergestellt ist.
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8. Integration in schweizerische Finanzwertschépfungskette

Der neue Regulierungsrahmen soll es beaufsichtigten Instituten ermdglichen, die schrittweise und
kontrollierte Integration von Stablecoins und Krypto-Assets in die schweizerische Finanzwertschop-
fungs- und Infrastrukturkette voranzutreiben. Fur Finanzmarktinfrastrukturen ergeben sich dabei
insbesondere Anwendungsfelder in der Nachhandelsverarbeitung, der Abwicklung, den Besiche-
rungsprozessen sowie der Interoperabilitdt mit bestehenden Zahlungs- und Wertpapierinfrastruk-
turen. Entsprechend sind die Verwahrung von Krypto-Assets sowie der Handel und die Abwicklung
von Stablecoins weiterzuentwickeln, namentlich im Hinblick auf die Verwahrung und Trennung von
Sicherheiten, die Interoperabilitat zwischen unterschiedlichen Formen tokenisierten Geldes sowie
die Abwicklungskonnektivitat zwischen traditionellen und DLT-basierten Systemen. SIX spricht sich
in diesem Zusammenhang fur koordinierte Regulierungsansatze aus, um Effizienz und Resilienz
weiter zu starken und gleichzeitig sicherzustellen, dass Innovation innerhalb eines konsistenten
und Uberwachten Rahmens erfolgt.

9. Gesamtbeurteilung

SIX unterstitzt die Zielsetzung der vorgeschlagenen Anderungen des Finanzinstitutsgesetzes und
begrusst die Schaffung eines klaren, kohdrenten und verhaltnismassigen Regulierungsrahmens fur
Stablecoins und Krypto-Asset-Dienstleistungen. Aus Sicht von SIX ist es dabei wesentlich, dass regu-
lierte Finanzmarktinfrastrukturen entsprechend ihrer Rolle fir Stabilitat und Integritat des schwei-
zerischen Finanzsystems zu gleichwertigen Bedingungen in diesen Rahmen eingebunden werden
und ihr bestehendes Infrastruktur-Know-how einbringen kénnen.

Wir danken Ihnen fir die Kenntnisnahme unserer Stellungnahme und die Berucksichtigung unse-
rer Uberlegungen im Zuge der anstehenden Arbeiten. Gerne stehen wir Ihnen fiir erganzende Aus-
kinfte zur Verfugung.

Freundliche Grisse
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