
233 · Kreditwesen 5 / 2021  15

Die österreichische FMA 
implementiert eine Regulatory 
Sandbox

Helmut Ettl / Eduard Müller

Die Digitalisierung treibt die Finanzmärk-

te rasant voran – nie war das so wahr wie 

unter Pandemie-Bedingungen. Ein schar-

fer Blick und offenes Mindset der Auf-

sicht ist gefragt, um Entwicklungen früh-

zeitig zu erkennen und zu verstehen. 

„Innovation Facilitators“ zur Unterstüt-

zung von Finanzinnovationen setzen ge-

nau da an: Die Behörde ist längst mehr 

als nur Enforcement-Einrichtung – sie wird 

selbst zum Enabler. Eine Konzession ist 

immerhin ein gefragtes Asset. Gerade 

junge Unternehmen sind jedoch häufig 

überfordert, verlangt doch die europäische 

Entwicklung immer spezialisiertere Kennt-

nis von regulatorischen Vorschriften. Seit 

2016 die britische Financial Conduct Au-

thority (FCA) einen Prototypen schuf,1) 

wurde auch in Österreich das Konzept 

„Sandbox“ interessiert verfolgt. Eines 

stand von Beginn an fest: Eine Regula-

tory Sandbox erfordert eine rechtliche 

Grundlage im Finanzmarktaufsichtsbe-

hördengesetz (FMABG), dem Gesetz über 

Wirkungsbereich und Kompetenzen der 

FMA.2) Außerdem kann eine Sandbox 

nur, was sie im Rahmen des europäischen 

Aufsichtsrechts darf.  

Zwingende Rahmenbedingungen für 

eine Sandbox wurden entwickelt: 

–  Sandbox bedeutet Aufsicht. 

–  Eine eigene Fintech-Konzession (Stich-

wort „License Light“) ist weder möglich 

noch aus Gesichtspunkten der Technolo-

gieneutralität erstrebenswert. 

–  Finanzinnovationen sind vielfältig: Die 

Sandbox muss sektorübergreifend sein 

und sich an Start-ups, Incumbents und all 

ihre Kooperationen untereinander richten.

–  Mutual benefit: Fintechs werden beson-

dere Ressourcen gewidmet und von der 

Behörde für Know-how-Aufbau genutzt. 

–  Das österreichische Verfahrensrecht 

zwingt behördliche Verfahren in Be-

scheide, sieht Rechte für Beteiligte und 

Rechtsmittel gegen Entscheidungen vor.3) 

Klarer Auftrag der Sandbox ist es, Innova-

tionen zu begünstigen und den Standort 

Österreich zu stärken. Die FMA verfügt 

dabei allerdings nicht über ein wettbe-

werbsförderndes Mandat. Sie bleibt tech-

nologisch und wirtschaftlich neutral.

Das FMABG wurde um einen eigenen 

§ 23a ergänzt, der die Sandbox detailliert 

determiniert. Demnach kann ein Teilneh-

mer unter Rechtsbelehrung erproben, 

wie ein in Entwicklung befindliches, in-

novatives Geschäftsmodell unter Einhal-

tung der Aufsichtsgesetze realisiert wer-

den kann. 

Die Sandbox läuft in vier Phasen ab (Zu-

lassung, Pre-Support, Test, Auswertung).4) 

Nach Zulassung wird das Fintech aktiv be-

gleitet und angeleitet, im Regelfall in 

Vorbereitung eines Konzessionsantrags. 

Sodann wird über eine Konzession, Ge-

nehmigung, Zulassung oder Registrierung 

entschieden, je nach Tätigkeit (bei einem 

Paytech beispielsweise eine Konzession 

gemäß Zahlungsdienstegesetz 20185)). Sie 

kann Beschränkungen, Auflagen, Bedin-

gungen und Befristungen enthalten.6) 

Diese sind ausschließlich innerhalb des 

gesetzlichen Spielraums festzulegen; das 

heißt: Für eine Konzession müssen alle 

Voraussetzungen vorliegen, aber wo 

möglich, können detailliertere Nachweise 

und Ergänzungen erst in der Testphase 

nachgereicht werden.7) Dies kann durch 

Auflagen ausgeglichen werden.

Erst dann darf mit der erlaubnispflichti-

gen Finanzdienstleistung begonnen wer-

den: Phase 3 stellt den eigentlichen Test 

dar, für den gemeinsam mit dem Teilneh-

mer Testparameter und messbare Ziele 

festgelegt werden.8) In der Testphase er-

bringt das Fintech also Finanzdienstleis-

tungen unter Aufsicht. 

Beitrag zur Optimierung  
der Proportionalität

Dabei gilt: Same business, same rules. An-

bieter werden nicht ungleich behandelt, 

weil sie eine bestimmte Technologie ver-

wenden. Fintechs werden aber unmittel-

bar anhand ihrer spezifischen Risiken, 

der Größe, der Kundenbasis, der Ver-

triebskanäle und so weiter beurteilt. Die 

Sandbox ist daher ein wesentlicher Bei-

trag für die Optimierung von Proportio-

nalität in der Fintech-Aufsicht9) und er-

möglicht einen fokussierten Blick auf 

junge, kleinere und spezialisierte Unter-

nehmen. 

Bereits der erste Teilnehmer lässt keinen 

Zweifel an der Sinnhaftigkeit der Sand-

box: Es handelt sich um ein Geschäftsmo-

dell zum bilateralen Handel von Security 

Token über eine App und eine Web-Platt-

form.10) Dies wäre eine neuartige techno-

logische Transaktionsabwicklung für den 

österreichischen Markt, aus der sich im 

Entwicklungsstadium eine Fülle von auf-

sichtsrechtlichen Fragen ergeben, die so-

wohl für das Unternehmen als auch die 

Aufsicht besonders enge und prozesshaf-

te Kommunikation notwendig machen. 
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Die Sandbox-Teilnahme ist auf höchstens 

zwei Jahre zu befristen.11) Im Regelfall 

wird das Fintech am Ende in die reguläre 

Aufsicht überführt werden. Kommt das 

Fintech hingegen zu dem Schluss, dass es 

sein Geschäftsmodell eher in Koopera-

tion mit einem konzessionierten Unter-

nehmen als mit eigener Konzession er-

bringen will, ist das ebenso ein völlig 

legitimes Ergebnis. Genau dazu soll die 

Sandbox dienen: Zu entwickeln, ob die 

angestrebte aufsichtsrechtliche Konstel-

lation für ein Fintech „passt“.12) Auch die 

Behörde kann zu diesem Zeitpunkt viel 

mitgenommen haben und in der letzten 

Phase 4 auswerten. Wertvolle Erkenntnis-

se könnten beispielsweise aus der techni-

schen Ausgestaltung von Smart Contracts 

zur Abwicklung von tokenisierten Finan-

zierungsinstrumenten gezogen werden 

oder aus den technischen Schnittstellen 

einer Plattform zu Drittanbietern. 

Die Teilnahme wird beantragt13) und die 

FMA entscheidet über die Zulassung mit 

Bescheid. Zulassungskriterien sind: 

–  Es muss sich um eine denkmöglich 

 konzessions-, genehmigungs-, zulassungs- 

oder registrierungspflichtige Tätigkeit 

handeln;

–  Ein Teilnehmer ist bereits beaufsichtigt, 

oder strebt eine Erlaubnis an. Die Sand-

box kann beispielsweise auch eine neue 

Kooperation eines Incumbents mit einem 

technischen Dienstleister umfassen; 

–  Das Geschäftsmodell liegt insbesondere 

aufgrund erhöhten Innovationswerts im 

volkswirtschaftlichen Interesse an einem 

innovativen Finanzplatz; 

–  Es stellen sich aufsichtsrechtliche Fra-

gen, die die FMA zu beurteilen hat;

–  Ausschließlich der EZB, dem SRB14) oder 

einer europäischen Finanzmarktaufsichts-

behörde vorbehaltene Aufsichtsfälle sind 

ausgeschlossen;15) 

–  Eine Gefährdung der Finanzmarktstabi-

lität oder des Verbraucherschutzes ist 

nicht zu erwarten. Dies erinnert daran, 

dass nicht jede Innovation vorteilhaft für 

den Finanzmarkt sein muss.

–  Das Modell ist testreif (es bestehen kei-

ne grundlegenden technischen oder 

rechtlichen Hindernisse außerhalb des 

Kompetenzbereichs der Sandbox); 

–  Eine Beschleunigung der Marktreife ist 

zu erwarten. 

Dabei drängte sich die Frage auf, wie die 

FMA bestmöglich und fair über Voraus-

setzungen wie den Innovationswert zu 

entscheiden habe. Hierzu wurde gesetz-

lich ein eigener Beirat eingerichtet, der 

beim Bundesministerium für Finanzen  

angesiedelt ist, und externe Experten  

aus Wirtschaft, Recht und Wissenschaft 

umfasst.16) Dieser Regulatory-Sandbox-

Beirat gibt der FMA gegenüber eine Stel-

lungnahme zu den Kriterien „volkswirt-

schaftliches Interesse/Innovationswert“, 

„Testreife“ und „Marktreife“ ab. Die Dis-

kussionen im Beirat liefern eine zusätz-

liche fruchtbare Reflexionsebene und ge-

ben dem Markteinblick der FMA durch 

die verschiedenen Hintergründe der Ex-

perten noch mehr Tiefe.  

Die Regulatory Sandbox ist eine funda-

mentale Ergänzung des weiter bestehen-

den Innovation Hubs der FMA: Die Kon-

taktstelle Fintech koordiniert Themen zu 

Financial Innovation und steht für Anfra-

gen nicht beaufsichtigter Unternehmen 

bereit. Fintechs in einem konkreten Pla-

nungsstadium können Rechtsauskunft zu 

Konzessions-, Registrierungs-, oder Pros-

pektpflicht erhalten. Sich daraus entwi-

ckelnde Pläne für eine Tätigkeit unter 

Aufsicht können auf Antrag in die Sand-

box geleitet werden. Bei der gezielten 

Widmung einzelner Unternehmen ist stets 

die Gefahr unklarer Rollen und möglicher 

Reputationsschäden für die Behörde ge-

geben. § 23a FMABG begegnet dem zu-

mindest mit einer Werbebestimmung: Wer-

bung von Sandbox-Teilnehmern darf nicht 

den Eindruck erwecken, dass die Teilnah-

me einen Vorteil für Kunden darstellt. 

Generell baut das Sandbox-Ver fahren auf 

Kooperation zwischen dem Teilnehmer 

und der Behörde. Etwaige irre führende 

Kommunikation wird direkt adressiert. 

Zu Beginn des Tests (Phase 3) ist der Teil-

nehmer auf der Website der FMA zu ver-

öffentlichen.17) Das dient der Transparenz 

für Kunden, Kooperationspartner und Fi-

nanzierungspartner einerseits, ist aber 

auch für das Fintech ein Anreiz, in seiner 

Entwicklung öffentlich verfolgt zu werden. 

Die Sandbox im  
europäischen Kontext

Die FMA ist aktuell eine von sieben EU-Auf-

sichtsbehörden, die eine Sandbox füh-

ren.18) Mittlerweile hat sich ein europäi-

Mitglied des Vorstands, FMA,  
Wien

Mitglied des Vorstands, FMA,  
Wien

Österreichs Finanzmarktaufsicht FMA führt ei-
nen Innovation Hub, die Kontaktstelle Fintech. 
Das Angebot an innovative Finanzdienstleister 
wird seit September 2020 durch eine Regulato-
ry Sandbox ergänzt. Wie sieht Aufsichtsarbeit 
in dieser Form aus und wie fügt sie sich ins re-
guläre Aufsichtsrecht ein? Diese Fragen beant-
worten die Autoren im Beitrag. Der Auftrag 
dieser Institution sei, Innovationen zu fördern 
und den Standort Österreich zu stärken. Ettl/
Müller weisen jedoch darauf hin, dass die Auf-
sicht dabei technologisch und wirtschaftlich 
neutral bleiben sollte. Es sei auch darauf zu 
achten, dass für gleiche Geschäftsmodelle 
auch gleiche Regeln gelten. Die Sandbox-Phase 
ist demnach auf zwei Jahre befristet und soll 
den Fintechs auch die Entscheidung ermögli-
chen, selbst eine Konzession anzustreben oder 
dafür Kooperationen einzugehen, da gerade 
junge Unternehmen oft überfordert sind mit 
der komplexen Regulatorik. Die Autoren rufen 
schließlich dazu auf, dass die behördliche Ver-
netzung innerhalb der EU selbstverständlicher 
werden muss. (Red.)

Helmut Ettl

Eduard Müller

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



235 · Kreditwesen 5 / 2021  17

sches Verständnis von Sandboxes in 

Abgrenzung zu Innovation Hubs und 

sonstigen Facilitators entwickelt, nichts-

destoweniger können Unterschiede be-

stehen:19) Beispielsweise arbeitet die 

Sandbox der FCA – bis vor Kurzem noch 

in der EU – unter einem dezidierten Wett-

bewerbsmandat20) und in einer unter-

schiedlichen verfahrensrechtlichen Tradi-

tion. Abweichungen können sich auch in 

manchen Bereichen rein nationalen Auf-

sichtsrechts ergeben.21) Sonst bewegen 

sich alle Sandboxes jedoch innerhalb des 

europäischen Aufsichtsrechts und können 

dieses nicht aussetzen,22) zum Beispiel ei-

nen Anbieter von Anlageberatung über 

Robo Advice ohne Konzession am Markt 

testen, denn die Anlageberatung stellt 

eine harmonisierte Wertpapierdienstleis-

tung gemäß MiFID II23) dar. 

Die entstandene Landschaft an Innova-

tion Facilitators schafft ein engagiertes 

Angebot, aber auch eine gewisse Frag-

mentierung.24) Eine Diskussion über eine 

Euro päische Sandbox ist daher längst da,25) 

und sie ist bestechend. Der Fantasie, wie 

ein solches Verfahren aussehen könnte, 

mangelt es jedoch noch an Form.26) Ein Pi-

lotprojekt für Cross-Border Testing mit 

Drittstaaten wird bereits durch das GFIN27) 

unter dem Vorsitz der FCA durchgeführt, 

wobei die ersten „Lessons Learned“ eher 

ernüchternd ausfielen.28) 

Vernetzung der Behörden 
wünschenswert

Ein ideales Ideen-Lab rund um eine 

 Euro päische Sandbox beziehungsweise 

Cross-Border Testing bietet das EFIF: Das 

European Forum of Innovation Facilia-

tors, beim ESA Joint Committee angesie-

delt, wurde eigens für den laufenden 

Austausch geschaffen. Mit einer Untersu-

chung der Sandboxes und Innovation 

Hubs in Europa Anfang 2019 schaffte es 

einheitlichere Begrifflichkeiten und Prak-

tiken.29) Auch bietet das EFIF prinzipiell 

bereits die Möglichkeit eines freiwilligen 

Cross-Border Testing unter den teilneh-

menden Sandboxes.30) In ihrer Digital Fi-

nance Strategy setzt sich die Kommission 

im Zusammenwirken mit dem EFIF dazu 

noch ein weiteres „To-do“. 31)  

Dass es keine europäische Sandbox gibt, 

heißt nicht, dass den Teilnehmern der 

FMA Sandbox ein grenzüberschreitender 

Horizont verstellt ist: Wenn es die ent-

sprechende Konzession erlaubt, können 

Finanzdienstleistungen im freien Dienst-

leistungs- und Niederlassungsverkehr an-

geboten werden. Grenzüberschreitende 

Probleme, Hindernisse oder Ineffizienzen 

in der Aufsicht über Fintechs können na-

türlich bereits jetzt ausgetauscht werden. 

In den nächsten Jahren muss die behörd-

liche Vernetzung dazu immer selbstver-

ständlicher werden. Inner- und außer-

halb von Regulatory Sandboxes.
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