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I. Einleitung

Der Bundesrat hat Ende 2013 den Vorentwurf fiir ein
Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfrastruktur (VE-
FinfraG) in die Vernehmlassung geschickt.! Anlass und
zentrales Element des umfangreichen Gesetzgebungs-

Dr. iur., Rechtsanwalt, LL.M. (Tulane).

1 «Bundesrat eréffnet Vernehmlassung zum Finanzmarktinfrastruk-
turgesetz»; Medienmitteilung, 13.12.2013. Vgl. auch Eidg. Finanz-
departement (EFD), Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfrastruk-

projekts ist die Regulierung des ausserborslichen Han-
dels mit Derivaten (OTC-Derivate). Diese umfasst zwei
Hauptpfeiler: Zur Kontrolle von Gegenparteirisiken
miissen standardisierte OTC-Derivate einerseits kiinftig
uber zentrale Gegenparteien abgerechnet werden (sog.
Clearingpflicht). Sind Derivate aufgrund ungentigender
Standardisierung fur eine Abwicklung tiber eine zentrale
Gegenpartei nicht geeignet, so greifen Besicherungs- und
andere Risikominderungspflichten. Anderseits sieht der
Vorentwurf umfassende Offenlegungspflichten fiir Deri-
vategeschifte vor und schafft eine Rechtsgrundlage, um
Gegenparteien zu verpflichten, standardisierte Derivate
iiber eine Borse oder eine andere Handelsplattform zu

handeln (sog. Plattformhandelspflicht).

Mit dem Gesetzesentwurf erreicht eine Regulierungs-
welle die Schweiz, die am Pittsburgh-Gipfel der Staats-
und Regierungsschefs der 20 grossten Volkswirtschaften
(G20) im September 2009 in Gang gesetzt worden ist.
An diesem Gipfel verstindigten sich die G20 auf ein um-
fangreiches Regulierungsprogramm, mit dem die Lehren
aus der Finanzkrise gezogen werden sollten. Derivate
waren zwar nicht Ursache der Finanzkrise, doch soll
diese strukturelle Schwichen der OTC-Derivatemirkte
offengelegt haben, die zum Aufbau von systemischen Ri-
siken beitrugen.? Seitdem zahlt die Derivateregulierung
zum Kernprogramm der internationalen Finanzmarkt-
regulierung und wird durch den Finanzstabilititsrat (Fi-
nancial Stability Board, FSB) und andere internationale
Standardsetzer mit grossem Einsatz vorangetrieben.?

Die Rechtfertigung fiir die von den G20 vorangetriebe-
ne Derivateregulierung ist allerdings nicht in allen Teilen
gleich tiberzeugend. Zwar ist die Abwicklung von De-
rivategeschiften tber eine zentrale Gegenpartei grund-
satzlich geeignet, Gegenparteirisiken in grossem Umfang

tur (FinfraG), Erliuternder Bericht zur Vernchmlassungsvorlage
(29. November 2013; zit. Erlduterungsbericht).

2 FSB, Implementing OTC Derivatives Market Reforms (25. Ok-
tober 2010, zit. OTC Derivatives Market Reform), S. 1; vgl. auch
EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 7 f.

3 Vgl. dazu den Brief des FSB-Vorsitzenden Mark Carney an die
G20 Finanzminister und Notenbankgouverneure vom 4. April
2014, S. 4, abrufbar unter <http://www.financialstabilityboard.org/
publications/r_140411.pdf> (zuletzt besucht 12.4.2014).
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zu reduzieren. Diese positiven Effekte werden jedoch
durch ungeloste Gesetzeskonflikte im grenziiberschrei-
tenden Verhiltnis in Frage gestellt. Zudem verschwin-
den Gegenparteirisiken durch Zwischenschaltung einer
zentralen Gegenpartei nicht einfach, sondern werden bei
dieser konzentriert. Damit wird eine weitere Kategorie
von Institutionen geschaffen, die zu wichtig sind, als
dass ihr Ausfall hingenommen werden konnte. Mit Fi-
nanzstabilititstiberlegungen kaum zu rechtfertigen sind
die Plattformhandelspflicht und vor allem die Offenle-
gungspflichten.

Die Schweiz ist zwar an Beschlisse der G20 nicht gebun-
den, hat sich jedoch bereits frith auf eine Unterstiitzung
der Regulierungsagenda fiir die Derivatemirkte fest-
gelegt. Die USA und die Europdische Union haben die
Derivateregulierung zudem so umgesetzt, dass sie teil-
weise auch extraterritorial anwendbar ist und damit auch
Schweizer Gegenparteien erfasst. Insbesondere das EU-
Recht setzt starke Anreize, damit Drittstaaten dquivalen-
te Regulierungen erlassen. Der Handlungsspielraum der
Schweiz diirfte damit faktisch sehr gering sein.

Dieser Aufsatz versucht, die vom Bundesrat vorge-
schlagene Regelung des Derivatehandels vor dem Hin-
tergrund der Entwicklungen auf internationaler Ebene
und im Ausland einzuordnen und zu wirdigen. Dazu
zeichnet er in einem ersten Teil den Gang der Arbeiten
auf internationaler Ebene nach und fragt, weshalb De-
rivate in den Fokus von Regulatoren und Aufsichtsbe-
horden geraten sind (Ziff. II). Der Hauptteil erldutert
zunichst Gang und Stand der Arbeiten am Vorentwurf
(Ziff. T11/1) und analysiert dann den sachlichen und den
raumlich-personlichen Geltungsbereich (Ziff. 1I1/2).
Weitere Abschnitte untersuchen die Massnahmen zur
Risikobegrenzung (Clearingpflicht sowie Risikominde-
rungspflichten fiir nicht standardisierte Derivate, Ziff.
I11/3), die Plattformhandelspflicht (Ziff. 111/4), die Of-
fenlegungspflichten (Ziff. 111/5) sowie die Eigenkapi-
talanforderungen an Derivategeschifte (Ziff. 111/6). Eine
Zusammenfassung der Ergebnisse und eine Wirdigung

bilden den Schluss (Ziff. IV).

Il. Anstoss und Rechtfertigung der
Derivateregulierung

1. Anstoss

1.1 Die Pittsburgh-Erklarung der G20

Der Anstoss fir die globale Derivatregulierung erfolgte
im September 2009 am Pittsburgh-Gipfel der Staats- und
Regierungschefs der G20. In Pittsburgh verstindigten
sich die G20 unter anderem auch auf ein umfangreiches
Programm zur Regulierung der Finanzmarkte, mit dem
die Lehren aus der Finanzkrise gezogen werden sollten.

Ein Element dieses Programms war die Reform der De-
rivatemirkte.* Insbesondere verpflichteten sich die G20,
bis Ende 2012 eine Clearingpflicht fiir standardisierte
OTC-Derivate einzufithren und fiir Derivate, die nicht
uber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden kon-
nen, schirfere Kapitalanforderungen vorzusehen. Weiter
verabredeten die G20 zur Verbesserung der Transparenz
umfassende Meldepflichten fur Derivategeschifte.

1.2 Konkretisierung des Regulierungsprogramms

Der Pittsburgh-Erklirung lag weder eine robuste Be-
grindung noch eine detaillierte Analyse des Handlungs-
bedarfs und der Regulierungsoptionen zu Grunde. Des-
halb betrauten die G20 den Finanzstabilititsrat mit der
Konkretisierung ihrer Absichtserklirung. Der Rat hat
dazu im Oktober 2010 einen Bericht mit 21 Empfehlun-
gen zur Umsetzung der Derivatereform veroffentlicht.®
Zudem tberwacht der Finanzstabilititsrat seitdem die
Umsetzung dieser Empfehlungen mit bisher sieben Fort-
schrittsberichten.”

Die Derivateregulierung zihlt fiir die internationalen
Standardsetzer inzwischen zu den weitliufigsten Regu-
lierungsthemen iiberhaupt. In seinem 7. Fortschrittsbe-
richt listet der Finanzstabilititsrat nicht weniger als 27
Berichte und Untersuchungen auf, in denen internati-
onale Gremien und Arbeitsgruppen die Pittsburgh-Er-
klirung zur Derivateregulierung konkretisiert und wei-
terentwickelt haben8; in nochmals sieben Bereichen sind
Arbeiten noch im Gang.? So hat die Internationale Or-
ganisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (Interna-
tional Organization of Securities Commission, IOSCO)
Grundsitze fir die Clearingpflicht vorgelegt.!® Zusam-
men mit dem Ausschuss fir Zahlungs- und Abwick-
lungssysteme (Committee on Payment and Settlement

Systems, CPSS) hat IOSCO ausserdem Grundsitze fir

+ Der Wortlaut der Schlusserklirung von Pittsburgh ist abgedruckt
in der Financial Times, 25.9.2009, <http://www.ft.com/intl/cms/
$/0/5378959¢-aald-11de-a3ce-00144feabdc0.html#axzz2vGsB2
HXH> (zuletzt besucht 31.3.2014).

5> An den Gipfeln von Toronto (Juni 2010) und Cannes (Novem-
ber 2011) bekriftigten die G20 diese Absichten und erginzten das
Programm zugleich um die Pflicht zur Besicherung von Deriva-
tegeschiften, die nicht iiber zentrale Gegenparteien abgewickelt
werden. Ferner verpflichteten sie sich dazu, das Regulierungspro-
gramm in einer international konsistenten und nicht diskriminie-
renden Weise umzusetzen. Vgl. Cannes Summit Final Declaration,
Ziff. 24, abrufbar unter <http://www.g20.utoronto.ca/2011/2011-
cannes-declaration-111104-en.html>; Schlusserklarung des Gipfels
von Toronto, Ziff. 19, abrufbar unter <www.g20.utoronto.ca/2010/
¢20_declaration_en.pdf> (beide zuletzt besucht 31.3.2014).

6 FSB, OTC Derivatives Market Reforms (FN 2), passim.

7 Vgl. zuletzt FSB, OTC Derivatives Market Reforms, Seventh Pro-
gress Report on Implementation (8. April 2014, zit. FSB, Progress
Report).

8 FSB, Progress Report (FN 7), S. 61 ff.

9 FSB, Progress Report (FN 7), S. 60.

10 TOSCO, Requirements for Mandatory Clearing (February 2012).
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die Sammlung von Daten durch Transaktionsregister!!
sowie den Zugang zu diesen Daten durch Behorden!? er-
arbeitet. Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basle
Committee on Banking Supervision, BCBS) hat Stan-
dards fir die Besicherung von nicht zentral abgerechne-
ten Derivategeschiften vorgelegt!> und im Rahmen der
Uberarbeitung der Basler Eigenkapitalvereinbarung (Ba-
sel III) die Kapitalanforderungen fiir Derivategeschifte
verschirft.'* Mit dem OTC Derivatives Regulators Fo-
rum (ODRF) hat sich ausserdem 2009 eine neue Insti-
tution zur Koordination der Regulierungsarbeiten im
Derivatebereich gebildet.!?

1.3 Umsetzung in den G20-Mitgliedstaaten

In den Vereinigten Staaten ist die Derivatereform als Tit-
le VII des Dodd-Frank-Acts'® bereits im Sommer 2010
verabschiedet worden. Die Europiische Union folgte
2012 mit der Europaischen Marktinfrastrukturverord-
nung (EMIR).!” In den anderen Mitgliedstaaten der G20
sind die Arbeiten fir eine Regulierung der Derivate-
mirkte unterschiedlich weit vorangeschritten.!® Wih-
rend bis Ende 2014 praktisch alle G20-Staaten Offenle-
gungs- und Eigenkapitalvorschriften umgesetzt haben
werden, kennt bisher nur eine Minderheit Rechtsgrund-
lagen fiir die Clearingpflicht und die Risikominderungs-
pflichten fiir nicht standardisierte Derivate."” Auch in
Sachen Plattformhandelspflicht scheint international
kein Konsens zu bestehen?%; im April 2014 waren nur in
den USA sowie in China und Indonesien entsprechende
Rechtsgrundlagen in Kraft.

2. Rechtfertigung und Regelungsbedarf

Die Pittsburgh-Erklirung von 2009 begriindet die Not-
wendigkeit einer schirferen Regulierung der Derivate-
mirkte nicht weiter und kann sich dazu auch nicht auf
vorgingige Arbeiten von anderen internationalen Gre-

11 TOSCO/CPSS, Report on OTC derivatives data reporting and ag-
gregation requirements, Final Report (January 2012).

12 TOSCO/CPSS, Authorities’ access to trade repository data (August
2013).

13 BCBS/IOSCO, Margin requirements for non-centrally cleared de-
rivatives (September 2013).

4 Vgl. BCBS, Capital requirements for bank exposures to central
counterparties (July 2012).

15 Im ODRF haben Aufsichtsbehdrden und Zentralbanken aus 21
Staaten sowie der EU Einsitz genommen. Die Schweiz ist durch die
Eidg. Finanzmarktaufsicht (FINMA) und die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) vertreten. Weitere Informationen unter <http://
www.otcdrf.org> (zuletzt besucht 31.3.2014).

16 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,
Pub.L. 111-203, H.R. 4173.

17" Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vom 4. Juli 2012 iiber OTC-De-
rivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR),
ABI. 27.7.2012, L. 201.

18 Vgl. dazu den Uberblick in FSB, Progress Report (FN 7), S. 5 ff.,
40 ff.

19 FSB, Progress Report (FN 7), S.5 f.

20 FSB, Progress Report (FN 7), S. 21 f.

mien berufen.2! Der FSB-Bericht zur Derivatereform,
das bis heute wichtigste Grundlagendokument dazu,
rechtfertigt das Regulierungsprogramm wie folgt?2:

«OTC derivatives benefit financial markets and the
wider economy by improving the pricing of risk, adding
to liguidity and bhelping market participants manage their
risks. While markets in certain OTC derivatives asset
classes continued to function well throughout the recent
financial crisis, the crisis exposed weaknesses in OTC
markets that had contributed to the build-up of systemic
risk. These weaknesses included the build-up of large
counterparty exposures between particular market parti-
cipants which were not appropriately risk-managed; con-
tagion risk arising from the interconnectedness of OTC
derivatives market participants; and the limited trans-
parency of overall counterparty credit risk exposures that
precipitated a loss of confidence and market liguidiry in
time of stress.»

Derivategeschifte waren insbesondere mitursichlich fiir
den Kollaps des US-Versicherungskonzerns AIG, den
die Regierung und die Notenbank der USA im Herbst
2008 nur dank Staatshilfen im Umfang von tiber USD
182 Mrd. abwenden konnte.?? Der Konzern hatte iiber
die Londoner Niederlassung der Tochtergesellschaft
AIG Financial Products (AIGFP) in grossem Stil Kredit-
derivate (Credit Default Swaps, CDS) zur Absicherung
von Kreditrisiken auf Verbriefungen von minderwer-
tigen Hypotheken (subprime mortgage-backed securi-
ties) geschrieben. Diese Positionen erreichten 2007 einen
Nominalwert von USD 79 Mrd.?4, waren aber weder mit

21 Ein CPSS-Bericht war noch 2007 zum Schluss gekommen, dass die
«Infrastruktur fiir die Abwicklung von OTC-Derivaten seit 1995
massgeblich gestirkt wurde, dass aber in einigen Bereichen weite-
re Fortschritte notwendig sind»; vgl. CPSS, New developments in
clearing and settlement arrangements for OTC derivatives (Basel,
Mirz 2007), 5 f. Auch der de Larosiere-Bericht, der im Auftrag der
EU-Kommission die Lehren aus der Finanzkrise zu ziehen ver-
suchte, identifizierte Kreditderivate als eine der Ursachen der Krise
und empfahl die Standardisierung von OTC-Derivaten sowie die
Abwicklung von Kreditderivaten iiber eine zentrale Gegenpartei,
blieb aber mit seinen Empfehlungen weit hinter der Pittsburgh-
Erklirung zuriick. Vgl. JacQues pe Larosiire, The High-Level
Group on Financial Supervision in the EU, Report (Brussels, 25. 2.
2009), S. 25.

22 FSB, OTC Derivates Market Reforms (FN 2), S. 1.

2 Die Umstinde, die zur Rettung von AIG fiihrten, sind dargestellt in
The Financial Crisis Inquiry Commission, Final Report of the Nati-
onal Commission on the Causes of the Financial and Economic Cri-
ses in the United States, New York 2011 (zit. FCIC, Crisis Inquiry
Report), S. 344 ff. Vgl. ferner Congressional Oversight Panel, June
Oversight Report, The AIG Rescue, Its Impact on Markets, and the
Government’s Exit Strategy, (10. Juni 2010), abrufbar unter <http://
www.gpo.gov/fdsys/pkg/CPRT-111JPRT56698/pdf/CPRT-
111JPRT56698.pdf>; Office of the Special Inspector General for the
Troubled Asset Relief Program, Factors Affecting Efforts to Limit
Payments to AIG Counterparties (17. Nov. 2009), abrufbar unter
<http://www.sigtarp.gov/Audit%20Reports/Factors_Affecting_
Efforts_to_Limit_Payments_to_AIG_Counterparties.pdf> (beide
zuletzt abgerufen 31.3.2014). 2012 konnte das AIG-Programm mit
einem Gesamtgewinn von USD 9,4 Mrd. abgeschlossen werden;
vgl. «<AIG: An improbable profit», Financial Times, 22.10.2012.

2+ FCIC, Crisis Inquiry Report (FN 23), S. 141.
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Eigenkapital noch mit Sicherheiten unterlegt, weil sie
durch die Muttergesellschaft garantiert waren.?> Nach-
dem die unterliegenden Wertpapiere im Laufe der Krise
an Wert verloren hatten und die Bonitit von AIG aus-
serdem nach und nach herabgestuft worden war, fingen
Gegenparteien an, Sicherheiten einzufordern. Diese col-
lateral calls beschleunigten sich auf dem Hohepunkt der
Krise im Frithherbst 2008 und fiihrten zusammen mit Li-
quidititsabflissen aufgrund von Wertpapierleihgeschif-
ten zu einem Liquidititsengpass, den AIG ohne Inter-
vention der US-Regierung nicht iiberstanden hitte. Ware
AIG untergegangen, hitten die Gegenparteien — unter
denen sich viele europiische Grossbanken befanden —
den Versicherungsschutz auf ihren MBS-Positionen ver-
loren, was sich negativ auf ihr Eigenkapital ausgewirkt
hitte.26 AIG ist damit in der Tat ein Beispiel fur die Ri-
siken, die sich aus der Vernetzung der Finanzmirkte und
ihrer Akteure ergeben.?

Gerechtfertigt wird eine schirfere Derivateregulierung
gelegentlich auch unter Hinweis auf die Insolvenz der
US-Investmentbank Lehman Brothers.28 Zwar war
Lehman mit einem Marktanteil von rund 5% einer der
grosseren Derivatehidndler?? und hatte im Zeitpunkt der
Konkurserdffnung Mitte September rund 906’000 De-
rivategeschifte mit einer Nettokreditposition von rund
USD 21 Mrd. ausstehend.?® Derivategeschifte spielten
jedoch beim Zusammenbruch von Lehman Brothers
keine Rolle.’! Zudem gelang es im Nachgang zum Kon-
kurs, den grossten Teil der Derivatepositionen geordnet

%5 Vgl. FCIC, Crisis Inquiry Report (FN 23), S. 201.

26 FCIC, Crisis Inquiry Report (FN 23), S. 347 f., S. 377 [Uberblick
tiber Zahlungen an CDS- und SLB-Gegenparteien von AIG].

27 So FCIC, Crisis Inquiry Report (FN 23), S. xxiv. Diese Auffassung
ist allerdings nicht unumstritten, vgl. dazu die Minderheitsmeinung
von FCIC-Mitglied PETER J. WaLLison, FCIC, Crisis Inquiry Re-
port (FN 22), S. 447 {. [«Despite a diligent search, the FCIC never
uncovered evidence that unregulated derivatives, and particularly
credit defaunlt swaps (CDS), was a significant contributor to the fi-
nancial crisis through <nterconnections.. The only company known
to have failed because of its CDS obligations was AIG, and that firm
appears to have been an outlier. Blaming CDS for the financial crisis
because one company did not manage its risks properly is like blam-
ing lending generally when a bank fails. Like everything else, deriv-
atives can be misused, but there is no evidence that the <interconnec-
tions> among financial institutions alleged to have caused the crisis
were significantly enhanced by CDS or derivatives generally.»].

28 Vgl. Commission of the European Union, Commission Staff Work-
ing Paper accompanying the Commission Communication «Ensur-
ing efficient, safe and sound derivatives markets», SEC(2009) 905
final (Brussels, 2.7.2009).

29 KIMBERLEY SUMME, Misconceptions about Lehman Brothers’ Ban-
kruptcy and the Role Derivatives Played, 64 Stan. L. Rev. Online
16-21,S. 18 1.

30 AnTON R. Varukas, Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11
Proceedings Examiner Report (zit. Examiner Report), S. 569, abruf-
bar unter < http://jenner.com/lehman> (zuletzt besucht 31.3.2014).

31 SumME (FN 29), S. 16. Der Konkursverwalter erwihnt Derivate an
keiner einzigen Stelle seines 2209 Seiten starken Abschlussberichts
als Ursache fiir den Zusammenbruch der Bank. Vgl. dazu Examiner
Report (FN 34), S. 569 ff. Vgl. auch Lehman Brothers International
(Europe) in Administration, Joint Administrators’ Progress Report
for the Period 15 September 2008 to 14 March 2009 (Apr. 14, 2009)
(«Lehman Brothers Progress Report»), abrufbar unter <http://

zu liquidieren. Trotz Problemen bei der Bewertung von
unterliegenden Aktiven und vielen anderen Schwierig-
keiten hatten vier Fiinftel der Lehman-Gegenparteien
ithre Derivategeschifte innerhalb von fiinf Wochen nach
Eroffnung des Konkurses beendet.?? Das war nur des-
halb moglich, weil die Marktteilnehmer sich rasch auf
Verfahren zur Bewertung und Abwicklung der offenen
Derivatepositionen hatten einigen konnen.??

Klar ist, dass die Pittsburgh-Erklirung zur Derivate-
regulierung entscheidend durch die Antwort der US-
Politik auf die Finanzkrise und den Fall AIG geprigt
ist. Der Dodd-Frank-Act wurde zwar nach Pittsburgh
verabschiedet, die wichtigsten Elemente der spiteren
Derivateregulierung lagen jedoch bereits 2009 in Form
von ausgearbeiteten Gesetzesentwiirfen der beiden de-
mokratischen Kongressabgeordneten CoLLiN PETERSON
und BArRNEY FrRaNK vor.’* Der US-Gesetzgeber verstand
offenkundig auch, dass ein Alleingang der USA kaum ef-
fektiv gewesen wire und vor allem der eigenen Finanzin-
dustrie geschadet hitte. Er verpflichtete deshalb in § 752
DFA die US-Behorden, zusammen mit auslindischen
Regulatoren auf eine konsistente internationale Regulie-
rung der OTC-Derivatemirkte hinzuarbeiten.

Unbestritten ist auch, dass die weltweiten Derivatemirk-
te in den Jahren vor der Finanzkrise geradezu explosi-
onsartig gewachsen sind. Der Nominalwert der ausste-
henden Derivate stieg von etwa USD 100 Bio. um die
Jahrtausendwende auf iber USD 754 Bio. im Jahr 2007;
seitdem haben sich die Marktvolumen bei rund USD 700
Bio. stabilisiert.?> Die fiir eine Beurteilung der mit De-
rivaten verbundenen Risiken®® wesentlich aussagekrif-
tigere Summe der (positiven und negativen) Wiederbe-
schaffungswerte? beliefen sich Mitte 2013 auf rund USD
20 Bio.*® Rechnet man ausstehende Derivate zwischen
Gegenparteien aufgrund von rechtlich durchsetzbaren
Aufrechnungsvereinbarungen (Netting-Vereinbarungen)

www.pwe.co.uk/en_uk/uk/assets/pdf/lbie-progress-report-
140409.pdf> (zuletzt besucht 31.3.2014).

32 SumMme (FN 29), S. 18 f.; vgl. auch Jana Essesier/PETER KUHN, Die
Einfithrung einer Pflicht zum zentralen Clearing von OTC-Deriva-
ten, AJP 2001, S. 652, 654.

33 Guter Uberblick bei INGo FENDER/ALLEN FRANKEL/JacOB GYN-
TELBERG, Three market implications of the Lehman bankrupt-
cy, BIS Quarterly Review, December 2008, S. 6 f.; vgl. auch Jean
HELWEGE/SAMUEL MAURER/ASANI SARKAR/YUAN WANG, Credit
Default Swap Auctions, Federal Reserve Bank of New York Staff
Reports, Staff Report no. 372 (May 2009), S. 15: [« ... we find that
the auctions generally served their purpose, as they appear to have
allowed participants to settle their positions efficiently, with high
participation and low levels of open interest.»].

3 Vgl. H.R. 977 (111th Congress, 2009-2010): Derivatives Markets
Transparency and Accountability Act of 2009; H.R. 3795 (111th
Congress, 2009-2010): Over-the-Counter Derivatives Markets Act
of 2009.

35 BIS, Statistical release, OTC derivatives at end-June 2013 (Novem-
ber 2013), S. 2.

36 Vgl. dazu BIS, Statistical release, OTC derivatives at end-June 2013
(November 2013), S. 13.

37 BIS, Statistical release (FN 36), S. 13.

38 BIS, Statistical release (FN 36), S. 2.
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auf, so erhilt man Bruttokreditrisikopositionen®, die sich
Mitte 2013 auf rund USD 3.9 Bio. addierten.*® Das sind
nach allen Massstiben gewaltige Summen.

Ill. Die Derivateregulierung im
Vorentwurf FinfraG

1. Ausgangslage und Uberblick

1.1 Gang und Stand der Arbeiten

Der Bundesrat hat sich schon frith auf eine Umsetzung
des in Pittsburgh verkiindeten Regulierungsprogramms
festgelegt. Bereits 2009 legte er in seinem Bericht zu den
strategischen Stossrichtungen der schweizerischen Fi-
nanzmarktpolitik#! dar, dass im OTC-Derivatemarkt ein
Regulierungsbedarf bestehe, wobei er zur Begriindung
auf die Fille AIG und Lehman Brothers verwies, die
«die negativen Auswirkungen der bisherigen bilateralen
Abwicklungen von Handel und Clearing von Kredit-
derivaten ... auf den globalen Finanzmarkten deutlich»
gemacht hitten. 2010 doppelte er in seiner Antwort auf
eine Interpellation des damaligen Stinderats ALaIN BER-
seT nach und begrisste die internationalen Bemtihungen,
OTC-Derivate wenn moglich {iber zentrale Gegenpar-
teien abzuwickeln und die Transparenz der OTC-Deri-
vatemirkte durch Schaffung von Transaktionsregistern
zu verbessern.*?

Es dauerte dann allerdings nochmals zwei Jahre, bis der
Bundesrat den Worten Taten folgen liess. Am 29. August
2012 beauftragte er das Eidg. Finanzdepartement (EFD),
eine Vernehmlassungsvorlage auszuarbeiten. Das De-
partement legte schon nach rund 15 Monaten den Vor-
entwurf mit Begleitbericht vor, den der Bundesrat Mitte
Dezember 2013 verabschiedete und in die Vernehmlas-
sung bis Ende Mirz 2014 schickte. Nach den Plinen des
Departements soll der Entwurf noch 2014 ins Parlament
kommen. Das Gesetz wird demnach frihestens 2015 in
Kraft treten konnen.

1.2 Uberblick

Die gesetzliche Regelung des Derivatehandels findet
sich im 4. Titel des Vorentwurfs mit den Art. 87-109
VE-FinfraG. Nach einer Umschreibung des raumlich-
personlichen Geltungsbereichs (1. Kapitel: Art. 87 und
88) finden sich Regelungen der Clearingpflicht (2. Kapi-
tel: Art. 89-95), der Offenlegungspflichten (3. Kapitel:
Art. 96-98), der Risikominderungspflichten (4. Kapitel:

3 Vgl. dazu BIS, Statistical release (FN 36), S. 13.

40 BIS, Statistical release (FN 36), S. 2.

# Strategische Stossrichtungen der Finanzmarktpolitik der Schweiz,
16. Dezember 2009 (09.3209).

4 Antwort Bundesrat v. 19.5.2010 zur Interpellation «Transparenz
und Standards im Derivatehandel» (10.3334).

Art. 99-103) und der Plattformhandelspflicht (5. Kapitel:
Art. 104-107). Ein 6. Kapitel mit den Prifungspflichten
schliesst den 4. Titel ab. Daneben ist im vorliegenden Zu-
sammenhang auch die Uberwachung von zentralen Ge-
genparteien (Art. 43-54) sowie der Transaktionsregister
(Art. 66-72) von Bedeutung.

Neben der Regulierung des Derivatehandels soll das
FinfraG auch dazu dienen, die bisher in verschiedenen
Erlassen (vgl. Art. 19 ff. NBG; Art. 1bs BankG, Art.
10bs BEHG) geregelte Aufsicht und Uberwachung von
Finanzmarktinfrastrukturen (FMI) in einem einzigen
Gesetz zusammenzufassen und zugleich den von CPSS
und IOSCO ausgearbeiteten Grundsitzen fiir Finanzm-
arktinfrastrukturen*® anzupassen.** Als Finanzmarktin-
frastrukturen gelten dabei neben zentralen Gegenpar-
telen und Transaktionsregistern auch Handelsplitze
(Borsen, multilaterale Handelssysteme und organisierte
Handelssysteme) sowie Zentralverwahrer (inkl. Effek-
tenabwicklungssystemen) und Zahlungssysteme. Die-
se Einrichtungen bediirfen neu einer Bewilligung der
FINMA (vgl. Art. 3 Abs. 1 VE-FinfraG); zentrale Ge-
genparteien, Zentralverwahrer und Zahlungssysteme,
die fiir die Finanzstabilitit von Bedeutung sind, missen
wie bisher besondere Anforderungen erfiillen, welche
die Nationalbank festlegt (Art. 22 VE-FinfraG). Die
Effektenhindlerkategorien des Emissions- und des De-
rivatehauses, des Eigenhindlers sowie des Market Ma-
kers werden aus dem Borsengesetz herausgeldst und ins
FinfraG tbergefihrt.*> Auch die Marktverhaltensregeln
(Offenlegung von Beteiligungen, 6ffentliche Kaufange-
bote, Insiderhandel und Marktmanipulation) sollen neu
im FinfraG geregelt werden.*¢ Im Borsengesetz wiirde
damit vorerst nur noch die Effektenhindlerkategorie
des Kundenhindlers verbleiben, die in einem nichsten
Schritt in einem neu zu schaffenden Finanzinstitutsge-
setz Platz finden soll.#

Es versteht sich von selbst, dass eine derart technische
Materie nicht abschliessend auf Gesetzesstufe geregelt
werden kann. Deshalb riumt der Vorentwurf dem Bun-
desrat und der FINMA weitreichende Verordnungs-
kompetenzen ein. So erhilt der Bundesrat die Befugnis,
den Geltungsbereich der Derivateregulierung niher ein-
zugrenzen (Art. 88 Abs. 2 Bst. a; Art. 92 Abs. 4; Art. 99
Abs. 3 VE-FinfraG) oder auszudehnen (Art. 88 Abs. 2
Bst. a VE-FinfraG). Ferner bestimmt der Bundesrat die

4 CPSS/IOSCO, Principles for financial market infrastructures
(April 2012).

4 Mit Bezug auf Zahlungssysteme, Effektenabrechnungs- und -ab-
wicklungssysteme sowie zentrale Gegenparteien sind die CPSS/
IOSCO-PFMI bereits durch eine Teilrevision der Nationalbank-
verordnung umgesetzt worden, die per 1. Juli 2013 in Kraft getreten
ist. Vgl. AS 2013, 1987; vgl. dazu auch SNB, Erliuterungsbericht
zur Revision der Nationalbankverordnung vom 10. Juni 2013, S 2.

4 EFD, Erlauterungsbericht (FN 1), S. 17.

4 EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 16.

4 EFD, Erlauterungsbericht (FN 1), S. 17.
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Schwellenwerte, die die Anwendbarkeit der Derivatege-
setzgebung auslosen (Art. 92 Abs. 4 VE-FinfraG), und
regelt Inhalt und Format der Meldung an die Transak-
tionsregister (Art. 97 Abs. 3 VE-FinfraG). Der FINMA
wiederum obliegt es, den Kreis der Derivate, die tber
eine zentrale Gegenpartei abgerechnet (Art. 93 VE-Fin-
fraG) bzw. tiber eine Plattform gehandelt werden miis-
sen (Art. 105 VE-FinfraG), niher zu bestimmen.

1.3 Rechtfertigung und Zweck

Der Erlauterungsbericht rechtfertigt die Notwendigkeit
einer Regulierung der OTC-Derivatemarkte damit, dass
die Finanzkrise deutlich gemacht habe, dass mit dem
ausserborslichen Handel von Derivaten Risiken und
Schwichen verbunden seien. Im Einzelnen werden drei
Problembereiche identifiziert*s:

*  Mangelnde Transparenz erschwere den Marktteil-
nehmern die Beurteilung der eingegangenen Risiken
und mindere die Effizienz des Preisbildungsmecha-
nismus. Fur die Aufsichtsbehorden sei es schwierig,
systemische Risiken zu erkennen, die sich aus der
Vernetzung der Marktteilnehmer ergeben.

® Marktteilnehmer seien Gegenparteirisiken ausge-
setzt. Aufgrund der hohen Vernetzung der Marktteil-
nehmer konne sich der Ausfall einer Partei nicht nur
auf die Gegenpartei, sondern auch auf andere Markt-
teilnehmer auswirken (Ansteckungseffekt).

® Das Derivatgeschift weise hohe operationelle Risiken
auf, weil OTC-Derivatekontrakte in der Regel nicht
standardisiert seien und deshalb nicht automatisiert
verarbeitet werden konnten.

Aus dieser Begriindung lasst sich herleiten, dass Zweck
der Derivateregulierung primar der Schutz der Stabilitit
des Finanzsystems (Systemschutz) sein soll. Die Bemii-
hungen, die Transparenz der Derivatemirkte zu ver-
bessern, werden ausdriicklich damit begriindet, dass die
Identifikation von systemischen Risiken bisher nur ein-
geschrankt moglich gewesen sei.*” Auch die Gegenpar-
teirisiken sind nur problematisch, weil sich beim Ausfall
eines Marktteilnehmers Ansteckungseffekte ergeben
konnen, also ebenfalls primir unter Stabilititsgesichts-
punkten. Dartber hinaus soll die Regulierung auch die
Effizienz des Preisbildungsmechanismus stirken; inso-
fern dient sie dem Funktionsschutz.> Schliesslich schafft
eine grossere Transparenz der OTC-Derivatemirkte
auch die Voraussetzungen, um Mirkte und Marktteil-
nehmer effektiver und effizienter iberwachen zu kon-
nen, um Missbriuche besser verfolgen zu konnen; hier
geht es um den Schutz der Finanzmarktteilnehmer.

4 Vgl. zum Ganzen EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 7 {.
4 EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 8.
50 EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 83.

Der Zweckartikel des Vorentwurfs (Art. 1 Abs. 2
VE-FinfraG) ist so breit formuliert, dass er alle diese Re-
gelungszwecke — System-, Funktions-, Anlegerschutz
— ohne weiteres abdeckt. Dartiber hinaus scheint der
Zweckartikel auch die Transparenz (der Finanzmairkte?)
als eigenstindigen Regelungstopos anzuerkennen, was
fir das schweizerische Finanzmarktrecht eine Neuigkeit
darstellen wiirde. Ein derart breit gefasster Zweckartikel
vermag allerdings seine Schutz- und Steuerungsfunk-
tion nur mehr sehr begrenzt zu erfiillen. Dabei geht es
um mehr als eine formaljuristische Nettigkeit, denn ein
prazise gefasster Zweckartikel ist Voraussetzung fir die
verfassungsmissig geforderte Verhaltnismassigkeitsprii-
fung (Art. 36 Abs. 3 BV). Deshalb wire zu Uberlegen,
ob nicht fir jeden Titel ein eigener Zweckartikel verfasst
werden sollte.

1.4 EU-Recht und internationale Standards

Die Art. 87-109 VE-FinfraG orientieren sich weitge-
hend an der EU-Verordnung tber Marktinfrastruktu-
ren (EMIR).>! Das hat seinen Grund darin, dass EMIR
(ebenso wie die US-Derivategesetzgebung) teilweise
extraterritorial anwendbar ist und somit auch Gegenpar-
teien mit Sitz in der Schweiz erfassen kann.’? Dartiber
hinaus setzen die Derivateregulierungen der EU und der
USA starke Anreize fiir den Erlass einer gleichwertigen
Gesetzgebung.?® So greifen Erleichterungen fir grup-
peninterne Geschifte nur dann, wenn die Schweiz tber
eine dquivalente Gesetzgebung verfiigt.> Ebenso kon-
nen Infrastrukturanbieter in der Schweiz in der EU nur

51 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vom 4. Juli 2012 tiber OTC-De-
rivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR),
ABI. 27.7.2012, L. 201.

52 Vgl. Art. 4(1)(a)(iv); Art. 11(12) EMIR. Voraussetzung ist, dass
Derivatgeschifte entweder «unmittelbare, wesentliche und vor-
hersehbare Auswirkungen innerhalb der Union haben» (Aus-
wirkungsprinzip) oder dass es «notwendig und zweckmissig» ist,
Gegenparteien in Drittstaaten die Clearing- und Risikominde-
rungspflicht aufzuerlegen, «um die Umgehung von Vorschriften
dieser Verordnung zu verhindern» (Umgebungsverbot; Art. 4(1)
(a)(iv), Art. 11(12) EMIR). Die Kommission hat das Auswirkungs-
prinzip inzwischen in einer Delegierten Verordnung konkretisiert;
vgl. Delegierte Verordnung (EU) vom 13.2.2014 zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und
des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards in Be-
zug auf unmittelbare, wesentliche und vorhersehbare Auswirkun-
gen von Kontrakten innerhalb der Union und die Verhinderung der
Umgehung von Vorschriften und Pflichten (bisher nicht im ABL
Veroffentlicht). Vgl. dazu auch ESMA, Final Report, Draft techni-
cal standards under EMIR on contracts with a direct, substantial
and foreseeable effect within the Union and non-evasion (15. Sep-
tember 2013, ESMA/2013/1657). Die Gesetzeslage in den USA ist
vergleichbar, vgl. § 722(d) DFA, doch legt die CFTC die extrater-
ritoriale Kompetenz sehr viel weiter aus als die EU-Kommission.
Vgl. dazu CFTC, Interpretative Guidance and Policy Statement
Regarding Compliance with Certain Swap Regulations, 78 Fed.
Reg. 457292 (26. Juli 2013).

5 Art. 13(1) EMIR.

54 Die Aquivalenzpriifung zur Vermeidung doppelter und kollidieren-
der Anforderungen gemiss Art. 13 EMIR ist fiir die Schweiz bisher
noch nicht eingeleitet worden, weil die entsprechende Gesetz-
gebung noch nicht vorliegt. Vgl. ESMA, Supplement to the Final
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tatig werden, wenn sie durch die EU anerkannt werden,
was wiederum das Vorliegen einer dquivalenten Deriva-
teregulierung voraussetzt.>?

Der Vorentwurf bekennt sich auch explizit und auf brei-
ter Front zur Umsetzung von internationalen Standards.
Er bezieht sich an nicht weniger als 12 Stellen auf interna-
tionale Standards, insbesondere als Massstab fiir die Aus-
tibung von delegierten Rechtssetzungsbefugnissen durch
den Bundesrat oder die FINMA (vgl. Art. 4 Abs. 3, 20,
58 Abs. 1, 69 Abs. 2, 70 Abs. 2, 74, 79, 88 Abs. 2 Bst. a,
93 Abs. 2,99 Abs. 3,105 Abs. 2, 148 Abs. 2 VE-FinfraG).
Zwar bilden internationale Standards seit langem einen
wichtigen Bezugspunkt fir die schweizerische Finanz-
marktregulierung®; eine derart flichendeckende und
verbindliche Festlegung darauf ist jedoch neu. Dabei
bleibt offen, was im Kontext der Derivateregulierung
als internationaler Standard qualifiziert. Standards sind
Verhaltensregeln und Grundprinzipien, die internatio-
nal als verbindlich anerkannt sind und tGberprift werden
konnen.5” Dieser Qualifikation diirften zurzeit nur rund
ein Dutzend Schlisselstandards gentigen, die der Fi-
nanzstabilititsrat als solche anerkannt hat>® und die auch
Gegenstand von Uberpriifungen durch die Standardset-
zer oder den Internationalen Wihrungsfonds bilden. Im
weiteren Kontext der Derivateregulierung zahlen dazu
nur die CPSS/IOSCO-Grundsitze fiir Finanzmarktinf-
rastrukturen, die sich auch mit zentralen Gegenparteien
und Transaktionsregistern befassen.”® Zu den anderen
Fragen, fiir welche der Vorentwurf zum Zweck der Kon-
kretisierung auf internationale Standards verweist, liegen

Report, Technical advice on third country regulatory equivalence
under EMIR - Switzerland (1. Oktober 2013, ESMA/2013/1374).

55 Das Aquivalenzpriifungsverfahren gemiss Art. 25 EMIR fiir die
Anerkennung von x-clear, der von SIX SIS betriebenen zentra-
len Gegenpartei, ist bereits seit Herbst 2013 in Gang. ESMA hat
dazu der Kommission am 1. September 2013 einen Bericht iiber
die Gleichwertigkeit des Aufsichtsregeln tiber zentrale Gegen-
parteien in der Schweiz vorgelegt, der Voraussetzung ist fiir einen
Durchfithrungsrechtsakt der Kommission. Diese Aufsichtsregeln
finden sich zur Zeit noch in der Nationalbankverordnung, die per
1. Juli 2013 revidiert und den Anforderungen der CPSS/IOSCO-
Grundsitze fiir Finanzmarktinfrastruktureinrichtungen angepasst
worden ist. ESMA kommt in ihrem Gutachten zum Schluss, dass
die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen fiir zentrale Gegen-
parteien in der Schweiz denen entsprechen, die EMIR aufstellt. Vgl.
ESMA, Final Report, Technical advice on third country regula-
tory equivalence under EMIR - Switzerland, (1. September 2013,
ESMA/2013/1162).

5 Vgl. dazu ausfihrlich PETER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarkt-
recht und internationale Standards, 3. Aufl., Bern 2010, S. 128 ff.

57 NoseL (FN 56), S. 128. Der Finanzstabilititsrat nimmt einen Kern-
standard dann an, wenn ein Dokument die folgenden Kriterien
erfillt: (1) Relevanz fiir die Stabilitit des Finanzsystems; (2) uni-
verselle Bedeutung; (3) breite Unterstiitzung und (4) tiberpriifbare
Umsetzung. Vgl. dazu FSB, Key Standards for Sound Financial Sys-
tems, <http://www.financialstabilityboard.org/cos/key_standards.
htm> (zuletzt abgerufen 31.3. 2014).

58 Vgl. NoseL (FN 56), S. 133 ff. Vgl. dazu die Liste des Finanzstabi-
litatsrats unter <http://www.financialstabilityboard.org/cos/key_
standards.htm> (zuletzt abgerufen 31.3.2014).

59 CPSS/IOSCO, Principles for financial market infrastructures
(PFMI, April 2012).

solche nicht oder noch nicht vor. Demgegentiber sollen
Bundesrat bzw. FINMA natiirlich nicht durch jedes der
zahlreichen Papiere und Dokumente gebunden werden,
die die internationalen Standardsetzer publiziert haben.
Die Bezugnahme des Vorentwurfs auf internationale
Standards trigt daher wenig zur Klirung des Spielraums
bei, den Bundesrat und FINMA bei der Ausiibung der

ithnen Uibertragenen Rechtssetzungsbefugnisse haben.

2. Anwendungsbereich

2.1 Sachlicher Anwendungsbereich

Der Vorentwurf umschreibt den sachlichen Anwen-
dungsbereich des 4. Titels als «Handel mit Derivaten».
Derivate sind dabei in Art. 2 Bst. b VE-FinfraG denk-
bar generisch definiert als «Finanzkontrakte, deren Wert
von einem oder mehreren Basiswerten abhingt und die
kein Kassageschift darstellen». In der praktischen An-
wendung werden sich zahlreiche Abgrenzungsfragen
stellen.®® Eine Rechtsgrundlage fiir die Prizisierung des
Derivatebegriffs ist im Vorentwurf nicht vorgesehen; er
raumt der FINMA nur die Befugnis ein festzulegen, wel-
che Derivate zentral abgerechnet und tiber Plattformen
gehandelt werden miussen (Art. 93, 105 VE-FinfraG).
Der sachliche Anwendungsbereich der Risikominde-

rungs- sowie der Offenlegungspflichten bleibt damit un-
klar.

Der Vorentwurf stellt immerhin klar, dass Repogeschaf-
te nicht als Derivate gelten (Art. 88 Abs. 3 VE-FinfraG),
obwohl diese formal gesehen eine Kombination aus ei-
nem Kassa- und einem Termingeschift darstellen.t!
Wirtschaftlich gesehen sind Repogeschifte jedoch ein
gesichertes Darlehen.®? Auch Wertpapierleihgeschif-
te zahlen nicht zu den Derivaten im Sinne des FinfraG.
Strukturierte Produkte sind primir Anlageinstrumente,
bei denen die derivative Komponente nicht im Vorder-
grund steht; sie sollten deshalb ebenfalls nicht als Derivat
im Sinne von Art. 87 ff. VE-FinfraG qualifizieren.

International umstritten ist insbesondere die Erfassung
von Fremdwihrungsderivaten, die das US-Recht teil-
weise vom Geltungsbereich des Dodd-Frank-Acts aus-
nimmt.®* Fiir die EU hat die Kommission am 20. Mirz

% Fir das US-Recht haben die US-Behérden 2012 umfangreiche,
aber nicht abschliessende Richtlinien zur Abgrenzung des Deriva-
tebegriffs veroffentlicht; vgl. CFTC/SEC, «Further Definition of
Swap,> Security-Based Swap, and Security-Based Swap Agree-
ment; Mixed Swaps; Security-Based Swap Agreement Recordkee-
ping,» CFTC and SEC Joint Final Rule; Interpretations; Request
for Comment on an Interpretation, 77 Fed. Reg. 48’208 (August 13,
2012).

61 Hans KunN, Schweizerischer Kreditsicherungsrecht, Bern 2011,
S. 534 ff.

62 Kunn (FN 61), S. 536.

6 Der Commodity Exchange Act § la(47)(E), 7 USC § 1a(47)(E), gibt
dem US-Finanzminister die Befugnis, gewisse Fremdwéhrungsde-
rivate vom Anwendungsbereich des DFA auszunehmen. Der hat
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2014 demgegentiber daran festgehalten, dass simtliche
Fremdwihrungsderivate in den Anwendungsbereich von
MiFID bzw. EMIR fallen.®* Da bei physisch abgewickel-
ten Fremdwihrungsderivaten nicht Gegenpartei- son-
dern Abwicklungs- und Erfillungsrisiken im Vorder-
grund stehen, ist die US-Position vorzugswiirdig.

2.2 Personlicher Anwendungsbereich

Der Vorentwurf stellt zur Umschreibung des personli-
chen Anwendungsbereichs auf den Systembegriff «Ge-
genpartei» ab und unterscheidet im Anschluss an das
EU-Recht (Art. 2(8) und (9) EMIR) zwischen Finan-
ziellen und Nichtfinanziellen Gegenparteien. Fir Fi-
nanzielle Gegenparteien gelten grundsitzlich strengere
Vorschriften als fiir Nichtfinanzielle Gegenparteien. Das
Gesetz differenziert ferner zwischen grossen und kleinen
Gegenparteien und entbindet die kleinen Gegenparteien
von gewissen Pflichten. Daraus ergibt sich ein nicht ganz
einfach iiberblickbares Patchwork, das sich schematisch
wie folgt darstellen lassté3:

Finanzielle Nichtfinanzielle
Gegenpartel Gegenpartel
(FGP) (NEGP)
Grosse | Kleine |Grosse |Kleine
FGP FGP NFGP |NFGP
Clearingpflicht Ja Nein |]Ja Nein
Risikominderung — Ja Ja Ja Ja
OpRisk
Risikominderung — Ja Nein |]Ja Nein
Bewertung
Risikominderung — Ja Ja Ja Nein
Sicherheiten
Meldepflicht Ja Ja Ja Ja
Plattformhandelspflicht |Ja Nein  |[]a Nein

a. Finanzielle Gegenparteien

Finanzielle Gegenparteien sind Gegenparteien, die im
Finanzmarkt gewerbsmissig titig sind.®® Sie unterlie-
gen strengeren Anforderungen als die Nichtfinanziellen
Gegenparteien. Nach Art. 87 Abs. 2 VE-FinfraG zihlen
dazu zunichst einmal Finanzinstitute, die der Aufsicht

von dieser Befugnis mit Entscheidung vom 16. November 2012 Ge-
brauch gemacht; vgl. Pressemitteilung, «US Department of the Tre-
asury, Fact Sheet: Final Determination on Foreign Exchange Swaps
and Forwards» (16. Nov. 2012), abrufbar unter <http://www.tre-
asury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg1773.aspx> (zuletzt
abgerufen 31.3.2014).

64 European Commission clarifies that «commercial purpose» is not
enough to exempt FX forwards from MiFID and EMIR scope
<http://research.nordeamarkets.com/en/article/european-commis
sion-clarifies-that-commercial-purpose-is-not-enough-to-exempt-
fx-forwards-from-mifid-and-emir-derivatives-definition> (zuletzt
abgerufen 31.3.2014).

¢ EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 134.

¢ EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 73.

der FINMA unterliegen, also Banken (Art. 1 Abs. 1
BankG), Effektenhindler (Art. 2 Bst. d BEHG), Versi-
cherungs- und Rickversicherungsunternehmen (Art. 2
Abs. 1 Bst. a VAG) sowie Bewilligungstriager nach Kol-
lektivanlagerecht (Art. 13 Abs. 2 Bst. a-d, f KAG). Nicht
als finanzielle Gegenparteien gelten Vermogensverwalter
und Anlageberater, obwohl diese unter EU-Recht als
Wertpapierdienstleister qualifizieren und damit ebenfalls
von EMIR erfasst sind.®”

Als Finanzielle Gegenparteien qualifizieren dartiber hin-
aus auch Konzernobergesellschaften einer Finanz- oder
Versicherungsgruppe oder eines Finanz- oder Versiche-
rungskonglomerats (vgl. Art. 3b ff. BankG). Schliesslich
sollen auch Einrichtungen der beruflichen Vorsorge zu
den Finanziellen Gegenparteien zihlen, also Pensions-
kassen und Anlagestiftungen (Art. 48 ff. BVG). Zwar
diirfen Vorsorgeeinrichtungen in begrenztem Umfang
Derivategeschifte titigen®8, doch sind die allermeis-
ten Schweizer Pensionskassen so klein, dass von ihnen
zweifelsohne keine Gefihrdung der Finanzstabilitit aus-
geht. Der Vorentwurf tibernimmt jedoch auch in diesem
Punkt getreulich die EU-Regulierung (Art. 1(2) i.V.m.
Art. 2(8) und (10) EMIR).

Nach US-Vorbild, aber abweichend von EMIR, sieht
der Vorentwurf vor, dass kleine Finanzielle Gegenpar-
teien von gewissen Vorschriften entbunden sind. Eine
Finanzielle Gegenpartei gilt dann als kleine Finanziel-
le Gegenpartei, wenn ihre Derivategeschifte gewisse
Schwellenwerte (dazu hinten S. 169) nicht tiberschrei-
ten. Dartiber hinaus ist erforderlich, dass sie Derivatege-
schifte ausschliesslich zur Begrenzung von Risiken aus
ithren Hypothekargeschiften abschliesst (Art. 91 Abs. 1
VE-FinfraG). Diese Ausnahme ist so restriktiv, dass sie
in der Praxis toter Buchstabe bleiben wird.

b. Nichtfinanzielle Gegenparteien

Nichtfinanzielle Gegenparteien sind als Komplement
zu den Finanziellen Gegenparteien definiert und umfas-
sen gemdss Art. 87 Abs. 3 VE-FinfraG alle «juristischen
Personen, die nicht Finanzielle Gegenparteien sind.» Die
Derivateregulierung wird also simtliche Unternehmen
erfassen, die an den Derivatemirkten als Gegenparteien
auftreten. Es geht hier in erster Linie um Konzerneinhei-
ten, welche innerhalb eines Verbunds fiir die Finanzie-
rung und die Verwaltung der liquiden Mittel (Treasury)
zustiandig sind. Solche Funktionen finden sich beispiels-
weise bei den Pharma- und den Rohstoffhandelskonzer-
nen, aber auch bei multinationalen Industrie- und Han-
delsunternehmen. Nicht als Gegenpartei qualifizieren
Personengesellschaften sowie natiirliche Personen.?

¢’ EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 75.

68 Vgl. Art. 56a BVV2. Die Vorsorgeeinrichtung diirfen nur Derivate
einsetzen, die von zugelassenen Anlagen abgeleitet sind.

% Eine Ausnahme gilt fiir Privatbankiers, die als natiirliche Personen
der Bankengesetzgebung unterstehen. Vgl. EFD, Erliuterungsbe-
richt (FN 1), S. 73 f.
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Da der primire Zweck der Derivateregulierung der
Schutz der Finanzstabilitit ist, miissen kleine Nicht-
finanzielle Gegenparteien nur gewisse, aber nicht alle
Pflichten erfillen. Eine Nichtfinanzielle Gegenpartei gilt
als kleine Nichtfinanzielle Gegenparter (NFGP-), wenn
ihre Derivatepositionen unterhalb bestimmter Schwel-
lenwerte bleiben (Art. 92 VE-FinfraG). Der Vorentwurf
legt zwar die Berechnung des Schwellenwerts fest, nicht
aber den Wert als solchen; diese Aufgabe wird vielmehr
dem Bundesrat tibertragen (Art. 92 Abs. 4 VE-FinfraG).
Fiir die EU hat die Kommission die Schwellenwerte auf
EUR 1 Mrd. fir Kredit- und Aktienderivate und EUR
3 Mrd. fir die anderen Derivateklassen (Fremdwahrung,
Zinsen, Rohstoffe) festgelegt (Art. 11 DelVO 149/2013).
Nachdem sich die schweizerische Derivateregulierung
eng an EMIR anlehnt, sollte sich der Bundesrat auch hier
an das Briisseler Vorbild halten; jedenfalls ist kein Grund
ersichtlich, weshalb die Schweizer Schwellenwerte tiefer
als diejenigen nach EU-Recht sei sollten. Bei der Berech-
nung des Schwellenwertes werden Derivategeschifte zur
Absicherung von Risiken, die unmittelbar mit der Ge-
schiftstitigkeit oder der Liquiditits- oder Finanzbewirt-
schaftung der Nichtfinanziellen Gegenpartei verbunden
sind, nicht berticksichtigt (Art. 90 Abs. 3 VE-FinfraG)7°,
wohl aber gruppeninterne Geschifte (Art. 92 Abs. 3 VE-
FinfraG).

c. Befreiungen und Ausnahmen
aa. Gruppeninterne Geschafte

Von grosster praktischer Bedeutung ist insbesondere
die Freistellung von gruppeninternen Derivategeschif-
ten. Diese sind sowohl von der Clearingpflicht (Art. 95
VE-FinfraG) wie auch den Risikominderungspflichten
(Art. 103 VE-FinfraG) und der Plattformhandelspflicht
(Art. 107 VE-FinfraG) befreit, nicht jedoch von den Of-
fenlegungspflichten. Voraussetzung fiir die Befreiung
von gruppeninternen Geschiften ist, dass beide Gegen-
parteien in dieselbe Vollkonsolidierung einbezogen sind
und beide Gegenparteien geeigneten zentralisierten Ri-
sikobewertungs-, -mess- und -kontrollverfahren unter-
liegen. Gerechtfertigt wird die Ausnahme damit, dass die
Kontrolle von Gegenparteirisiken bereits durch einheit-
liche Risikokontrollen und die gemeinsame Oberleitung
der Gruppenmitglieder sichergestellt wird, sodass weite-
re Massnahmen zur Begrenzung von Gegenparteirisiken
nicht erforderlich sind.”" Auch das EU-Recht sieht eine
Befreiung von gruppeninternen Geschiften vor (Art. 3
EMIR), wobei die Befreiung im Verhaltnis zu Drittstaa-
ten nur greift, wenn die Kommission in einem formli-

70 Diese Ausnahme entspricht Art. 10(4)(a) EMIR i.V.m. Art. 10
DelVO 149/2013.

7t EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 90. Der BCBS/IOSCO-
Bericht iiberlisst diese Frage den nationalen Regulatoren, weil die
Marktpraxis unterschiedlich ist. Vgl. BCBS/IOSCO, Margin requi-

rements for non-centrally cleared derivatives, S. 21.

chen Rechtsakt festgestellt hat, dass der Drittstaat tiber
eine iquivalente Derivateregulierung verfigt (Art. 3(1)

und (2)(a)(i) i.V.m. Art. 13(2) EMIR).

bb. Offentliche Einrichtungen

Der Vorentwurf sieht ferner Ausnahmen fir gewisse
Einrichtungen vor, die 6ffentliche Aufgaben tberneh-
men. Eine umfassende Ausnahme gilt insbesondere fur
die Schweizerische Nationalbank (Art. 88 Abs. 1 Bst. b
VE-FinfraG). Der Vorentwurf iibernimmt damit spiegel-
bildlich Ausnahmeregelungen fiir das Europaische Sys-
tem der Zentralbanken (ESZB; Art. 1(4)(a) EMIR) bzw.
fur die US-amerikanische Federal Reserve (§ 721(47)(B)
DFA).”2 Die Ausnahme fiir Zentralbanken lasst sich aus
zwel Griinden rechtfertigen: Einerseits besteht gegen-
iiber einer Zentralbank kein Kreditrisiko, da sie nicht
insolvent werden kann. Anderseits verwenden Zentral-
banken Derivate in erster Linie im Rahmen von geldpoli-
tischen Operationen, fiir die ein 6ffentliches Interesse an
der Wahrung der Vertraulichkeit besteht. Das hitte eine
Befreiung auch fir auslindische Zentralbanken gerecht-
fertigt, doch ist eine solche weder in der europiischen
noch in der US-amerikanischen Derivateregulierung
vorgesehen.”? Die fiir Zentralbanken angestellten Uber-
legungen gelten auch fir die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel (Art. 88 Abs. 1 Bst. ¢
VE-FinfraG), die Zentralbank der Zentralbanken. Nicht
mehr ohne weiteres erkldren lassen sich die Ausnahmen
fir Bund, Kantone und Gemeinden (Art. 88 Abs. 1 Bst. a
VE-FinfraG). Gemeinden und andere Gebietskorper-
schaften waren in der Vergangenheit hiufig in verlust-
reiche Derivategeschifte verstrickt’#; mehr Transparenz
hitte hier kaum geschadet. Jedenfalls Gemeinden sind
zudem nicht insolvenzfest, sodass ein Gegenparteirisiko
durchaus besteht.

72 Vgl. Bericht der Kommission an das Europaische Parlament und
den Rat, Die internationale Behandlung von Zentralbanken und
offentlichen, fiir die staatliche Schuldenverwaltung zustindige
Stellen im Hinblick auf OTC-Derivategeschifte, COM(2013) 158
final (Brissel, 22.3.2013). Die Kommission hat am 12. Juli 2013
mittels einer Delegierten Verordnung Art. 1(4) EMIR dahingehend
erginzt, dass die Zentralbanken bzw. die fiir die Schuldenverwal-
tung zustindigen offentlichen Stellen der USA und Japans vom
Anwendungsbereich von EMIR ausgenommen sind. Eine entspre-
chende Ausnahme fiir die Schweiz wird nach Verabschiedung des
FinfraG in Betracht gezogen; vgl. Delegierte Verordnung (EU) Nr.
1002/2013 zur Anderung der Verordnung EU Nr. 648/2012, ABL. L.
279, 2,19.10.2013; vgl. auch COM(2013) 158 final, S. 14 f.

73 Vgl. Art. 1(4)(a) und (b) EMIR [Befreiung der Mitglieder des Eu-
ropaischen Systems der Zentralbanken, d.h. der EZB sowie der
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten sowie der BIZ]; Fiir das
US-Recht vgl. § 721(47)(B) DFA [Ausnahme vom Begriff «Swap»];
vgl. auch CFTC/SEC, 77 Fed. Reg. 30’596 (Befreiung auslindischer
Regierungen von Registrierungs- und Meldepflichten); vgl. CFTC,
77 Fed. Reg. 42°560.

7+ Bekanntestes Beispiel ist der Fall des kalifornischen Orange Coun-
ty, das 1994 massive Verluste auf spekulativen Zinsderivategeschif-
ten erlitt und deswegen in Konkurs ging. Vgl. dazu auch DIETER
ZosL, Entwicklungen im Recht der derivativen Instrumente, in:
Rorr H. WeBER/CHRISTINE Hirszowicz (Hrsg.), Derivate Finanz-
instrumente und Eigenmittelvorschriften, Ziirich 1995, 17 f.
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Weitere Gegenparteien fallen zwar in den personlichen
Geltungsbereich des Gesetzes, unterstehen aber nur
einzelnen Pflichten. Dazu gehoren multilaterale Ent-
wicklungsbanken (Art. 87 Abs. 4 Bst. a VE-FinfraG)
wie z.B. die Europiische Bank fir Wiederaufbau und
Entwicklung (EBRD), gewisse Organisationen von
Bund, Kantonen oder Gemeinden sowie Sozialversiche-
rungseinrichtungen und Ausgleichskassen. Sie miissen
zwar Derivategeschifte, an denen sie als Gegenpartei
beteiligt sind, melden, unterstehen aber nicht den Clea-
ring-, Plattformhandels- und Risikominderungspflich-
ten. Auch diese Ausnahmen werden mit dem fehlenden
Gegenparteirisiko begriindet.”>

2.3 Réaumlicher Anwendungsbereich

Grundsitzlich finden die Vorschriften des FinfraG tber
den Handel mit Derivaten nur Anwendung auf Deriva-
tegeschifte, wenn beide Gegenparteien ihren Sitz in der
Schweiz haben (Art. 87 Abs. 1 VE-FinfraG). Als Sitz ei-
ner Gesellschaft gilt der Ort, der in den Statuten oder im
Gesellschaftsvertrag als solcher bezeichnet ist; subsidiar
befindet sich der Sitz am Ort ihrer tatsichlichen Verwal-
tung (Art. 21 Abs. 2 IPRG).

In zwei Fillen erweitert der Vorentwurf den Anwen-
dungsbereich auf Geschifte mit einer Gegenpartei mit
Sitz im Ausland. Nach Art. 94 Abs. 1 VE-FinfraG gilt
die Clearingpflicht auch dann, wenn eine Schweizer Ge-
genpartei mit einer auslindischen Gegenpartei ein Deri-
vategeschift titigt, vorausgesetzt, die auslindische Ge-
genpartei wire abrechnungspflichtig, hitte sie ihren Sitz
in der Schweiz. Dasselbe gilt nach Art. 107 VE-FinfraG
fir die Plattformhandelspflicht. Diese extraterritoriale
Anwendung eines Schweizer Gesetzes wird im Erliute-
rungsbericht mit dem Argument gerechtfertigt, es gelte
zu verhindern, dass Transaktionen in Drittstaaten mit
einer weniger strengen Regulierung verlagert wiirden.”¢
Diese Begrindung wiirde nahelegen, diese extraterritori-
ale Anwendung des FinfraG auf Fille zu beschrinken, in
denen die jeweilige Gegenpartei ihren Sitz in einem Staat
ohne dquivalente Derivateregulierung hat, weil nur dann
ein Umgehungstatbestand vorliegen kann.

Zweigniederlassungen sind rechtlich gesehen Teil des
Stammbhauses. Auslindische Niederlassungen von Ge-
genparteien mit Sitz in der Schweiz unterstehen damit
dem Gesetz, nicht jedoch Schweizer Niederlassungen
von auslindischen Gegenparteien.”” Der Bundesrat kann
jedoch Schweizer Niederlassungen von auslindischen
Finanzmarktteilnehmern den Vorschriften des Gesetzes
unterstellen, wenn im Sitzstaat keine gleichwertige Re-
gulierung besteht (Art. 88 Abs. 2 Bst. b VE-FinfraG).

Dafiir ist vorauszusetzen, dass eine Unterstellung unter

75 EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 75.
76 EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 82.
77 EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 73.

das Gesetz erforderlich ist, um spirbare negative Effekte
fiir das schweizerische Finanzsystem abzuwenden.

3. Massnahmen zur Risikobegrenzung

3.1 Uberblick

Erster und wichtigster Pfeiler der Derivateregulierung
sind Massnahmen zur Begrenzung von Gegenparteirisi-
ken. Im Kontext von Derivategeschiften wird als Gegen-
parteirisiko das Risiko verstanden, dass die Gegenpartei
thren Verpflichtungen aus dem Derivategeschift nicht
nachkommen kann.”8 Bei Derivategeschiften ist der Er-
fullungszeitpunkt voraussetzungsgemiss aufgeschoben,
manchmal um Jahre. Das Risiko eines Ausfalls der Ge-
genpartei oder unvorhergesehener Marktentwicklungen
ist bei derart langen Zeitriumen naturgemass hoch. Des-
halb kommt der Erfassung und Begrenzung von Gegen-
parteirisiken in Derivategeschiften grosste Bedeutung
zu.

Der Vorentwurf schreibt als primire Massnahme zur
Begrenzung von Gegenparteirisiken die Abrechnung
von Derivategeschiften iiber eine zentrale Gegenpartei
(Clearingpflicht) vor (dazu sogleich S. 171). Daftr sind
allerdings nur standardisierte Derivate geeignet. Nicht
standardisierte Derivate werden weiterhin bilateral —
direkt zwischen den beteiligten Parteien — abgewickelt,
doch greifen hier verschiedene Vorschriften zur Begren-
zung von Gegenpartei- und operationellen Risiken (Art.
99-103 VE-FinfraG, dazu hinten S. 174).

Dass fir die Abwicklung tber eine zentrale Gegenpar-
tei nur standardisierte Derivate in Betracht kommen, hat
seinen Grund darin, dass die zentrale Gegenpartei in der
Lage sein muss, die Risikoeigenschaften eines bestimm-
ten Produkts zu messen und zu modellieren und diese
Risiken effektiv zu beherrschen. Das ist vor allem bei
Derivaten mit nicht-linearen Auszahlungseigenschaften
keine triviale Angelegenheit.”? Viele Derivategeschifte
werden einer Standardisierung nicht zuginglich sein% —
nach Schitzungen des IMF rund ein Viertel der Zinsderi-
vate, rund ein Drittel der Kreditderivate und zwei Drittel
der anderen Derivatekategorien.8! Deshalb wird auch

78 MARTIN BoOscH, Derivate, 2. Aufl.,, Miinchen 2012, S. 11. Das
Gegenparteirisiko (auch Kontrahentenausfallrisiko, Ausfallrisiko)
ist eine Erscheinungsform der Kreditrisiken; dazu Kunn (FN 61),
S.9ff.

79 FSB, OTC Derivatives Market Reforms (FN 2), S. 4, 18.

80 BCBS/IOSCO, Margin requirements for non-centrally cleared de-
rivatives (Basle, September 2013), S. 2.

81 IMF, Making Over-the-Counter Derivatives Safer: The Role of
Central Counterparties, in: Global Financial Stability Report, April
2010, Chapter 3, S. 1-27 (zit. IME, GFSR 2010), S. 10. Eine Quan-
titative Auswirkungsstudie von BCBS/IOSCO schitzt, dass die
Clearingpflicht zu einer Reduktion der bilateral abgerechneten De-
rivategeschifte um rund 46 % fiihren wird, wobei die Abnahme bei
Zins- und Aktienderivaten grosser (53 bzw. 56 %) als bei Fremd-
wihrungs- und anderen Derivaten (13, 21 %) sein wird. Vgl. dazu
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kiinftig ein substantieller Anteil der OTC-Derivatege-
schifte wie bisher bilateral abgerechnet werden.

Der FinfraG-Vorentwurf legt richtigerweise nicht sel-
ber fest, welche Derivate sich fiir das zentrale Clearing
eignen und welche dafiir nicht in Frage kommen. Die
Entscheidung obliegt der Aufsichtsbehorde, also der
FINMA (Art. 93 Abs. 1 VE-FinfraG). Das Gesetz gibt
immerhin eine Reihe von Kriterien vor, die die FINMA
bei dieser Festlegung zu beachten hat (Art. 93 Abs. 1
VE-FinfraG)82; sie hat auch internationalen Standards
Rechnung zu tragen (Art. 93 Abs. 2 VE-FinfraG).%?

3.2 Clearingpflicht

a. Begriff

Nach Art. 89 Abs. 1 VE-FinfraG haben Gegenpartei-
en (mit Ausnahme der kleinen Gegenparteien) alle Ge-
schifte mit standardisierten Derivaten iiber eine von der
FINMA bewilligte oder anerkannte zentrale Gegenpar-
tei abzurechnen. Als Abrechnung (Clearing) wird im
Kontext von Derivategeschiften der Prozess bezeichnet,
in dem die Positionen der Gegenparteien erstellt werden
(vgl. Art. 2(3) EMIR). Dazu gehoren insbesondere die
Berechnung der Nettoverbindlichkeiten mittels Netting
(dazu hinten S. 172) sowie das Einfordern von Sicherhei-
ten.3

Als zentrale Gegenpartei (auch zentraler Kontrahent;
Central Counterparty, CCP) bezeichnet man eine auf
formlichen und gemeinsamen Verfahren und Regeln be-
ruhende Einrichtung, welche zwischen die Gegenpartei-
en eines Kontrakts tritt, sodass die zentrale Gegenpar-
tei Kdufer fir jeden Verkdufer und Verkiufer fir jeden
Kiufer wird (so die Legaldefinition in Art. 2 Bst. | NBV,
ebenso Art. 43 Abs. 1 VE-FinfraG). Der Eintritt der
zentralen Gegenpartei kann unmittelbar bei Vertragsab-
schluss erfolgen (sog. Open Offer) oder auch spater; das

geschieht dann mittels Novation. Der urspriingliche Ver-

BCBS/IOSCO, Margin requirements for non-centrally cleared de-
rivatives, Second Consultative Document (Basle, 15.3.2013), S. 26.

82 So bereits FSB, OTC Derivatives Market Reform (FN 2), S. 4, 13 ff,;
vgl. auch Art. 5(4) EMIR.

8 FSB, OTC Derivatives Market Reform (FN 2), S. 4, 13 ff.; zum Pro-
zess fiir die Entscheidung, ob Derivate fiir eine zentrale Abrech-
nung geeignet sind, vgl. auch IOSCO, Requirements for Central
Clearing (February 2012), S. 12 ff.

8¢ Vgl. Esseier/Kunn (FN 32), S. 653. Die Begriffsumschreibung in
Art. 2 Bst. d VE-FinfraG (die sich allerdings auch auf das Clearing
von Wertpapiergeschiften bezieht) geht weit tiber diese allgemein
anerkannte Definition hinaus. Clearing umfasst demnach alle «Ver-
arbeitungsschritte zwischen Abschluss und Abwicklung eines Ge-
schifts, insbesondere die Erfassung, Abstimmung und Bestitigung
der Transaktionsdaten; die Ubernahme der Verpflichtungen durch
eine zentrale Gegenpartei oder andere Risikominderungsmassnah-
men; die Verrechnung (Netting) von Geschiften; die Abstimmung
und Bestitigung der abzuwickelnden Zahlungen und Effektentiber-
trige.»

trag zwischen den Gegenparteien wird dabei aufgehoben
und durch zwei neue Vertrige ersetzt.$>

Die Anforderungen fiir eine direkte Teilnahme an einer
zentralen Gegenpartei sind hoch, sodass sich nur die
grossten Marktteilnehmer direkt einer zentralen Ge-
genpartel anschliessen werden (sog. Clearing Member;
im Vorentwurf als direkte Teilnehmer bezeichnet, vgl.
Art. 52 ff. VE-FinfraG). Kleinere Finanzielle Gegenpar-
teien und die meisten Nichtfinanziellen Gegenparteien
wickeln ihre Derivategeschifte indirekt tiber Clearing
Member ab (sog. indirekte Teilnehmer, Art. 52 VE-
FinfraG). Ahnlich wie bei der Wertpapierverwahrung
ergibt sich also beim Clearing von Derivaten einer mehr-
gliedrige Abwicklungskette.8¢

Zurzeit gibt es nur eine zentrale Gegenpartel mit Sitz in
der Schweiz, nimlich die von der SIX SIS betriebene SIX
x-clear AG.% Diese ist bisher primar auf Kassamirkten
fir Aktien, borsengehandelte Fonds (ETF) und festver-
zinsliche Wertpapiere titig, nicht aber auf den Deriva-
temirkten. In der Schweiz waren im Clearing von De-
rivategeschiften bisher insbesondere die britische LCH
Clearnet Ltd. sowie die deutsche Eurex Clearing AG
titig, die deshalb beide von der SNB als systemisch be-
deutsame Einrichtungen eingestuft worden sind.$8 In der
EU hat ESMA im Mirz 2014 angefangen, Bewilligungen
zum Erbringen von Clearingdienstleistungen zu erteilen;
bisher sind drei zentrale Gegenparteien zugelassen wor-
den.? Die Clearinglandschaft durfte sich als Folge der
Derivateregulierung stark verindern. Bei der Europii-
schen Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA) haben sich
nicht weniger als 33 zentrale Gegenparteien aus Dritt-
staaten (darunter SIX x-clear) zur Zulassung registrieren
lassen.”®

Im Ergebnis werden Schweizer Gegenparteien die
Clearingpflicht voraussichtlich tber zentrale Gegen-
parteien erfilllen mussen, die ihren Sitz im Ausland ha-
ben. Das setzt voraus, dass sie durch die FINMA aner-

85 EsseBrEr/KtHN (FN 32), S. 653.

86 Vgl. dazu Art. 2 DelVO 149/2013.

87 Vgl. dazu die Informationen auf der Website von SIX x-clear auf
<http://www.six-securities-services.com/de/home/clearing.html>
(zuletzt besucht 31.3.2014); vgl. ferner RoBErT OLEscHAK, Die
Zentrale Gegenpartei SIX x-clear, Ziirich 2009. Die SIX-Gruppe
hat Anfang April 2014 den Erwerb von Oslo Clearing bekanntge-
geben, die auch im Derivateclearing titig ist. Vgl. «Swiss exchange
owner SIX to reorganise clearing operations», FT online, 9.4.2014.

88 SNB, Geschiftsbericht 2012, 79.

8 Nimlich die schwedische Nasdaqg OMX Clearing AB, die polnische
KDPW_CCP und die deutsche Eurex Clearing AG; das Gesuch
der niederlindischen European Central Counterparty N.V. ist noch
pendend. Eine vollstindige Ubersicht findet sich unter <http://
www.esma.europa.eu/page/Registries-and-Databases> (zuletzt ab-
gerufen 25. 4. 2014). Der 7. Fortschrittsbericht des FSB zihlt ge-
samthaft 30 zentrale Gegenparteien auf, die OTC-Derivate abrech-
nen; vgl. FSB, Progress Report (FN 7), S. 59.

% Vgl. die Liste unter <http://www.esma.europa.cu/content/List-
central-counterparties-CCPs-established-non-EEA-countries>
(zuletzt abgerufen 31. 3. 2014).
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kannt werden; die Anerkennung ist unter den in Art. 54
VE-FinfraG genannten Bedingungen moglich.”! Dazu ist
insbesondere erforderlich, dass die auslindische zentrale
Gegenpartei einer angemessenen Regulierung und Auf-
sicht untersteht (Art. 54 Abs. 2 Bst. a VE-FinfraG). Wei-
ter muss die auslindische Aufsichtsbehorde sich mit der
grenziiberschreitenden Titigkeit der zentralen Gegen-
partei einverstanden und sich zur Zusammenarbeit mit
der FINMA bereit erkliren (Art. 54 Abs. 2 Bst. b VE-
FinfraG). Schliesslich kann die FINMA die Anerken-
nung verweigern, wenn der auslindische Sitzstaat nicht
gleiche Wettbewerbsmoglichkeiten bietet. Ob diese Vo-
raussetzungen in jedem Fall ohne weiteres erfillt sein
werden, ist alles andere als sicher. Deshalb sollten die
Anerkennungsvoraussetzungen auf das Vorliegen einer
aquivalenten Regulierung und Aufsicht beschrinkt und
nicht mit wettbewerbspolitischen Anliegen oder Gegen-
rechtserfordernissen vermischt werden.?2

b. Reduktion von Systemrisiken durch zentrale
Gegenparteien

Die Clearingpflicht wird damit gerechtfertigt, dass die
Abwicklung von Derivategeschiften iiber eine zentrale
Gegenpartei zur Reduktion von Gegenparteirisiken bei-
trigt und damit die Stabilitdt des Finanzsystems starkt.”
Tatsichlich ist klar, dass eine gut gefithrte zentrale Ge-
genpartei einen massgeblichen Beitrag zur Uberwachung
und Begrenzung von Gegenpartei- und operationellen
Risiken im Derivategeschift leisten kann.** Das wird
durch verschiedene Mechanismen erreicht: durch mul-
tilaterales Netting, durch Einfordern von Sicherheiten
(Margins), durch Vergemeinschaftung von Verlusten und
schliesslich mittels Durchsetzung von robusten opera-
tionellen Standards.

aa. Multilaterales Netting

Wichtigste und zentrale Funktion einer zentralen Ge-
genpartei ist die laufende Aufrechnung (Netting) wech-
selseitiger Positionen der Teilnehmer auf multilateraler

9 Gemiss Art. 89 Abs. 3 kann die FINMA im Einzelfall die Abrech-
nung iiber eine nicht anerkannte zentrale Gegenpartei erlauben,
sofern dadurch der Schutzzweck des Gesetzes nicht beeintrichtigt
wird. Gemiss EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 77 f., geht es
dabei um den Fall, dass sich eine auslindische zentrale Gegenpar-
tei gar nicht um Anerkennung bemiiht, weil sich nur ein einziger
Schweizer Teilnehmer anschliessen will.

92 Art. 54 Abs. 4 VE-FinfraG riumt der FINMA zwar das Recht ein,
eine auslandische zentrale Gegenpartei ohne férmliche Anerken-
nung zuzulassen, aber nur, wenn «der Schutzzweck dieses Gesetzes
nicht beeintrichtigt wird». Diese Voraussetzung diirfte nur bei zen-
tralen Gegenparteien gegeben sein, deren Marktanteil vernachlis-
sigbar ist.

9 EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 77.

% IMF, GFSR 2010 (FN 81), S. 6 f; vgl. auch DanieL HELLER/
Nicuoras Vausk, Collateral requirements for mandatory central
clearing of over-the-counter derivatives (BIS Working Papier Nr.
373; March 2012), S. 2 f.

Basis.”> Dabei werden zwischen den Teilnehmern be-
stehende Forderungen aus verschiedenen Transaktionen
einer bestimmten Geschiftsart jeweils umgehend pro
Wihrung und Valutatag durch einen Verrechnungsvor-
gang auf eine einzige neue Forderung reduziert. Die re-
sultierenden Nettobetrige pro Erfillungstag und Wah-
rung gelten fiir die Zukunft als neue Verbindlichkeit.?

Netting ist ein sehr machtiges Werkzeug zur Reduktion
von Gegenparteirisiken.”” So konnten OTC-Derivate im
Marktwert von rund USD 20 Bio., die Mitte 2013 welt-
weit ausstehend waren (dazu vorne S. 164), mittels Net-
ting auf Bruttokreditrisikopositionen von gerade noch
USD 3.9 Bio. reduziert werden.”® Das entspricht einer
Reduktion um 80 Prozent.”” Multilaterales Netting — im
Rahmen einer zentralen Gegenpartei — ist dabei deutlich
effektiver als bilaterales Netting, und zwar je nach Art
der Gegenpartei um bis zum Vierfachen.!?® Das ist ein
klassischer positiver Netzwerkeffekt: Werden beim bila-
teralen Netting nur wechselseitige Positionen der beiden
am Vertrag beteiligten Gegenparteien erfasst, erfolgt der
Verrechnungsvorgang beim multilateralen Netting ge-
geniiber allen Teilnehmern. Die Nettingeffizienz ist mit
anderen Worten umso grosser, je grosser der Kreis der
von einer Nettingvereinbarung erfassten Teilnehmer ist.

Verschiedene Studien haben nachgewiesen, dass die
Reduktion von Gegenparteirisiken umso grosser ist,
je mehr Derivategeschifte tiber eine bestimmte zentra-
le Gegenpartei abgerechnet werden.!! Diese Uberle-
gungen hitten an sich fir die Schaffung einer globalen
Infrastruktur gesprochen. Eine solche ist aus wettbe-
werbspolitischer Sicht jedoch unerwiinscht und aus fi-
nanzmarktpolitischen Grinden unrealistisch. Die tat-
sachliche Entwicklung geht denn auch eher in Richtung
einer Fragmentierung der Marktinfrastruktur, nicht zu-
letzt gefordert durch regulatorische Anforderungen, die

% Vgl. dazu Tom HAusLER, Die vertraglichen Grundlagen im Be-
reich des Handels mit derivativen Finanzinstrumenten, Ziirich 1996
(SSB; Bd. 42), S. 189.

%  HAusLer (FN 95), S. 187; EsseBier/KtUHN, (FN 32), S. 653.

97 Macroeconomic Assessment Group on Derivatives (MAGD), Mac-
roeconomic assessment of OTC derivatives regulatory reforms
(August 2013; zit. MAGD, Macroeconomic assessment), S. 10.

9% BIS, Statistical release, OTC derivatives at end-June 2013 (Novem-
ber 2013), S. 2.

99 MAGD, Macroeconomic assessment (FN 97), S. 10.

100 MAGD, Macroeconomic assessment (FN 97), S. 10 [«...it is as-
sumed that multilateral netting associated with central clearing is
often more effective at compressing counterparty exposures than
bilateral netting. In particular, it is assumed that it is about four
times more effective for derivatives dealers and banks»].

101 MAGD, Macroeconomic assessment (FN 97), S. 10, 15; DARRELL
Durrie/HaoxianG Zuu, Does a Central Clearing Counterpar-
ty Reduce Counterparty Risk? (April 27, 2011). Rock Center for
Corporate Governance at Stanford University Working Paper
No. 46; Stanford University Graduate School of Business Re-
search Paper No. 2022. verfiigbar unter SSRN <http://ssrn.com/
abstract=1348343>, S. 6 ff; STEFAN NEUNER/KLAUS SCHAFER, Zen-
trale Gegenparteien fiir den ausserbérslichen Derivatehandel in der
Praxis, Bayreuther Arbeitspapiere zu Finanzierung, Rechnungsle-
gung und Steuern Nr. 2011-01 (Mirz 2011), S. 20 ff.
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die Abwicklung tiber inlindische zentrale Gegenparteien
vorschreiben und die auslindische Einrichtungen nur
unter restriktiven Voraussetzungen zulassen (vgl. Art. 25
EMIR). Einen Ausweg aus diesem Dilemma bietet mog-
licherweise die systemiibergreifende Abrechnung von
Derivategeschiften (Interoperabilitit; vgl. Art. 50 ff. VE-
FinfraG). Durch die Verbindung von mehreren zentra-
len Gegenparteien entstehen jedoch neue Kanile fiir die
Ubertragung von Risiken, so dass eine zentrale Gegen-
partei eine andere anstecken kann.192

bb. Einfordern von Sicherheiten

Weil die zentrale Gegenpartei zwischen die urspriingli-
chen Gegenparteien tritt, ist ihr Derivatebuch vollstin-
dig gedeckt (matched book), sodass sie im Normalfall
von Marktpreisverinderungen der Derivate nicht be-
troffen sein sollte. Die zentrale Gegenpartei steht jedoch
dann im Risiko, wenn einer der Teilnehmer ausfillt.193
Dieses Risiko wird durch das Einfordern von Sicherhei-
ten begrenzt (Art. 44 Abs. 1 VE-FinfraG). Die Sicher-
heitsanforderungen setzen sich aus den folgenden drei
Elementen zusammen (Art. 44 Abs. 2 VE-FinfraG)!%+:

o Ersteinschusszahlungen (margins) decken die Kre-
ditrisiken ab, die sich bei Ausfall eines Teilnehmers
fir die zentrale Gegenpartei aufgrund von erwarteten
Marktpreisverinderungen ergeben konnen.

o Nachschusszahlungen (variation margins) decken die
laufenden Kreditrisiken ab, die sich aufgrund von re-
alisierten Marktpreisverinderungen ergeben.

e Jeder Teilnehmer muss Beitrige an einen Ausfallfonds
(default fund) leisten. Beim Ausfall eines Teilnehmers
werden in erster Linie dessen eigene Beitrige zur
Deckung von Verlusten verwendet. Auf die Beitrige
anderer Teilnehmer wird erst zuriickgegriffen, wenn
diejenigen des ausgefallenen Teilnehmers nicht aus-
reichen.

Zugelassen sind ausschliesslich Sicherheiten, die liquide
sind und nur geringe Kredit- und Marktrisiken aufwei-
sen (Art. 44 Abs. 3 VE-FinfraG). In der Regel sehen zen-
trale Gegenparteien in ihren Teilnahmebedingungen vor,
dass die Sicherheiten in Form von Barsicherheiten (cash
collateral)'® oder von erstklassigen Wertpapiersicher-
heiten (im wesentlichen notenbankfihigen Sicherheiten)
gestellt werden miissen.!% Die Besicherung von Deriva-
tegeschiften war zwar schon bisher iiblich, doch sind die
neuen gesetzlichen Anforderungen viel strenger.

102 EsseBier/KUHN (FN 32), S. 654.

105 Herier/Vause (FN 94),S. 2 f.

10+ Herrer/Vause (FN 94),S. 2 f.

105 Vgl. dazu Kunn (FN 61), S. 511 ff.

10 Nach dem ISDA Margin Survey 2014 (der sich auf 2013 bezieht)
machten Barsicherheiten mit 75 Prozent den mit Abstand grossten
Teil der Sicherheiten aus, gefolgt von Staatsanlethen mit rund 15
Prozent. Vgl. ISDA, Margin Survey 2014 (April 2014), S. 8.

cc. Vergemeinschaftung von Verlusten

Reichen die von einem Teilnehmer gestellten Sicherhei-
ten und Ausfallfondsbeitrige nicht zur Deckung der aus
seinem Ausfall entstandenen Verluste, so werden diese
durch die Gesamtheit der Teilnehmer gemeinsam getra-
gen.! Dazu werden die Beitrige der tiberlebenden Teil-
nehmer an den Ausfallfonds herangezogen. Als letzte
Schranke dient das Eigenkapital, iiber das zentrale Ge-
genparteien verfligen missen.!8

dd. Operationelle Risiken

Ein weiterer Beitrag, den zentrale Gegenparteien zur
Begrenzung von Systemrisiken leisten konnen, ist die
Durchsetzung von robusten Risikomanagement-Stan-
dards.’® Im Rahmen einer zentralen Gegenpartei lassen
sich operationelle Risiken effektiver erfassen und be-
grenzen als im bilateralen Clearing.

c. Anforderungen an zentrale Gegenparteien

Gegenparteirisiken verschwinden durch Zwischenschal-
tung einer zentralen Gegenpartei nicht einfach, sondern
werden bei dieser konzentriert.''® Wiirde eine zentrale
Gegenpartei ausfallen, so wiren die Risiken fiir die Sta-
bilitit des Finanzsystems noch grosser als bei rein bilate-
ralem Clearing.!"! Ausfille von zentralen Gegenparteien
waren zwar bisher selten, sind aber doch vorgekommen.
So ist 1974 die franzosische Caisse de Liquidation un-
tergegangen und 1983 das malaysische Kuala Lumpur
Commodity Clearing House. Nach dem Einbruch der
Aktienmarkte 1987 wurde ein Kollaps der Chicago Mer-
cantile Exchange (CME) und der Options Clearing Cor-
poration (OCC) nur knapp vermieden.!2 In allen Fillen
erwiesen sich nach dem Ausfall eines grosseren Teilneh-
mers die von diesem gestellten Sicherheiten als ungenti-
gend.!13

Aus diesen Griinden miissen zentrale Gegenparteien ei-
ner intensiven Aufsicht und Uberwachung unterstehen.
Der Vorentwurf stellt in den Art. 44 ff. Anforderungen
an zentrale Gegenparteien auf, die den von CPSS und
IOSCO ausgearbeiteten Grundsitzen fur Finanzm-
arktinfrastrukturen!'* entsprechen.!’> Noch im Gange

107 IMF, GFSR 2010 (FN 81), S. 2; EsseBrer/Kunn (FN 32), S. 654.

108 Vgl. dazu auch Davip Erriort, Central counterparty loss-alloca
tion rules, Bank of England Financial Stability Paper No. 20 (April
2013).

19 IME GFSR 2010 (EN 81), S. 2.

110 IME GFSR 2010 (EN 81), S. 2.

111 IME GESR 2010 (EN 81), S. 2.

112 [MF, GFSR 2010 (FN 81), S. 10.

113 IME GFSR 2010 (EN 81), S. 10.

114 Vgl FN 59.

115 Mit Bezug auf Zahlungssysteme, Effektenabrechnungs- und -ab-
wicklungssysteme sowie zentrale Gegenparteien sind die bereits
durch eine Teilrevision der Nationalbankverordnung umgesetzt
worden, die per 1. Juli 2013 in Kraft getreten ist. Vgl. AS 2013, 1987;
SNB, Erlduterungsbericht zur Revision der Nationalbankverord-
nung vom 10. Juni 2013, S 2. Vgl. dazu auch Beat BrAnDLI, Die
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sind Arbeiten an Grundsitzen, die eine ordentliche Ab-
wicklung von zentralen Gegenparteien ermdglichen sol-
len.116

d. Segregation und Ubertragbarkeit

Sicherheiten miissen nicht nur die direkten Teilnehmer
der zentralen Gegenpartei fir ihre Eigenpositionen stel-
len, sondern auch fiir Positionen ihrer Kunden (indirek-
te Teilnehmer). Beim Ausfall eines Teilnehmers oder der
zentralen Gegenpartei muss es moglich sein, diese Si-
cherheiten jederzeit dem Sicherungsgeber zuordnen zu
konnen, um dessen Aussonderungsanspriiche (Art. 17 f.
BEG) befriedigen zu konnen. Der Vorentwurf schreibt
deshalb vor, dass Eigen- und Kundenbestinde getrennt
gefithrt werden missen, wobei die zentrale Gegenpar-
tei bzw. das Clearingmitglied verpflichtet ist, eine Rei-
he von Optionen (Omnibus-Kunden-Kontentrennung;
Einzelkunden-Kontotrennung) anzubieten (Art. 48, 53
VE-FinfraG; vgl. auch Art. 39 EMIR).!7

Der Begrenzung von Systemrisiken dient auch die
Pflicht von zentralen Gegenparteien, die Ubertragbar-
keit (portability) von Derivatepositionen zu gewihr-
leisten (Art. 49 VE-FinfraG). Damit soll sichergestellt
werden, dass die Forderungen der indirekten Teilnehmer
beim Ausfall ihres Clearingmitglieds erfiillt werden und
dass sie tiber die von ihnen gestellten Sicherheiten verfi-
gen konnen.!!8 Zentrale Gegenparteien miissen demnach
Vorkehrungen treffen, damit beim Ausfall eines direkten
Teilnehmers (Clearingmitglied) Sicherheiten sowie Deri-
vatepositionen, die das Clearingmitglied fir seine Kun-
den (indirekte Teilnehmer) hilt, auf ein anderes Clea-
ringmitglied ibertragen werden konnen (Art. 49 Abs. 1
VE-FinfraG). Art. 84 VE-FinfraG ordnet dartber hinaus
an, dass dieser Ubergang mit der Konkurseroffnung iiber
den direkten Teilnehmer von Gesetzes wegen eintritt.
Gemiss Erlduterungsbericht soll es sich hierbei um eine
Legalzession handeln.!??

3.3 Risikominderungspflichten fiir nicht
standardisierte Derivate

a. Begriff und Rechtfertigung

Auch in Zukunft wird es nicht moglich sein, simtliche
OTC-Derivategeschifte iber zentrale Gegenparteien
abzuwickeln, denn dafiir kommen nur standardisier-

aufsichtsrechtliche Erfassung der Zentralen Gegenpartei im schwei-
zerischen Kapitalmarkt — Eine Momentaufnahme des Status quo
und eventueller Risikopotentiale, SZW 2011, S. 2-19, 5 ff.

116 Vel. dazu CPSS/IOSOCO, Recovery of financial market infra-
structure, Consultative report (August 2013); CPSS/IOSOCO,
Recovery and resolution of financial market infrastructure, Consul-
tative report (July 2012).

117 Zum Ganzen MaRTIN HEss, Segregation and Porting: Two Special
Features for Cleared Trades, CapLaw 2013, S. 29.

118 EFD, Erlauterungsbericht (FN 1), S. 71.

119 EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 71.

te Derivate in Betracht. Viele Derivategeschifte wer-
den einer Standardisierung nicht zuginglich sein (vorne
S. 170). Fiir diese Derivategeschifte sieht der Vorentwurf
verschiedene Risikominderungspflichten vor (Art. 100
bis 103 VE-FinfraG). Die Gegenparteien werden einer-
seits verpflichtet, Gegenparteirisiken durch das Stellen
von Sicherheiten abzudecken. Ferner miissen Derivate-
positionen laufend zu Marktpreisen bewertet werden.
Schliesslich miissen die Gegenparteien ihr Derivatge-
schift so organisieren, dass operationelle Risiken weit-
gehend vermieden werden. Im Gesetz nicht erwihnt ist
das Netting von wechselseitigen Derivatepositionen, das
aber auch bei einer bilateralen Abwicklung von Deriva-
tegeschiften das mit Abstand wichtigste Werkzeug zur
Reduktion von Gegenparteirisiken ist.

b. Stellung von Sicherheiten
aa. Grundsatz und Geltungsbereich

Zur Absicherung der Gegenparteirisiken verpflichtet
Art. 102 Abs. 1 VE-FinfraG die Gegenparteien zum
Austausch von «angemessenen Sicherheiten». Sind De-
rivategeschifte ausreichend besichert, so konnen beim
Ausfall einer Gegenpartei Verluste vermieden werden.
Die Stellung von Sicherheiten vermindert damit Anste-
ckungsrisiken, ist aber auch deshalb notwendig, weil die
Pflicht zur Abwicklung iiber zentrale Gegenparteien un-
terminiert wiirde, wenn bilateral abgerechnete Geschifte
auf ungesicherter Basis stattfinden konnten.

Weder dem Gesetz noch dem Erliuterungsbericht lassen
sich Hinweise darauf entnehmen, was unter «angemesse-
nen Sicherheiten» zu verstehen ist. Der Erliuterungsbe-
richt verweist dazu auf den Bericht einer BSBS/IOSCO-
Arbeitsgruppe!??, der Anforderungen an Sicherheiten in
bilateral abgerechneten OTC-Derivategeschiften fest-
legt.'?! Nach diesen Anforderungen, die ab 2015 schritt-
weise in Kraft treten sollen!?2, miissen die Gegenparteien
ebenfalls Ersteinschusszahlungen (initial margins) zur
Abdeckung kiinftiger Marktpreisverinderungen sowie
Nachschusszahlungen (variation margins) zur Abde-
ckung von laufenden Kreditrisiken stellen (dazu vorne
S. 173).123 Die Ersteinschusszahlungen konnen aufgrund
behordlich genehmigter interner Modelle oder eines
Standardsansatzes bestimmt werden; gemiss dem Stan-
dardansatz sind je nach Derivatekategorie Sicherheiten
im Umfang von 1% (kurzfristige Zinsderivate) bis 15 %
(Rohstoff- und Aktienderivate) des Nominalwerts zu
stellen.’?* Nachschusszahlungen sind aufgrund tiglicher
Bewertungen einzufordern. Sicherheiten sind dabei auf

120 BCBS/IOSCO, Margin requirements for non-centrally cleared de-
rivatives (Basle, September 2013) (zit. Margin requirements).

121 EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 89.

122 BCBS/IOSCO, Margin requirements (FN 120), S. 23 {.

123 BCBS/IOSCO, Margin requirements (FN 120), S. 9 ff.

124 BCBS/IOSCO, Margin requirements (FN 120), S. 25.
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Bruttobasis auszutauschen, also ohne Berticksichtigung
von Netting-Vorgingen.!?

Als Sicherheiten zugelassen sind hochliquide Aktiven
wie Barsicherheiten, hochwertige Staats- und Unterneh-
mensanleihen, gedeckte Anleihen, blue chip-Aktien so-
wie Gold.1?6 Die Sicherheiten sind mit einem Abschlag
(Haircut) von 0% (Barsicherheiten) bis 15% (Gold,
Aktien) gegentiber dem Marktwerk zu bewerten; hinzu
kommt ein weiterer Abschlag von 8 %, wenn die Trans-
aktion nicht in derselben Wihrung erfolgt, in der die Si-
cherheit denominiert ist.'2’

Der Vorentwurf sieht ferner vor, dass Gegenparteien
Sicherheiten, die sie entgegennehmen, von den eige-
nen Vermdgenswerten getrennt verwahren miissen (Se-
gregation, Art. 102 Abs. 2 VE-FinfraG). Das BCBS/
IOSCO-Papier schrinkt dartiber hinaus das Recht zur
Weiterverwendung (right of use, re-hypothication) von
Sicherheiten massiv ein.!?8 Der Vorentwurf enthilt dazu
keine Regelung, doch soll eine solche gemiss Erldute-
rungsbericht auf Verordnungsstufe erfolgen.!??

bb. Taglich Bewertung zu Marktpreisen

Der Vorentwurf schreibt ferner vor, dass ausstehende
Geschifte taglich zu Marktpreisen (Mark-to-Market) zu
bewerten sind (Art. 101 Abs. 1 VE-FinfraG). Die Bewer-
tung nach Modellen ist nur zulidssig, sofern die Markt-
bedingungen eine Bewertung zu Marktpreisen nicht
zulassen (Art. 101 Abs. 2 VE-FinfraG). Die Bewertungs-
modelle miissen angemessen und in der Praxis anerkannt
sein.

Die Pflicht zur taglichen Bewertung zu Marktpreisen gilt
nur fir die grosseren Marktteilnehmer; sowohl die klei-
nen Finanziellen Gegenparteien (Art. 91 VE-FinfraG,
vorne S. 168) wie auch die kleinen Nichtfinanziellen Ge-
genparteien (Art. 90 VE-FinfraG, vorne S. 168 {.) sind
davon ausgenommen. Der Erliuterungsbericht rechtfer-
tigt diese Ausnahme mit der (zutreffenden) Begriindung,
dass eine tigliche Bewertung aufwendig sei und die Ein-
richtung entsprechender operationeller Prozesse voraus-
setze.!30

125 BCBS/IOSCO, Margin requirements (FN 120), S. 19.
126 BCBS/IOSCO, Margin requirements (FN 120), S. 16 ff.
127 BCBS/IOSCO, Margin requirements (FN 120), S. 26.

(

128 BCBS/IOSCO, Margin requirements (FN 120), S. 19 ff.

129 EFD, Erlauterungsbericht (FN 1), S. 89. Art. 22 BEG sieht das
Recht zur Weiterverwendung von Sicherheiten grundsitzlich ohne
Einschrinkung vor. Allerdings bestand bei Erlass des Bucheffek-
tengesetzes Konsens dartiber, dass aufsichtsrechtliche Vorgaben
und Einschrinkungen vorbehalten bleiben, vgl. dazu Hans Kunn,
Prel. Cmts. FISA, in: Hans Kuhn/Barbara Graham-Siegenthaler/
Luc Thévenoz (Hrsg.), The Federal Intermediated Securities Act
(FISA) and the Hague Securities Convention (HSC), Bern 2010,
Rz. 28 f. Eine Einschrinkung des Rechts zur Weiterverwendung
durch Verordnung diirfte deshalb zulissig sein.

130 EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 88.

cc.  Verminderung operationeller Risiken

Der Vorentwurf sieht schliesslich auch vor, dass die Ge-
genparteien Massnahmen zur Erfassung, Beobachtung
und Begrenzung von operationellen Risiken zu treffen
haben (Art. 100 VE-FinfraG). Operationelle Risiken
werden definiert als die «Gefahr von Verlusten, die in
Folge der Unangemessenheit oder des Versagens von in-
ternen Verfahren, Menschen oder Systemen oder in Fol-
ge von externen Ereignissen eintreten».!3! In den Jahren
vor der Finanzkrise hatte das starke Wachstum der Deri-
vatemirkte dazu gefiihrt, dass viele Marktteilnehmer mit
der Verarbeitung von Geschiftsabschlissen tiber Monate
in Riickstand gerieten.!3? Das ist ein klassisches operati-
onelles Risiko.

Art. 100 Bst. a VE-FinfraG schreibt deshalb in enger An-
lehnung an Art. 11 EMIR und die dazu ergangene Aus-
fihrungsverordnung 149/2013'33 vor, dass Vertragsab-
schliisse rechtzeitig zu bestdtigen sind (vgl. auch Art. 12
DelVO 149/2013). Weiter haben die Gegenparteien an-
gemessene Verfahren zur Abstimmung von Portfolios,
zur Beherrschung der damit verbundenen Risiken so-
wie zur frithzeitigen Erkennung und Ausriumung von
Meinungsverschiedenheiten zwischen den Parteien ein-
zufithren (Art. 100 Bst. b VE-FinfraG). Die Pflicht zur
periodischen Abstimmung der Portfolios soll gemiss
Erlduterungsbereich auch die Pflicht zur regelmissigen
Portfoliokompression (Compression; Tear-up; Art. 14
DelVO 149/2013) umfassen.!®* Portfoliokompression
ist eine Technik zur Eliminierung von redundanten Ver-
trigen. Risiken werden hiufig tiber ganze Ketten von
bilateralen Derivategeschiften weitergegeben; durch
Portfoliokompression konnen die zwischengeschalteten
Gegenparteien ausgeschaltet werden. Damit ist es mog-
lich, die Gegenparteirisiken weiter zu vermindern.!3
Schliesslich werden die Gegenparteien verpflichtet, sich
auf Streitschlichtungsmechanismen zu verstindigen (vgl.
auch Art. 15 DelVO 149/2013).

Die Pflichten zur Verminderung von operationellen Ri-
siken gelten nach dem Wortlaut von Art. 100 Abs. 1 VE-
FinfraG ohne Einschrinkung fir alle Finanziellen und
Nichtfinanziellen Gegenparteien. Nach Art. 99 Abs. 3
VE-FinfraG kann der Bundesrat jedoch «aus Griinden
der Verhiltnismassigkeit> Ausnahmen vorsehen. Der

131 Vgl. Art. 89 ERV; vgl. auch FINMA-Rundschreiben 2008/21 (Ope-
rationelle Risiken Banken), Rz. 2.

132 Vgl. CPSS, New developments in clearing and settlement arrange-
ments for OTC derviatives (Basle, March 2007), S. 9.

133 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 149/2013 der Kommission vom
19. Dezember 2012 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick
auf technische Regulierungsstandards fiir indirekte Clearingverein-
barungen, die Clearingpflicht, das 6ffentliche Register, den Zugang
zu einem Handelsplatz, nichtfinanzielle Gegenparteien und Risi-
kominderungstechniken fiir nicht durch eine CCP abgewickelte
OTC-Derivatekontrakte, ABl. L 52 vom 23.2.2013, S. 11-24.

134 EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 87.

135 IME GFSR 2010 (FN 81), S. 3.
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Erliuterungsbericht stellt solche fiir verschiedene Pflich-
ten zur Begrenzung von operationellen Risiken in Aus-
sicht.13¢ Dabei wird allerdings zu berticksichtigen sein,
dass gerade die Beherrschung der operativen Abliufe
eine unverzichtbare Grundlage fiir den Abschluss von
Derivategeschifte darstellt, die unabhingig von Grosse
und Handelsvolumen gegeben sein muss.

3.4 Bewertung der Clearing- und Risiko-
minderungspflichten

Eine abschliessende Bewertung der Clearing- und Risi-
kominderungspflichten ist nicht ganz einfach. Einerseits
steht ausser Frage, dass die Abrechnung von Derivatege-
schiften Uber zentrale Gegenparteien unter idealen Vo-
raussetzungen einen wesentlichen Beitrag zur Vermin-
derung von Gegenparteirisiken leisten kann und auch
operationelle Risiken wirksam zu begrenzen vermag.
Insbesondere ist das multilaterale Netting aufgrund von
positiven Netzwerkeffekten deutlich effizienter als das
Netting im rein bilateralen Verhiltnis. Auch das Einfor-
dern und die Uberwachung und Verwaltung von Sicher-
heiten kann im Rahmen einer zentralisierten Abwick-
lung viel effizienter gestaltet werden.

Gegenparteirisiken  verschwinden allerdings durch
Zwischenschaltung einer zentralen Gegenpartei nicht
einfach, sondern werden bei dieser konzentriert.!3”
Ein Ausfall einer zentralen Gegenpartei hitte nicht
hinnehmbare Auswirkungen. Mit der Clearingpflicht
wird eine weitere Kategorie von Institutionen geschaf-
fen, die zu gross und zu vernetzt sind, um untergehen
zu konnen. Dementsprechend miissen sie noch schirfer
als bisher reguliert, beaufsichtigt und Uberwacht wer-
den. Zudem fiihrt die Art und Weise, wie die Deriva-
tereform umgesetzt wird, zu einer Fragmentierung von
Mirkten und Marktinfrastrukturen entlang nationaler
Grenzen. Das risikomindernde Potential der Abwick-
lung Uber zentrale Gegenparteien wird deshalb bei wei-
tem nicht voll ausgeschopft. Zugleich ist der Bedarf an
Sicherheiten umso grosser, je stirker die Infrastruktur
fragmentiert ist.!3¥ Auch die Risikominderungspflichten
fir nicht zentral abgerechnete Derivategeschifte, ins-
besondere die Pflicht zu Stellung von Sicherheiten, ent-
sprechen weitgehend der best practice. Allerdings sind
die Sicherheitsanforderungen sowohl fiir Teilnehmer an
zentralen Gegenparteien als auch im bilateralen Clearing
viel strenger als bisher. Gemiss einer BIZ-Studie werden
Gegenparteien als Folge der Derivatereform zusitzliche
Sicherheiten im Umfang von EUR 1°100 bis 1’800 Mrd.
aufbringen miissen.!?® Damit stellt sich die Frage, ob in

136 EFD, Erlauterungsbericht (FN 1), S. 87 {.

137 Paur Tucker, Clearing houses as system risk managers, speech at
the DTCC-CSFI post-trade fellowship launch (Juni 2011).

138 Vgl HELLER/VAUSE (FN 94), S. 18 ff., 25.

139 MAGD, Macroeconomic assessment (FN 97), S. 38 f. Vgl. Cue
Sioantus/FiLip Zikes, OTC derivatives reform and collateral de-

Zukunft Giberhaupt geniigend hochwertige Sicherheiten
zur Verfiigung stehen werden, um allen regulatorischen
Anforderungen zu geniigen.!40

Eine makrookonomische Auswirkungsstudie der BIZ
kommt dennoch zum Schluss, dass «die wirtschaftlichen
Vorteile der Reformen wahrscheinlich grosser sind als
ihre Kosten».!*! Der Nutzen besteht demnach darin, dass
Finanzkrisen weniger hiufiger auftreten und weniger
gravierende Auswirkungen haben.'*? Dem stehen lau-
fende Zusatzkosten fiir die Finanzierung der Clearing-
Infrastruktur, fir die Bereitstellung zusitzlicher Sicher-
heiten und fiir zusitzliches Eigenkapital in Hohe von
EUR 15 bis 32 Mrd. gegentiber.!*3 Diese Kosten werden
zu einer Erhohung der Kreditkosten um 0.08 Prozent-
punkte fithren. Daraus ergibt sich ein Nettonutzen, den
die Studie mit 0.16 Prozent des jihrlichen Bruttoinland-
produkts quantifiziert.'** Der IWF geht demgegentiber
davon aus, dass sich Kosten und Nutzen der Derivatere-
form in etwa ausgleichen werden, wobei es Gewinner
(kleinere Finanzinstitute, Endkunden) und Verlierer (die
grossen Derivatehindler) geben werde.!*

4. Plattformhandelspflicht

Ein weiteres Element der Pittsburgh-Erklirung zur Re-
form der Derivatemirkte war die Pflicht, Derivatgeschaf-
te nach Moglichkeit tiber Borsen oder andere Handels-
plattformen abzuschliessen (Plattformhandelspflicht).
Art. 104 VE-FinfraG setzt diese Absicht ins schweize-
rische Recht um und verpflichtet die Gegenparteien, alle
Derivate, die sie untereinander handeln, «iiber die Platt-
form eines von der FINMA bewilligten oder anerkann-
ten Handelsplatzes zu handeln.» Als Handelsplatz gelten
nach Art. 25 Abs. 1 VE-FinfraG neben den eigentlichen
Borsen auch multilaterale Handelssysteme sowie bewil-
ligungspflichtige organisierte Handelssysteme.

Anders als die Clearing- und die anderen Risikomin-
derungspflichten lisst sich die Plattformhandelspflicht
nicht mehr mit der Verminderung von Systemrisiken
begriinden. Vielmehr geht es hier darum, die «Vor- und

mand impact, Bank of Englang Financial Stability Paper Nor. 18
(October 2012), S. 13.

140 Dazu Committee on the Global Financial System (CGFS), Asset
encumbrance, financial reform and the demand for collateral assets
(May 2013), S. 1 f., 18 f. /«...concerns about an absolute shortage of
[high-quality assets] appear unjustified. Yet as the situation varies
markedly across jurisdictions, temporary [bigh-quality assets] short-
ages may arise in some countries...»].

141 MAGD, Macroeconomic assessment (FN 97), S. 3.

142 MAGD, Macroeconomic assessment (FN 97), S. 12, 21 ff.

143 MAGD, Macroeconomic assessment (FN 97), S. 13, 37 ff. Die ein-
maligen Anpassungskosten (Rechtskosten fiir den Abschluss von
Vertrigen; IT-Kosten etc.) wurden in der Studie nicht berticksich-
tigt.

14 MAGD, Macroeconomic assessment (FN 97), S. 14.

145 DoucLA ELL1OTT/SUZANNE SALLOY/ANDRE OLIVERIRA SANTOS,
Assessing the Cost of Financial Regulation, IMF Working Papier
WP/12/233 (September 2012), S. 49 ff.
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Nachhandelstransparenz fiir Aufsichtsbehdrden, fiir
Marktteilnehmer und fiir die Offentlichkeit zusitzlich
[zu] verbessern».1*¢ Der Schutz der Funktionsfahigkeit
der Finanzmairkte ist zwar ein anerkannter Topos der
Finanzmarktregulierung, auch in der Schweiz (Art. 5
FINMAG, Art. 1 Abs. 2 FinfraG). Allerdings setzt auch
ein hoheitlicher Eingriff zum Zwecke des Funktions-
schutzes den Nachweis eines Marktversagens voraus,
also im vorliegenden Kontext z.B. eine Beeintrichtigung
der Preisbildungsfunktion auf den Derivatemirkten.
Eine solche Beeintrichtigung ist weder behauptet noch
gar nachgewiesen. Defizite in der Preisbildung konnen
sich beispielsweise daraus ergeben, dass Informationen
zwischen Parteien ungleich verteilt sind (asymmetrische
Informationsverteilung). In einem Markt, in dem prak-
tisch ausschliesslich sehr grosse und professionell orga-
nisierte Teilnehmer aktiv sind, sind asymmetrische In-
formationsverteilungen nicht ohne weiteres zu erwarten.

Die Plattformhandelspflicht wird voraussichtlich nicht
bereits ab Inkrafttreten des Gesetzes gelten, sondern
soll vom Bundesrat erst in Kraft gesetzt werden, «wenn
dies nach der internationalen Entwicklung angezeigt
ist> (Art. 148 S. 2 VE-FinfraG). Das Gesetz tragt damit
dem Umstand Rechnung, dass tiber die Plattformhan-
delspflicht international kein Konsens besteht und dass
dieses Element der Derivatemarktreform erst in ganz
wenigen Staaten umgesetzt ist.'¥ In der EU soll die
Plattformhandelspflicht durch Art. 24(1) der Verord-
nung tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFIR) ein-
gefithrt werden.!48

Der Kreis der Derivate, fiir den die Plattformhandels-
pflicht gilt, wird in Art. 105 VE-FinfraG gleich umschrie-
ben wie fir die Clearingpflicht (Art. 93 VE-FinfraG).
Zwar ist es richtig, dass massgeschneiderte Derivate
fur die Plattformhandelspflicht ebenso wenig in Frage
kommen wie fiir die Clearingpflicht, allerdings aus un-
terschiedlichen Griinden. Bei der Clearingpflicht geht es
um die Risikoerfassung und -beherrschung, bei der Platt-
formhandelspflicht um Fungibilitit. Uber Plattformen
gehandelte Derivate miissen allerdings fast zwangsldu-
fig Uiber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden,
sodass es durchaus Sinn macht, Plattformhandels- und
Clearingpflichten aufeinander abzustimmen.!#

Der Plattformhandelspflicht unterliegen — ebenso wie
der Clearingpflicht — nur die grosseren Finanziellen

146 EFD, Erlduterungsbericht (FN 1), S. 90.

147 FSB, Progress Report (FN 7), S. 22.

148 Das Europiische Parlament hat dem Vorschlag fiir eine Verordnung
tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente am 15.04.2014 zugestimmt. Die
Verordnung bedarf nunmehr noch der formellen Zustimmung des
Rates. Sie wird 20 Tage nach der Verdffentlichung im EU-Amts-
blatt in Kraft treten. Fiir die letzte Version vgl. <http://www.cu
roparl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P7-TA-
2012-0407&language=DE&ring=A7-2012-0303> (zuletzt besucht
21.4.2014)

149 So auch EFD, Erliuterungsbericht (FN 1), S. 91.

und Nichtfinanziellen Gegenparteien (Art. 104 Abs. 1
VE-FinfraG), also nicht die kleinen Gegenparteien
(Art. 90, 92 VE-FinfraG) und auch nicht die gruppenin-
ternen Geschifte (Art. 106 VE-FinfraG). Wihrend sich
Ausnahmen von der Clearingpflicht fur kleinere Gegen-
parteien aufgrund ihrer begrenzten Relevanz fir die Sta-
bilitit des Finanzsystems begriinden lassen, ist eine sol-
che Rechtfertigung bei der Plattformhandelspflicht nicht
mehr erkennbar. Wenn es tatsichlich ein 6ffentliches In-
teresse an einer verstirken Vor- und Nachhandelstrans-
parenz gibt, dann sollten dazu alle Marktteilnehmer ih-
ren Beitrag leisten.

5. Offenlegung von OTC-Derivategeschaften

5.1 Begriff und Rechtfertigung

Ein weiterer tragender Pfeiler der Derivatereform ist die
Herstellung umfassender Transparenz iiber die Vorgin-
ge und Teilnehmer an den Derivatemirkten. Zu diesem
Zweck werden die Marktteilnehmer verpflichtet, den
Abschluss oder die Abwicklung von Derivategeschaf-
ten sowie alle spiteren Anderungen zeitnah an Trans-
aktionsregister zu melden (Art. 96 VE-FinfraG; ebenso
Art. 9 Abs. 1 EMIR). In ihren praktischen Auswirkun-
gen stellen die Transparenzpflichten wahrscheinlich eine
noch grossere Biirde dar als die Risikominderungs- und
Plattformhandelspflichten.

Die Transparenzpflichten sollen die Aufsichtsbehorden
in die Lage versetzen, sich jederzeit in nahezu Echtzeit
ein umfassendes Bild tber die Vorginge auf den Deri-
vatemirkten zu verschaffen. Die internationalen Stan-
dardsetzer rechtfertigen dabei die Forderung nach mehr
Transparenz der Derivatemirkte im Wesentlichen mit
zwel Argumenten: Einerseits gehe es darum, systemische
Risiken friher und besser erkennen und Banken einfa-
cher abwickeln zu konnen, anderseits aber auch darum,
Mirkte und Marktteilnehmer besser zu iiberwachen und
damit Marktmissbriuche effektiver aufdecken zu kon-
nen.!®® Sowohl der Kreis der Behorden, die Zugang zu
diesen Daten erhalten sollen, wie auch der Zweck der
Datennutzung sind dabei denkbar weit gefasst.!>!

150 Vgl. FSB, OTC Derivatives Market Reforms (FN 2), S. 44 [«The
data maintained in TRs will allow authorities to address vulnera-
bilities in the financial system and to develop well-informed regu-
latory, supervisory and other policies (and assess the effects of such
policies) that promote financial stability and reduce systemic risks. It
is critical for authorities to have a global view of the OTC deriva-
tives markets by asset class. Use of such data also enables anthorities
to carry out their prudential supervision and resolution mandates,
and to conduct market monitoring and enforcement.»].

151 Vgl. dazu ausfiihrlich CPSS/IOSCO, Authorities’ access to trade
repository data (August 2013), S. 5 ff.
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5.2 Transaktionsregister

a. Begriff

Transaktionsregister sind eine neue Art von Finanzm-
arktinfrastrukturen, die eigens zur Aufzeichnung und
Verwaltung von Meldungen tber Derivategeschifte ge-
schaffen werden. Art. 66 VE-FinfraG definiert Transak-
tionsregister als «Einrichtung, die Daten zu Transakti-
onen mit Derivaten (...) zentral sammelt, verwaltet und
verwahrt». Transaktionsregister mit Sitz in der Schweiz
bediirfen einer Bewilligung der FINMA (Art. 3 Abs. 1
Bst. f VE-FinfraG) und werden durch die FINMA {iber-
wacht (Art. 75 Abs. 1 VE-FinfraG). Auslindische Trans-
aktionsregister diirfen Meldungen von Schweizer Markt-
teilnehmern nur entgegennehmen, wenn die FINMA sie
anerkannt hat (Art. 72 VE-FinfraG).

Die ersten Transaktionsregister sind im Rahmen der
Bemithungen entstanden, die operative Abwicklung
von OTC-Derivategeschiften zu verbessern. Als erstes
Register nahm 2006 das Trade Information Warehouse
seinen Betrieb auf, eine Tochtergesellschaft des US-ame-
rikanischen Zentralverwahrers DTCC. Die Derivatere-
gulierung in der EU und den USA hat Bewegung in die
Landschaft gebracht; der 7. Fortschrittsbericht des FSB
listet nicht weniger als 25 Transaktionsregister auf, die
fir eine oder mehrere Derivateklassen Meldungen ent-
gegennehmen wollen.'® ESMA hat bisher sechs Trans-
aktionsaktionsregister registriert und damit zur Entge-
gennahme von Meldungen autorisiert.'>® In der Schweiz
besteht kein Transaktionsregister; es sind auch keine of-
fiziellen Pline bekannt, ein solches einzurichten.

Die Fragmentierung der Infrastruktur fir Offenlegungs-
zwecke hat zur Folge, dass eine sinnvolle Nutzung der
Daten nur moglich ist, wenn die Daten bereinigt und ag-
gregiert werden konnen. Das setzt voraus, dass Gegen-
parteien und Geschifte eineindeutig identifizierbar sind.
Zur Identifikation der Gegenparteien wurde ein sog.
Legal Entity Identifier (LEI) geschaffen, ein standardi-
sierter, universeller, alphanumerischer Referenzcode, mit
dem jeder Rechtseinheit, die an einem Derivatgeschaft
beteiligt ist, ein eineindeutiges Identifikationsmerkmal
zugewiesen werden kann.'* Vorangetrieben werden
auch Arbeiten an entsprechenden Codes fur die Iden-
tifikation von Transaktionen und Produkten (Unique
Trade Identifier — UTI bzw. Unique Product Identifier
—UPI).!%5 Dennoch sind die internationalen Standardset-
zer zum Schluss gekommen, dass die mit den Offenle-

152 FSB, Progress Report (FN 7), S. 58.

153 Vgl. fir die vollstindige Liste <http://www.esma.europa.eu/content
/List-registered-Trade-Repositories> (zuletzt abgerufen 25.4.2014).

154 Vgl. FSB, A Global Legal Entity Identifier for Financial Markets
(June 2012), S. 25 ff.

155 Vgl. dazu weiterfilhrend ISDA, Unique Trade Identifier (UTI):
Generation, Communication and Matching (15. Juli 2013) abruf-
bar unter <http://www2.isda.org/identifiers-and-otc-taxonomies/>
(zuletzt besucht 4.4.2014).

gungspflichten verfolgten Stabilititsziele unter den gege-
benen Umstinden nicht erreicht werden konnen.!>® Der
Finanzstabilititsrat prift daher Optionen, durch Schaf-
fung einer zentralen Metastruktur eine Aggregierung auf
globaler Basis zu erreichen.!5”

b. Zulassungsvoraussetzungen

Die Meldung muss nach Art. 96 Abs. 1 VE-FinfraG an
ein Transaktionsregister erfolgen, das von der FINMA
bewilligt oder anerkannt ist. Solange es kein schweize-
risches Transaktionsregister gibt, werden Gegenparteien
mit Sitz in der Schweiz ihre Offenlegungspflichten nur
durch Meldung an ein auslindisches Transaktionsregis-
ter erfiillen konnen. Ahnlich wie bei zentralen Gegen-
parteien setzt die Anerkennung auslindischer Trans-
aktionsregister voraus, dass dieses einer angemessenen
Regulierung und Aufsicht untersteht (Art. 72 VE-Fin-
fraG). Ferner muss sich die auslindische Aufsichtsbe-
horde mit der grenziiberschreitenden Titigkeit des Re-
gisters einverstanden und zur Zusammenarbeit mit der
FINMA bereit erkliren. Dariiber hinaus muss die Be-
horde bestitigen, dass sie die Daten nur an Strafverfol-
gungsbehorden weiterleitet, wenn die Voraussetzungen
fiir Rechtshilfe in Strafsachen gegeben sind (Art. 70 Abs.
1 Bst. b Ziff. 1 VE-FinfraG); eine Weiterleitung an Steu-
erbehorden ist vollstindig ausgeschlossen (Art. 70 Abs. 1
Bst. b Ziff. 2 VE-FinfraG).

Vor allem der Ausschluss der Weiterleitung von Trans-
aktionsdaten an Strafverfolgungs- und Steuerbehorden
dirfte in der Praxis eine hohe Hiirde fiir die Anerken-
nung auslindischer Transaktionsregister sein. Art. 81
EMIR, der in Abs. 3 den Zugriff von Aufsichts- und
Finanzmarktbehorden auf die Transaktionsdaten regelt,
stellt in Abs. 4 klar, dass auch «andere einschligige Be-
horden» Zugang zu diesen Daten erhalten sollen, sofern
sie diese zur Erfullung ihrer Aufgaben bendtigen. Ein
Ausschluss fiir Strafverfolgungs- oder Steuerbehorden
ist nach EU-Recht klarerweise nicht vorgesehen. Steht
weder ein schweizerisches noch ein anerkanntes aus-
lindisches Transaktionsregister offen, so bestimmt der
Bundesrat die Stelle, an welche Meldung zu erstatten ist
(Art. 96 Abs. 4 VE-FinfraG).

15 CPSS/IOSCO, Authorities’ access to trade repository data, Con-
sultative report (April 2013), S. 10: [«With the current structure
of TRs, no anthority will be able to examine the entire global net-
work of OTCD data, at a detailed level. In addition, it is likely that
OTCD data will be held in multiple TRs, requiring some form of
aggregation of data to get a comprehensive and accurate view of the
global OTC derivatives market and activities. Absent that, the fi-
nancial stability objectives of the G20 in calling for TRs might not be
achieved.»]

157 FSB, Consultation Paper: Feasibility study on approaches to aggre-
gate OTC derivatives data (4 February 2014), S. 5 f.
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5.3 Meldepflichtige Gegenparteien

Meldepflichtig sind simtliche Gegenparteien, also so-
wohl Finanzielle als auch Nichtfinanzielle Gegenpar-
teien sowie Zentrale Gegenparteien (Art. 96 Abs. 1 VE-
FinfraG). Die Erleichterungen fiir kleine Gegenparteien,
die die Schwellenwerte nach Art. 92 VE-FinfraG nicht
tberschreiten, gelten fiir die Transparenzpflichten nicht;
ebensowenig die Ausnahmen fiir multilaterale Entwick-
lungsbanken, offentlich-rechtliche Einrichtungen und
Sozialversicherungseinrichtungen und Ausgleichskas-
sen (Art. 87 Abs. 4 VE-FinfraG). Von der Meldepflicht
ausgenommen sind somit einzig die Schweizerische
Nationalbank (SNB), die Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) sowie der Bund, die Kantone und
Gemeinden (Art. 88 Abs. 1 VE-FinfraG). Die Ausnahme
fiir Zentralbanken bzw. die BIZ, die so auch in Art. 1(4)
(a) und (b) EMIR vorgesehen ist, lisst sich damit begriin-
den, dass ein offentliches Interesse besteht, die Vertrau-
lichkeit von geldpolitischen Derivategeschiften zu wah-
ren.158

Zur Meldung sind grundsitzlich beide Parteien eines
Derivategeschifts verpflichtet, wobei eine Partei fiir die
andere Partei melden oder die Meldung an einen Drit-
ten delegieren kann (Art. 96 Abs. 1, 3 VE-FinfraG).
Der Vorentwurf folgt damit dem EU-Recht (vgl. Art. 1
Abs. 3-5 DelVO 648/2012), wihrend nach US-Recht
grundsitzlich nur eine Gegenpartei meldepflichtig ist.!>
Dass das US-Modell vorzugswiirdig ist, zeigt sich daran,
dass nach EMIR eine einzelne Transaktion bis zu sechs
Einzelmeldungen auslésen kann.'®® Wird das Geschaft
anschliessend iiber eine zentrale Gegenpartei abgewi-
ckelt, so ist diese Abwicklung als Modifikation eines
bestehenden Kontakts zu melden (Art. 2 Abs. 1 DelVO
648/2012).

5.4 Inhalt und Modalitaten der Meldung

a. Inhalt der Meldung

Der Vorentwurf regelt den Inhalt der Meldung in Art. 97
Abs. 2; zu melden sind demnach Name und Sitz der Ge-
genparteien sowie die wesentlichen wirtschaftlichen Ei-
genschaften des Geschifts (Art, Filligkeit, Nominalwerrt,
Preis, Abwicklungsdatum, Wahrung). Der Bundesrat
kann die Meldung weiterer Angaben vorsehen (Art. 97

158 Die SNB hat bis 1999 und erneut seit 2011 Devisenswaps fiir geld-
politische Zwecke eingesetzt. Vgl. SNB, «Fragen und Antworten
zu den Devisenswaps», <http://www.snb.ch/de/ifor/public/qas/id/
qas_swaps#t7> (zuletzt besucht 31.3.2014).

159 Vgl. zu einer Ubersicht iiber die US-Regeln ISDA, Dodd Frank Act
— Swap Transaction Reporting Party Requirements (16.12.2013),
abrufbar unter <http://www2.isda.org/identifiers-and-otc-taxono-
mies/> (zuletzt besucht 10.4.2014).

160 Vgl. ESMA, «Questions and Answers, Implementation of the
Regulation (EU) No 648/2012 on OTC derivatives, central coun-
terparties and trade repositories (EMIR)», (11 February 2014 —
ESMA/164), S. 74 1.

Abs. 3 VE-FinfraG). In der Realitit wird diese relativ
zuriickhaltende Umschreibung der Meldepflicht toter
Buchstabe bleiben, weil Schweizer Gegenparteien fak-
tisch gezwungen sein werden, ihre Transparenzpflichten
durch Meldung an ein auslindisches Transaktionsregis-
ter zu erfillen. Deshalb wird sich auch der Umfang der
zu meldenden Sachverhalte nach auslindischem Recht
bestimmen, was der Vorentwurf in Art. 97 Abs. 4 auch
anerkennt und sanktioniert.

Das auslindische Recht umschreibt die Meldepflichten
in teilweise sehr weitgehender Weise. Gemiss der Dele-
gierten Verordnung 148/2013, die die Detailregelungen
der Meldepflichten nach Art. 9 EMIR trifft, miissen bei
Abschluss des Geschifts sowohl Informationen zu den
Gegenparteien wie zum Geschift selber geliefert werden.
Fiir die Angaben zu den Gegenparteien listet der Anhang
zur DelVO 648/2012 nicht weniger als 26 Meldefelder
auf. Fiir die transaktionsspezifischen Berichte sind sogar
59 Meldefelder vorgesehen. Zu melden sind neben Na-
men, Sitz und Identifikationsnummern der Gegenpar-
teien auch Informationen zum Vertrag sowie zahlreiche
Einzelheiten tber Risikominderungsmassnahmen, die
Bewertung sowie die Abwicklung. Zu melden sind fer-
ner Sicherheiten sowie Netting-Vereinbarungen, da nur
mit dieser Information die Gegenparteirisiken berechnet
werden kénnen (Art. 3 DelVO 148/2013). Ahnlich weit
gehen die Berichtspflichten nach dem Dodd-Frank-Act,
der allein fiir die Beschreibung der Hauptelemente eines
Derivategeschifts («primary economic terms») 45 Daten-
felder vorsieht.161

b. Meldefrequenz

Die Meldung ist zeitnah zu erstatten. Nach dem Vorent-
wurf hat die Meldung innerhalb eines Arbeitstages nach
Abschluss, Anderung oder Beendigung des Geschifts zu
erfolgen (Art. 97 Abs. 1 VE-FinfraG). Das entspricht der
Regelung in Art. 9 Abs. 1 EMIR. Demgegentiber sieht
die US-Derivateregulierung wesentlich kiirzere Melde-
fristen vor, nimlich 30 Minuten fiir Derivate, die iiber
eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden!¢Z; fiir bi-
lateral abgewickelte Derivate betrigt die Meldefrist zwi-
schen einer und vier Stunden. Nach Ablauf einer Uber-
gangsfrist werden diese Meldefristen auf 15 Minuten
bzw. 1 bis 2 Stunden halbiert.!63

c. Meldungsformat

Das Meldungsformat wird gemidss Art. 97 Abs. 3
VE-FinfraG durch den Bundesrat festgelegt. Faktisch
werden mangels einer schweizerischen Infrastruktur
auch hier die Vorgaben des auslindischen Rechts mass-
gebend sein, weil die Erfillung der Offenlegungspflich-

161 Vgl. Anhang 1 zu 17 CFR 45 (Swap Data Recordkeeping and Re-
porting Requirements).

162 Vgl. 17 CER 45.3(b)(1)(i).

163 Vgl. 17 CFR 45.3(b)(1)(i).
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ten durch Meldung an ein auslindisches Transaktionsre-
gister sonst unmoglich ist.

5.5 Zugang zu den Daten

Eine schwierige und bislang nicht befriedigend geloste
Frage ist, welche Behorden zu welchem Zweck Zugang
zu welchen Daten erhalten sollen. Die Schwierigkeiten
rihren daher, dass der Zweck der Transparenzpflichten
denkbar weit gefasst ist — neben der Uberwachung von
Systemrisiken und der mikro- und makroprudentiellen
Aufsicht sollen dazu nach den Vorstellungen der inter-
nationalen Standardsetzer auch die Uberwachung von
Mirkten und Marktteilnehmern zum Zwecke der Miss-
brauchsbekimpfung zihlen.'®* Dementsprechend gross
ist damit auch der Kreis der Behorden, die Zugriff auf die
Daten erhalten sollen.!®> Die meisten Behorden wollen
dabei Zugang zu Einzeltransaktionsdaten, und zwar un-
ter Einschluss der Namen der Gegenparteien; aggregier-
te bzw. anonymisierte Daten werden nur ausnahmsweise
als ausreichend erachtet.!6¢

Der Vorentwurf definiert die Voraussetzungen fiir den
Zugang zu den Transaktionsdaten zwar einigermas-
sen restriktiv (vgl. Art. 69 [Schweizerische Behorden];
Art. 70 VE-FinfraG [auslindische Behorden]). Diese
Regelung wird jedoch ohne Bedeutung bleiben, solange
es kein schweizerisches Transaktionsregister gibt, denn
ein schweizerisches Gesetz kann nur den Zugang von
(schweizerischen und auslindischen) Behorden zu einem
schweizerischen Transaktionsregister regeln. Der Zu-
gang von (schweizerischen und auslindischen) Behorden
zu auslindischen Transaktionsregistern richtet sich dem-
gegentiiber nach auslindischem Recht.

EMIR sieht die Moglichkeit zwar vor, Drittstaatenbe-
horden Zugang zu den europdischen Transaktionsregis-
tern zu gewihren (Art. 81(3)(f) und (i) EMIR), allerdings
nur, wenn mit diesen Staaten ein internationales Ab-
kommen (Art. 75 EMIR) oder eine Kooperationsverein-
barung (Art. 76 EMIR) geschlossen wurde. Verfiigt der
Drittstaat selber auch iber ein Transaktionsregister, so
ist der Zugang durch ein internationales Abkommen zu
regeln (Art. 75(2) EMIR). Verfiigt der Drittstaat selber
uber kein Transaktionsregister, so kann sich dieser Staat
an ESMA wenden, um eine Kooperationsvereinbarung
uber den Datenzugang abzuschliessen (Art. 76 EMIR).

16+ CPSS/TOSCO, Authorities’ access to trade repository data (August
2013), 8.7 ff.

165 Vgl. dazu CPSS/IOSCO, Authorities” access to trade repository
data (FN 164), S. 7 {f., S. 33 {f. (Tabelle mit detaillierter Auflistung
des vorgesehenen Datenzugangs).

166 CPSS/IOSCO, Authorities’ access to trade repository data
(FN 164), S. 33 ff.

5.6 Bewertung der Transparenzpflichten

Der Vorentwurf sieht im Anschluss an die internationa-
len Standards und die EU-Regelung weitgehende Offen-
legungspflichten fiir Derivategeschifte vor. Inhaltlich ge-
hen die Offenlegungspflichten weit tiber alles hinaus, was
Finanzmarktteilnehmern bisher an Transparenzpflichten
auferlegt worden ist. Es geht hier nicht um eine irgendwie
verbesserte Derivatestatistik; Ziel ist vielmehr, in nahezu
Echtzeit ein hochauflosliches Bild der Vorginge auf den
globalen Derivatemirkten zu erhalten. Die Fragmentie-
rung der Infrastruktur und ihrer Regulierung wird eine
sinnvolle Nutzung dieser Daten wesentlich erschweren
oder verunmoglichen. Verntinftige Auswertungen werden
nur moglich sein, wenn die gemeldeten Daten bereinigt
und aggregiert werden, was wiederum eine weitgehende
Standardisierung der Meldungen voraussetzt.

Der Verwendungszweck der durch die Transaktions-
register gesammelten Daten ist dabei denkbar offen; sie
sollen im Rahmen eines stabilititspolitischen Mandats
ebenso genutzt werden konnen wie fiir die mikro- und
makroprudentielle Aufsicht oder die Uberwachung von
Mirkten und Marktteilnehmern zum Zwecke der Miss-
brauchsbekimpfung. Dementsprechend breit ist der
Kreis der Behorden, die nach den Vorstellungen der in-
ternationalen Standardsetzer auf diese Daten zugreifen
konnen sollen. Vor allem die stabilititspolitische Be-
grindung ist dabei nicht wirklich tiberzeugend; weder
die Granularitit noch die Meldefrequenzen lassen sich
damit rechtfertigen. Die mit stabilititspolitischen Aufga-
ben befassten Behorden konnen sich im Ubrigen bereits
heute ein umfassendes Bild der Vorginge an den Deriva-
temirkten machen, indem sie direkt auch die Daten bei
den grossen Derivatehindlern zugreifen, die im Zentrum
der globalen Derivatemirkte stehen. Dementsprechend
ist der Nutzen einer derart weitgehenden Transparenz
nicht nachgewiesen.!¢”

Sollte der Bedarf fir eine umfassende, globale Transpa-
renz der Derivatemirkte wirklich ausgewiesen sein, so
hitte dafiir sinnvollerweise eine globale Infrastruktur ge-
schaffen werden misssen, und zwar richtigerweise auf der
Grundlage eines multilateralen Staatsvertrags. Mit dem
internationalen Register fiir Sicherungsrechte an hoch-
wertigen Investitionsglitern, das durch das Kapstadt-
Ubereinkommen geschaffen wurde, hitte es dafiir ein
taugliches Vorbild gegeben.!%8 Im Rahmen eines Staats-

167 Die Makrookonomische Auswirkungsstudie der BIZ dussert sich
zum Nutzen der Transparenzvorschriften wie folgt: «Opacity of
market gives rise to negative externalities. Existing OTC derivatives
market opacity may, in some cases, have created incentives to exe-
cute too many transactions. It may also have increased the risk of
market illiquidity when counterparty risk uncertainty became more
acute. In the past this made it difficult to efficiently resolve defanlt-
ing derivatives dealers in the event of failure.» Vgl. MAGD, Macro-
economic assessment (FN 97), S. 17 f.

168 Convention on International Interests in Mobile Equipment (Cape
Town, 2001). Text abrufbar unter <http://www.unidroit.org/en/in
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vertrags hitten auch die Fragen des Datenzugangs auf-
gearbeitet und verbindlich beantwortet werden konnen,
die heute immer noch einer Losung harren.

Solange die Fragen im Zusammenhang mit der Nutzung
der Daten nicht geklart sind, sollte die Schweiz entweder
davon absehen, die Offenlegungspflichten fiir OTC-De-
rivategeschifte durchzusetzen oder fiir Datenlieferungen
von Schweizer Gegenparteien ein Transaktionsregister in
der Schweiz schaffen. Zwar ist es wenig sinnvoll, wenn
jeder Staat ein eigenes Register schafft, doch ist dieses
Vorgehen zurzeit die einzige Moglichkeit, um die Kon-
trolle iiber Lieferung, Bearbeitung und Verwendung die-
ser Daten zu behalten.

6. Eigenkapitalanforderungen

Bereits die Pittsburgh-Erklirung sah schirfere Kapi-
talanforderungen vor, wenn eine Abwicklung tber eine
zentrale Gegenpartei nicht moglich ist. Der Basler Aus-
schuss fir Bankenaufsicht hat deshalb im Rahmen der
Uberarbeitung der Basler Eigenkapitalvereinbarung
auch verschiedene Massnahmen zur besseren Unterle-
gung von Derivategeschiften vereinbart. Diese Mass-
nahmen sind ein wichtiger Teil der im Dezember 2010
veroffentlichten tiberarbeiteten Basler Eigenkapitalver-
einbarung (Basel III).!®” Die Schweiz hat sie durch An-
passung der Eigenmittelverordnung (ERV) sowie des
Rundschreibens 2008/19 (Kreditrisiken Banken) be-
reits per 1. Januar 2013 (ERV) bzw. 1. Januar 2014 (RS
2008/19) umgesetzt.

Nach den neuen Regeln mussen Banken zur Unterle-
gung von Gegenparteirisiken aus bilateralen Derivate-
geschifte deutlich mehr Eigenkapital vorhalten.!” Ins-
besondere wurden die aufsichtsrechtlichen Vorgaben
fir die Schitzung des erwarteten Verlusts (exposure at
defanlt, EAD) deutlich verschirft.!'”! Zusitzlich wird
eine neue Eigenkapitalkomponente zur Abdeckung von
Marktrisiken eingefithrt, die sog. credit valuation ad-
justment (CVA). Damit wird der Tatsache Rechnung ge-
tragen, dass ein Grossteil der Verluste, die Banken wih-
rend der Finanzkrise aus Derivategeschifte zu tragen
hatten, nicht aus dem Ausfall (default) der Gegenpartei
erwuchsen, sondern (bloss) aus Verschlechterungen ih-
rer Bonitit.!”2 Die CVA-Eigenmittelanforderung wird

struments/security-interests/cape-town-convention> (zuletzt be-
sucht 31.3.2014). Fiir das internationale Register, das unter dem
Kapstadt-Ubereinkommen geschaffen wurde, vgl. <https://www.
internationalregistry.aero/ir-web/> (zuletzt besucht 31.3.2014).

169 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A global reg-
ulatory framework for more resilient banks and banking systems
(Basle, December 2010, rev. June 2011).

170 SteraN INGVES, Regulatory reforms for OTC derivatives: past,
present and future, in: Banque de France, OTC Derivatives: New
Rules, New Actors, New Risks, Banque de France Financial Stabil-
ity Review, April 2013 (zit. BAF-FSR 2013), S. 22.

171 Ingves, BAdF-FSR 2013 (FN 170), S. 22 f.

172 Ingves, BAF-FSR 2013 (FN 170), S. 23.

ungefihr der bisherigen Eigenkapitalkomponente zur
Abdeckung von Ausfallrisiken entsprechen, sodass sich
die FEigenkapitalanforderungen fiir Gegenparteirisiken
gegentiber Basel IT ungefihr verdoppeln werden.!”? Die
CVA-Eigenmittelanforderung gilt nicht fir Derivatege-
schifte, die iiber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt
werden'7#; damit werden starke Anreize fir die Verlage-
rung der Abwicklung von Derivategeschiften auf zent-
rale Gegenparteien gesetzt.

Angesichts der stark gestiegenen Bedeutung von zent-
ralen Gegenparteien hat der Basler Ausschuss auch fiir
die Risiken neue Vorgaben erlassen, die Banken im Ver-
haltnis zu zentralen Gegenparteien eingehen, insbeson-
dere aus Ersteinschusszahlungen sowie Beitrigen an den
Ausfallfonds (vorne S. 173). Nach Basel IT mussten diese
Risiken nicht durch Eigenkapital unterlegt werden.'”
Neu miussen sie mit einem Risikogewicht von 2% be-
rtcksichtigt werden, sofern die zentrale Gegenpartei den
CPSS/IOSCO-Grundsitzen fir Finanzmarktinfrastruk-
turen geniigt.!7¢ Ist dies nicht der Fall, so kommt ein pro-
hibitiv hohes Risikogewicht von 1°250 % zum Zug, wo-
bei die Eigenkapitalkomponente durch das Volumen der
Handelsforderungen der Bank begrenzt wird.!”’

IV. Ergebnisse und Schluss

Derivate waren nicht nur nicht Ursache der Finanzkrise,
nach allem ist auch zweifelhaft, ob sie wirklich wesent-
lich zu ihrer Verschirfung beigetragen haben. Dennoch
gibt es eine ganze Reihe von guten Griinden fiir eine
stirkere Regulierung der Derivatemirkte: Sie gehoren
zu den grossten und wichtigsten Teilmirkten der inter-
nationalen Finanzmirkte, sind vollstindig globalisiert
und weisen eine starke Marktkonzentration auf. Auch
die Risikoeigenschaften von Derivaten sprechen dafiir,
dass man sehr genau versteht, was auf den entsprechen-
den Mirkten passiert. Das gilt auch dann, wenn die offi-
zielle Rechtfertigung der Derivateregulierung, die durch
die G20 in Gang gesetzt wurde, nicht ganz zum Nenn-
wert zu nehmen sondern eher ein Anwendungsfall der
alten Regulatorenweisheit ist, dass man nie eine Krise
ungenutzt lassen sollte («never let a serious crisis go to
waste»). 178

173 Incves, BAF-FSR 2013 (EN 170), S. 23.

174 FINMA, RS-08/19 Rz. 393.

175 InGves, BAF-FSR 2013 (FN 170), S. 23; vgl. auch Erlauterungsbe-
richt Anderung Eigenmittelverordnung (ERV) und Ausfiithrungs-
bestimmungen (24. Oktober 2011), S. 49.

176 BSBS, Capital requirements for bank exposures to central counter-
parties (Basle, July 2012).

177 FINMA, RS 08/13 Rz. 408.48; vgl. dazu auch Incves, BdF-FSR
2013 (FN 170), S. 24.

178 Das Zitat wird Rahm Emanuel zugeschrieben, dem ersten Stabschef
von Prisident Obama. Vgl. Wall Street Journal, «In Crisis, Oppor-
tunity for Obama» (21. Nov. 2008).
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Die Art und Weise, wie die Reform der Derivatemirkte
durch die G20 angeschoben und durch die internationa-
len Standardsetzer vorangetrieben wurde, ist allerdings
problematisch. Das fingt bereits mit der Initialziindung
durch die Staats- und Regierungschefs der G20 an, die -
soweit ersichtlich — ohne vertiefte Ursachenforschung ein
umfassendes Regulierungsprogramm verkiindeten — ganz
wie Moses, der mit den zehn Geboten vom Berg Sinai he-
runtersteigt. Auch die internationalen Standardsetzer ha-
ben nicht kritisch nach Regelungsbedarf und Regelungs-
optionen gefragt, sondern zur Begriindung ihrer Arbeit
allzu oft die Pittsburgh-Erklirung zitiert, als wire sie die
Heilige Schrift. Der Zweck der Derivateregulierung bleibt
dabei diffus: Zwar steht die Stirkung der Finanzstabili-
tit im Vordergrund, vor allem die Transparenzpflichten
sind aber mindestens so sehr durch die Absicht getrieben,
Mirkte und Marktteilnehmer wirksamer zu iiberwachen
und Missbrauche effektiver erkennen zu konnen. Unklare
und multiple Ziele aber verringern die Treffergenauigkeit
einer Regulierung und erhohen deren Kosten.

Ob und in welchem Umfang die Reform tatsichlich zu
einer Stirkung der globalen Finanzstabilitit bzw. zu
transparenteren und effizienteren Mirkten fiihrt, ist heu-
te ungewiss. Zentrales und bisher ungelostes Problem der
Derivateregulierung sind dabei die Konflikte und Uber-
lappungen im internationalen Verhiltnis. Zwar steht aus-
ser Frage, dass die Abwicklung von Derivategeschiften
uber zentrale Gegenparteien massgeblich zur einer Stir-
kung der Finanzstabilitit beitragen kann. Die Fragmentie-
rung der Mirkte und der Infrastrukturen, die sich heute
abzeichnet, konnte allerdings dazu fithren, dass sich die
Gewinne fiir die Finanzstabilitit nicht nur nicht realisie-
ren lassen, sondern dass der Nutzen der Reform gesamt-
haft in Frage gestellt ist. Dasselbe gilt fir die Infrastruktur
zur Umsetzung der Transparenzpflichten, wo die Proli-
feration von Transaktionsregistern und ungeldste Fragen
des Datenzugangs zu grossten Schwierigkeiten bei der Be-
arbeitung und Nutzung des Datenmeers fithren werden.

Dass die internationalen Regelsetzungsgremien trotz
klaren politischen Vorgaben der G20 bisher nicht in der
Lage waren, die kollisionsrechtliche Problematik zu 16-
sen, hat auch mit der Methode zu tun, die diese Gremien
bisher anwenden. Seit jeher arbeiten die Standardset-
zungsgremien mit soft law-Instrumenten, die auf eine
rein materielle Harmonisierung ausgerichtet sind. Die
Harmonisierung erfolgt dabei teilweise auf der Ebene
von high level-Grundsitzen und Richtlinien, geht teil-
weise aber auch sehr ins Detail. Obwohl rechtlich unver-
bindlich, besteht faktisch ein erheblicher Konformitits-
druck, weil Staaten, die von internationalen Standards
abwichen wollen, sich im Rahmen von peer reviews
oder formellen Konformititsiiberprifungen fiir Ab-
weichungen selbst in Detailfragen rechtfertigen mussen.
Schliesslich sind die Prozesse zur Ausarbeitung der Har-
monisierungsinstrumente intransparent. Eine stirkere
Formalisierung dieser Arbeiten wire wiinschenswert.

Fiir die Schweiz ergeben sich aus der Derivateregulierung
verschiedene Fragen von grundsitzlicher Bedeutung.
Die wichtigste ist, ob tiberhaupt Spielraum bei der Uber-
nahme bzw. Umsetzung der internationalen Vorgaben
besteht. Dieser Spielraum ist vermutlich extrem gering.
Einerseits hitte der Verzicht auf eine EMIR-kompatible
Regulierung verschiedene Nachteile zur Folge, insbe-
sondere fiir Konzerne mit Sitz in der Schweiz, die nicht
in den Genuss der Ausnahmen fiir gruppeninterne Ge-
schifte kommen wiirden (dazu vorne S. 169), aber auch
fir Schweizer Infrastrukturanbieter. Anderseits sind Re-
putationsrisiken fur die Schweiz nicht auszuschliessen,
wenn sie als einziger Finanzplatz von internationaler
Bedeutung abseits stehen wiirde. Ob diese Nachteile so
gewichtig sind, dass sie die ungepriifte Ubernahme einer
wenig tiberzeugenden Regulierung zu rechtfertigen ver-
mogen, ist ein politische Frage.

Der Bundesrat hat sich aus Griinden, die nicht ganz
nachvollziehbar sind, bereits sehr friih auf eine vollstin-
dige Umsetzung der Pittsburgh-Erklirung festgelegt.
Ob dieser Festlegung eine vertiefte Analyse vorausging,
ist nicht bekannt. In jedem Fall sollte bei Initiativen der
internationalen Standardsetzer in Zukunft moglichst
frih eine griindliche Analyse von Kosten, Nutzen,
Chancen und Risiken erfolgen. Angesichts der Dynamik
der internationalen Regulierungsmaschinerie muss die
Schweiz ausserdem darauf achten, so frith und so effektiv
als moglich in den entsprechenden Arbeitsgruppen ver-
treten zu sein. Die Effektivitit korreliert dabei direkt mit
den quantitativen und vor allem qualitativen Ressourcen,
die die Schweiz fiir die internationalen Arbeiten zur Ver-
fiigung stellt. Schliesslich sollte sich die Schweiz in den
Standardsetzer-Gremien, in denen sie vertreten ist, auch
fiir einen transparenteren und rationaleren Rechtsset-
zungsprozess einsetzen.

Nicht zuletzt zeigt die Derivateregulierung auch deut-
lich, dass Finanzmarktinfrastruktureinrichtungen von
strategischer Bedeutung sind. Die EU hat das sehr genau
begriffen und hat daher in ihrer Regulierung nicht nur si-
chergestellt, dass EU-Behorden die Kontrolle tiber zen-
trale Gegenparteien und Transaktionsregister behalten,
sondern verlangt grundsitzlich auch, dass EU-Gegen-
parteien Einrichtungen mit Sitz in der Union benutzen.
Einrichtungen mit Sitz ausserhalb der Union konnen zur
Abwicklung von Derivategeschiften bzw. zur Entgegen-
nahme von Meldungen nur genutzt werden, wenn sie an-
erkannt wurden, was nur moglich ist, wenn die entspre-
chenden Rahmenbedingungen bis in die Einzelheiten
hinein mit EU-Recht tibereinstimmen. In der Schweiz
scheint dieses Verstindnis fiir die strategische Bedeutung
von Finanzmarktinfrastruktureinrichtungen noch nicht
uberall vorhanden zu sein.



