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Mit weltweit Gber zwei Tausend gehandelten Kryptowdh-
rungen und einem Marktkapitalisierungswert von tGber 300
Milliarden Schweizer Franken kann mittlerweile nicht mehr
von einem Hype gesprochen werden, sondern vielmehr von
einer revolutionierenden ,neuen“ Zahlungsform und Ab-
wicklungstechnologie. Mittendrin in diesem Innovationsfie-
ber ist die Schweiz, ein Land, das einen guten Mittelweg zwi-
schen Innovationsfreundlichkeit, Anlegerschutz und Integri-
tat des Wirtschaftsplatzes finden sollte.

Doch die derzeitigen rechtlichen Rahmenbedingungen sind
nicht genliigend ausgestaltet und somit sind Nutzer von
Kryptowdhrungen nicht gleichermassen geschitzt wie die
Anleger am traditionellen Markt, obwohl der Kryptowdh-
rungsmarkt den gleichen Manipulationen und Missbrdu-
chen ausgesetzt ist. Durch den fehlenden Rechtsrahmen fin-
det keine Handels- und Marktiiberwachung zwecks Uberwa-
chung, Verhinderung und Untersuchung von missbrduchli-
chen und manipulativen Aktivitaten an den Handelspldatzen
statt. Im Madrz 2019 wurden durch die vom Bund ver6ffent-
lichte Vernehmlassungsvorlage diverse Gesetze im Umgang
mit der neuen Technologie uber verteilte elektronische Re-
gister (DLT) konkretisiert und weiterentwickelt. Dennoch ist
fraglich, ob ein gentigender Schutz vor marktmissbrduchli-
chem Verhalten bei Kryptowdhrungen besteht.

Grundsatzlich hat die Schweiz mit ihrem teilweise technolo-
gieneutralen Gesetz bereits heute einen Regulierungsrah-
men, welche in der Vernehmlassungsvorlage vom Mdarz
2019 noch weiter ausgebaut wurde. Dennoch knipft die
rechtliche Ausgestaltung des Finanzmarktinfrastrukturge-
setzes (FinfraG) in der Regel an den Effektenbegriff. Gemdss
dem Leitfaden der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA gelten Kryptowdhrungen allerdings nicht als Effek-
ten, was zur Schlussfolgerung fiihrt, dass sie nicht durch die
Marktmissbrauchstatbestnde, namentlich Insiderhandel,
Marktmanipulation und Kursmanipulation, erfasst werden.
Ferner sind gemdss heutigem Rechtsrahmen keine natdirli-
chen und juristischen Personen an Handelsplatzen zugelas-
sen, was jedoch in der Vernehmlassung ergdnzt wurde und

somit zu weiterfiihrenden Pflichten fiir die Handelsplatze
fahrt. Zusatzlich wurde neu durch die Vernehmlassungsvor-
lage eine Bewilligungskategorie fir DLT-Handelssysteme
geschaffen, eine Technologie, auf der Kryptowdahrungen ba-
sieren, wodurch dhnliche bzw. gleiche Anforderungen und
Pflichten vorausgesetzt werden wie bei ,analogen“Handels-
platzen.

Ergdnzend zum heutigen gesetzlichen Rechtsrahmen und
zur Vernehmlassungsvorlage des Bundes wurden weitere
Empfehlungen fir die Handels- und Marktiberwachung
ausgearbeitet.

Erstens wdre eine Anpassung des Effektenbegriffs bei den
marktmissbréuchlichen Tatbestanden durch die Ergdnzung
der Zahlungs-Token sinnvoll oder Zahlungs-Token werden
ebenso als Effekten klassifiziert und wirden somit in den
vorher genannten Delikten erfasst werden.

Zweitens erscheint die Empfehlung fir die Zulassung fir na-
tarliche und juristische Personen am Handelsplatz fir zeit-
gerecht und unterstiitzt den Grundgedanken der Kryp-
towahrung in Bezug auf die Unabhdngigkeit von einer zent-
ralen Stelle. Entscheidend ist jedoch, dass eine korrekte
Identifizierung und Legitimationspriifung stattfindet. Ob
diese Prifung durch die Handelspldtze erfolgt oder ob es
von einer unabhdngigen Drittpartei durchgefiihrt wird, wird
die Praxis zeigen, da beides moglich ist. Drittens ist empfoh-
len, dass der Handel mit wirtschaftlich bedeutenden Kryp-
towdahrungen eine Bewilligung als Zahlungssystem voraus-
setzt, woraus sich weiterfiihrende Pflichten beziiglich der
Uberwachung ergeben.

Diese Empfehlungen wurden zwecks der verbesserten Chan-
cengleichheit und zum erhéhten Schutz der Anlegenden
ausgearbeitet. Ob die vom Bund ergdanzte und konkretisierte
Ausarbeitung der Gesetze reicht, ob sie zu strikt sind oder ob
es noch weitere, wie die von der Autorin ausgearbeitet
Handlungsempfehlungen braucht, wird erstens die nahe Zu-
kunft zeigen und liegt zweitens im Auge der Betrachtenden
und der Anlegenden.
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