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Kernpunkte

Mit der vorliegenden Teilrevision der FinfraV-FINMA nimmt die FINMA
notige Anpassungen vor, die zwei voneinander unabhéngige Themen-
kreise betreffen: Derzeit bestehen bei der Meldung von Derivatetrans-
aktionen® gewisse Luicken, welche mit einer Konkretisierung der Melde-
anforderungen geschlossen werden. Ebenso besteht Handlungsbedarf
auf Grund der Ablgsung des LIBOR sowie den entsprechenden Ent-
wicklungen im einschlagigen EU-Recht, das die Schweiz in diesem Be-
reich grundsatzlich nachvollzieht. Vor diesem Hintergrund werden fol-
gende Anpassungen an der FinfraV-FINMA vorgenommen.

Der Inhalt der Transaktionsmeldungen gemass Art. 3 Abs. 1 FinfraV-
FINMA wird fur Derivatetransaktionen préazisiert, um die Qualitat der
Meldungen zu verbessern. Dies soll Lucken in der Handelsiiberwa-
chung schliessen und die Marktaufsicht der FINMA nachhaltig starken.

Der Katalog abrechnungspflichtiger Zinsderivate wird im Einklang mit
auslandischen Rechtsentwicklungen an die durch die Benchmark-Re-
form geénderten Marktverhaltnisse angepasst.

Die Verabschiedung der revidierten FinfraV-FINMA ist im dritten Quar-
tal 2022, das Inkrafttreten per Anfang 2023 geplant.

Fur die Einhaltung der konkretisierten Meldeanforderungen fir Deri-
vatetransaktionen ist eine Ubergangsfrist von neun Monaten ab Inkraft-
treten der revidierten Verordnung vorgesehen.

1 Hiervon zu unterscheiden sind die Meldungen von Derivategeschéften an ein Transaktionsregister
gemass Art. 104 ff. FinfraG, welche von der vorliegenden Teilrevision nicht tangiert sind.

3/14



1 Inhalt und Ziel der Revision?

1.1 Transaktionsmeldepflicht Derivate

Mit Inkrafttreten des Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG; SR 958.1) und
den ausfihrenden Verordnungen wurden die Bestimmungen zur Melde-
pflicht zwecks Forderung der Transparenz des Effektenhandels und zur Ver-
besserung der Handelsiiberwachung revidiert. Handelsplatzteilnehmer so-
wie Ubrige Banken und Wertpapierhauser (nachfolgend , Teilnehmer” oder
,Meldepflichtige®) sind nach einer Ubergangsfrist seit dem 1. Oktober 2018
(inlandische Teilnehmer) bzw. 1. Januar 2019 (ausldndische Teilnehmer)
verpflichtet, die Abschluss- und Transaktionsmeldungen nach Art. 39 Fin-
fraG? zu erstatten. Fir die Entgegennahme und die Verarbeitung der fiir die
Handelstiberwachung zentralen Transaktionsmeldungen betreiben die Han-
delsplatze je eine Meldestelle geméass Art. 5 Abs. 4 Finanzmarktinfrastruktur-
verordnung-FINMA (FinfraV-FINMA; SR 958.111). Die von den Meldepflichti-
gen Ubermittelten Transaktionsmeldungen weisen bei Derivaten bis heute
nicht die Qualitat auf, die fiir eine effektive Handelsiiberwachung und die
Marktaufsicht durch die FINMA erforderlich ist. Ein Grund hierfur liegt in der
offenen Formulierung des Meldeinhalts von Art. 3 FinfraV-FINMA und die
gestitzt auf diese Bestimmung erlassenen Meldespezifikationen der Han-
delsplatze. Die Bestimmungen betreffend Meldeinhalt in Art. 3 FinfraV-
FINMA sollen daher prazisiert werden, um bezuglich des erforderlichen Mel-
deumfangs bei Derivaten Klarheit zu schaffen.

Nachgelagert zu dieser regulatorischen Prazisierung ist es erforderlich, dass
die Meldestellen entsprechend angepasste technische Spezifikationen erlas-
sen sowie Massnahmen ergreifen, um die erforderliche Datenqualitat dauer-
haft zu gewahrleisten. Dies kann namentlich Gber Ruckweisungen von man-
gelhaften oder fehlerhaften Meldungen an Teilnehmer erreicht werden.

1.2 Abrechnungspflicht

Die Kategorien von OTC-Zinsderivaten, die Uiber eine zentrale Gegenpartei
abzurechnen sind und in Tabelle | im Anhang 1 Ziffer 1 der FinfraV-FINMA
abschliessend aufgezéahlt werden, bestehen unveréandert seit ihrem Inkraft-
treten am 1. September 2018. Im Zuge der Benchmark Reform werden der-

2 Der vorliegende Erlauterungsbericht adressiert zwei Anpassungen, die inhaltlich keinen Zusammen-
hang haben. Deshalb werden die zwei Anpassungen im vorliegenden Erlauterungsbericht thema-
tisch in jeweiligen Unterkapiteln behandelt.

3 Nach Art. 41 des Finanzinstitutsgesetzes (FINIG; SR 954.1) von der FINMA bewilligte Wertpapier-
héuser, die nicht Teilnehmer an einem Handelsplatz sind, werden gestitzt auf Art. 51 Abs. 1 FINIG
verpflichtet, die fur die Transparenz des Effektenhandels erforderlichen Meldungen zu erstatten.
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zeit an den flr die Schweiz wichtigen Finanzplatzen (EU, UK, USA) die Ka-
tegorien abrechnungspflichtiger Zinsderivate angepasst. Es besteht daher
Bedarf, seitens der Schweiz diese Entwicklung mit zu vollziehen.

2 Handlungsbedarf

2.1 Transaktionsmeldepflicht Derivate

Die FINMA legt gestiitzt auf Art. 39 Abs. 2 FinfraG in Art. 3 FinfraV-FINMA
fest, welche Informationen die von den Meldepflichtigen zu erstattenden
Transaktionsmeldungen zu enthalten haben. Die technische Umsetzung in
Bezug auf die Transaktionsmeldungen wurde den bewilligten Handelsplat-
zen bzw. deren Meldestellen Uberlassen. Die Handelsplatze haben zu die-
sem Zweck Meldespezifikationen festgelegt. Letztere sind aber beziglich
der zu meldenden Inhalte unzureichend, da sie bei Derivatetransaktionen
wesentliche Parameter nicht als Pflichtfelder festlegen. Das heisst in diesem
Zusammenhang, dass es technisch méglich ist, eine Transaktionsmeldun-
gen zu erfassen, ohne dass die entsprechenden Felder befiillt sind. Bei an-
deren Angaben wie bspw. dem wirtschatlich Berechtigten, welcher als
Pflichtfeld erfasst ist, ist dies nicht méglich und die Meldung wird vom Sys-
tem automatisch zurtickgewiesen. Deshalb werden diese Informationen von
den Meldepflichtigen in aller Regel nicht gemeldet.

Konkret verlangen die derzeitigen Spezifikationen der Meldestellen nicht,
dass Meldungen von Derivatetransaktionen zwingend Angaben tber den
diesen zugrundeliegenden Basiswert sowie weitere das Derivat bestim-
mende Merkmale wie insh. den Derivatetyp (Future, CFD, Eurex-Option,
Warrant, Swap, Strukturiertes Produkt usw.) enthalten. Ebenso wenig sind
die Teilnehmer gemaéss diesen Spezifikationen verpflichtet, bei Derivaten
weitere wertbestimmende Parameter wie namentlich die Art der Option
(Kauf- / Verkaufsoption), Ausubungspreis, Preismultiplikator und Verfalls-
bzw. Ablaufdatum anzugeben.

Die entsprechenden zusatzlichen Angaben sind geméss den Meldestellen
und verschiedenen Marktteilnehmern heute kein zwingender Teil des Melde-
inhalts, weil nach ihrer Ansicht die nach Art. 3 Abs. 1 Bst. ¢ FinfraV-FINMA
verlangte ,genaue Bezeichnung der umgesetzten Effekten oder Derivate”
mit der blossen Angabe der ISIN erfullt sei. Eine daruberhinausgehende
Verpflichtung der Meldepflichtigen sei derzeit deshalb nicht mdglich. Jedoch
reicht die Angabe der ISIN fiir die Handelspléatze — namentlich bei Derivaten,
welche nicht am ,eigenen® Handelsplatz zum Handel zugelassen sind —
nicht, da mit dieser die entsprechenden weiteren Merkmale und Parameter
nicht ohne weiteres bekannt sind. Dies hat weitreichende Folgen fiir die
Handelstuiberwachung der Handelsplatze und die Bekdmpfung von Markt-
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missbrauch durch die FINMA: Meldungen lber Derivatetransaktionen kén-
nen nicht angemessen in die Handelstiberwachung einbezogen und von der
FINMA im Verdachtsfall nicht erkenntnisbringend ausgewertet werden. Hier-
von betroffen sind derzeit die Mehrzahl der Meldungen von Derivatetransak-
tionen. Weil diese Transaktionen aufgrund ihrer Hebelwirkung besonders
anfallig fir Marktmissbrauch sind, steigt damit auch die Gefahr von uner-
kannten Marktmissbrauchen.

Mit einer Prazisierung von Art. 3 FinfraV-FINMA und dem entsprechenden
Nachvollzug in den Meldespezifikationen der Handelsplatze, wird die not-
wendige Verbesserung der Qualitat der Transaktionsmeldungen erzielt. Zu-
dem wird durch die Préazisierung auf Stufe FinfraV-FINMA Rechtssicherheit
fur alle Meldepflichtigen sowie die Meldestellen geschaffen.

2.2 Abrechnungspflicht

Die meisten der in Tabelle | des Anhangs 1 Ziffer 1 der FinfraV-FINMA auf-
gezahlten Zinsderivate nehmen auf Benchmarks Bezug, welche mit Ablauf
der Frist vom 31. Dezember 2021 nicht mehr berechnet werden. Dies gilt
namentlich fir Basis-Zinsswaps und Forward Rate Agreements, deren Preis
sich an den nicht mehr berechneten Benchmark-Familien GBP LIBOR und
JPY LIBOR richtet. Gleichfalls betroffen sind Overnight Index Swaps mit Be-
zug zum EONIA, welcher durch €STR abgel6st wurde. Von der Benchmark-
Reform betroffen sind auch Basis-Zinsswaps, welche einen USD LIBOR re-
ferenzieren, auch wenn insoweit fir gewisse bestehende Kontrakte eine
Ubergangsfrist bis Mitte 2023 gilt. Neue Kontrakte mit Bezug auf den USD
LIBOR kdnnen spatestens seit dem 1. Januar 2022 nicht mehr zentral abge-
rechnet werden. Als Folge dieser Entwicklungen sind fir die vorgenannten
Derivatekategorien die Voraussetzungen einer Abrechnungspflicht (Art. 101
FinfraG) entfallen. Denn erstens haben die relevanten Clearing-Hauser
(zentrale Gegenparteien) ihr Angebot auf Derivateklassen umgestellt, wel-
che eine der neuen, risikofreien Benchmarks referenzieren. Soweit Altkon-
trakte erst nach dem Stichtag 31. Dezember 2021 fallig werden, sind sie na-
mentlich mittels sogenannter Fallback-Klauseln auf die neuen Benchmarks
umgestellt worden. Zweitens sind die von der Benchmark-Reform betroffe-
nen Kontrakte bereits vor dem Stichtag zunehmend illiquide geworden. Da-
mit ist die Abrechnungspflicht fur die genannten Derivateklassen praktisch
gegenstandslos.

Umgekehrt besteht nun fur die an die neuen risikofreien Benchmarks ange-
passten Zinsderivate keine Abrechnungspflicht, obwohl die gesetzlichen Vo-
raussetzungen fur deren Anordnung vorliegen. Die dadurch entstandene Re-
gelungsliicke kdnnte unter Umstanden zu geringeren Abrechnungsvolumina
und damit potenziell zu héheren systemischen Risiken fiihren.

Wie unten ndher darzulegen sein wird, haben die EU und das Vereinigte Ko-
nigreich die Abrechnungspflicht an die neuen Benchmarks angepasst oder
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haben entsprechende Regulierungsverfahren initiiert, so dass im Vergleich
zur Schweiz ein Regulierungsgefalle entstanden ist.

Aus den genannten Griinden ist der Katalog abrechnungspflichtiger Zinsde-
rivate an die neuen Benchmarks anzupassen, soweit die Voraussetzungen
zur Anordnung einer Abrechnungspflicht gemass Art. 101 FinfraG vorliegen.

3 Nationales und internationales Umfeld

3.1 Transaktionsmeldepflicht Derivate

Namentlich in der EU bestehen bereits heute detailliertere Transaktionsmel-
depflichten, so auch fiir die Meldung von Derivatetransaktionen. Diese wer-
den ausfihrlich in der delegierten Verordnung (EU) 2017/590 vom 28. Juli
2016 geregelt.* Der Anhang der Verordnung enthalt dabei die zu meldenden
Datenfelder und legt ausfihrlich und auch technisch den Meldeinhalt ab-
schliessend fest. Diese Tabelle bzw. Bestimmungen enthalten namentlich
auch die von der FINMA erwarteten weiteren Angaben zum Meldeinhalt bei
Derivatetransaktionen und lassen keine Unklarheiten tiber die zu meldenden
Informationen zu. Zudem unterhalt die European Securities and Markets Au-
thority (ESMA) eine konsolidierte européaische Referenzdatenbank, welche
es ermoglicht, Transaktionsmeldungen mit den Informationen aus dieser Da-
tenbank anzureichern. Auf diese Weise wird die Datenqualitéat der Transakti-
onsmeldungen und die Auswertbarkeit fir die zustandigen Aufsichtsbehor-
den gewahrleistet. Eine entsprechende Mdglichkeit bzw. Referenzdatenbank
besteht derzeit flr Transaktionsmeldungen in der Schweiz nicht.

3.2 Abrechnungspflicht

Mit Inkraftsetzung des FinfraG wurde die Abrechnungspflicht (Clearing) fur
bestimmte Derivatekategorien eingefihrt. Sie bildet eine der vier zentralen
Pflichten der G-20 Derivatehandelsreform. Durch die Pflicht, standardisierte
OTC-Derivatetransaktionen Uber eine zentrale Gegenpartei abzurechnen,
kann das Gegenparteiausfallrisiko fur den Verkaufer und den Kaufer sowie
die Ansteckungsgefahr bei Ausfall eines Teilnehmers reduziert und die Sta-
bilitat des Finanzsystems gestarkt werden. Die Abrechnungspflicht selbst ist
im FinfraG vorgesehen (Art. 97 ff.), jedoch ist es die FINMA, welche die ab-
rechnungspflichtigen Derivatekategorien bestimmt (Art. 101 Abs. 1 Satz 1).
Dabei hat sie die Kriterien geméass Art. 101 Abs. 1 Satz 2 zu berlcksichti-
gen. Ferner tragt die FINMA namentlich der auslandischen Rechtsentwick-

4 Delegierte Verordnung (EU) 2017/590 der Kommission vom 28. Juli 2016 zur Erganzung der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates durch technische Regulie-
rungs-standards fir die Meldung von Geschéaften an die zustédndigen Behérde ABI. L 87 vom
31.3.2017, S. 449-478; Anhang 1, Tabelle 2 der Verordnung, insb. Felder 42-56.
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lung Rechnung (Art. 101 Abs. 2). Keine Abrechnungspflicht kann insbheson-
dere fur Derivate auferlegt werden, welche von keiner bewilligten oder aner-
kannten zentralen Gegenpartei abgerechnet werden (Art. 101 Abs. 3 Bst. a).
Sollte eine abrechnungspflichtige Derivatekategorie gemass Anhang 1 Fin-
fraV-FINMA von keiner einzigen FINMA-anerkannten zentralen Gegenpartei
(CCP) mehr abgerechnet werden, so entfallt wahrend dieser Zeit auch die
schweizerische Abrechnungspflicht fur die entsprechende Derivatekategorie,
da die Pflicht durch die abrechnungspflichtigen Gegenparteien nicht mehr
erfiillbar ist.

Die FINMA ist ihrem gesetzlichen Auftrag gemass Art. 101 FinfraG nachge-
kommen und hat 2018 in Art. 6 sowie im Anhang 1 zur FinfraV-FINMA die
Derivatekategorien bestimmt, die Uber Zentrale Gegenparteien abgerechnet
werden missen. Dabei hat sie sich am Katalog der in der EU abrechnungs-
pflichtigen Derivate orientiert.

Die EU-Kommission hat am 8. Februar 2022 den Entwurf einer Delegierten
Verordnung vero6ffentlicht, welcher den Katalog der abrechnungspflichtigen
Zinsderivate an die neuen Referenzzinssatze anpassen soll. ¢ Der Entwurf
sieht Folgendes vor:

e Aus dem bisherigen Katalog werden die auf den GBP LIBOR, USD LI-
BOR, JPY LIBOR und EONIA Bezug nehmenden Derivate gestrichen.

e Fur Overnight Index Swaps (OIS), welche den SONIA (GBP) referenzie-
ren, wird die maximale Restlaufzeit von drei auf 50 Jahre verlangert.

¢ Neu der Abrechnungspflicht unterstellt werden OIS mit Bezug auf €STR
und SOFR (Restlaufzeit jeweils 7 Tage bis 3 Jahre). Fur OIS auf den
SOFR soll eine um drei Monate verlangerte Ubergangszeit gelten.

Die Im Vereinigten Konigreich von der Bank of England am 29. September
bzw. 3. Dezember 2021 verordneten und im Dezember 2021 bzw. am

31. Januar 2022 in Kraft getretenen Anderungen’ entsprechen weitgehend
der fir die EU erwarteten Regelung. Zwei Abweichungen sind indes hervor-
zuheben:

e OIS mit Bezug auf den USD LIBOR bleiben vorlaufig der Abrechnungs-
pflicht unterstellt, durften jedoch 2022 von Kontrakten auf den SOFR ab-
geldst werden.

e Seit dem 31. Januar 2022 unterstehen auf den TONA (JPY) referenzie-
rende OIS mit einer Restlaufzeit zwischen 7 Tagen und 30 Jahren der
Abrechnungspflicht.

5 Anhoérungsbericht vom 3. Mai 2018, S. 6.

6 Delegierte Verordnung (EU) .../... der Kommission zur Anderung der in der Delegierten Verordnung
(EU) 2015/2205 festgelegten technischen Regulierungsstandards mit dem Ziel, der Umstellung auf
neue Referenzzinsséatze bei bestimmten OTC-Derivatkontrakten Rechnung zu tragen, abrufbar
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=C(2022)619&lang=de

7 https://www.bankofengland.co.uk/markets/transition-to-sterling-risk-free-rates-from-libor
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Die Schweiz sollte diese Entwicklung mitvollziehen und sich dabei — wie bis-
her — an der EU orientieren.

4  Erlauterungen zu den einzelnen Bestimmungen

4.1 Transaktionsmeldepflicht Derivate — Inhalt der Meldungen
(Art. 3 Abs 1 Bst. cund e)

Gemaéss Art. 39 Abs. 2 FinfraG legt die FINMA in Bezug auf die Transakti-
onsmeldeflicht fest, welche Informationen in welcher Form zu melden sind.
Der Meldeinhalt ist sodann in Art. 3 FinfraV-FINMA naher definiert. Die Be-
stimmung ist aber prinzipienbasiert und generisch gehalten, die technische
Umsetzung wird den Meldestellen tberlassen. Dies ist zweckmassig, da die
Meldestellen i.d.R. von den Handelstiberwachungsstellen, welche die Mel-
dungen anschliessend verarbeiten, betrieben werden.

Der Meldeinhalt in Art. 3 FinfraV-FINMA ist aufgrund der geschilderten Lii-
cken in Bezug auf Derivatetransaktionen in den Bst. ¢ und e zu ergénzen
bzw. zu préazisieren. Damit wird die Qualitat der Transaktionsmeldungen ver-
bessert und die bestehenden Liicken bei den Meldungen geschlossen.

Art. 3 Bst. ¢ FinfraV-FINMA ist dahingehend zu ergénzen, dass die Bezeich-
nung des/r dem Derivat zugrundeliegenden Basiswert/e sowie die weiteren
das Derivat bestimmenden Merkmale zu melden sind. So haben die Melde-
pflichtigen namentlich auch den Derivatetyp (z.B. Future, CFD, Eurex-Op-
tion, Warrant, Swap, strukturiertes Produkt usw.) anzugeben.

Weiter wird in Art. 3 Bst. e FinfraV-FINMA bei der Angabe des Kurses er-
ganzt, dass die Meldepflichtigen bei Derivatetransaktionen auch samtliche
den Wert des Produkts bestimmenden Parameter anzugeben haben. Dabei
mussen die Teilnehmer wo anwendbar zwingend insbesondere die Art der
Option (Kauf- oder Verkaufsoption), den Austbungspreis, den Preismultipli-
kator und das Verfalls- bzw. Ablaufdatum melden.

Der Erlass der technischen Detailspezifikation obliegt weiterhin den Han-
delsplatzen. So sollen diese nach der vorliegenden Teilrevision ihre techni-
schen Spezifikationen anpassen und durch entsprechende Qualitatskontrol-
len die Auswertbarkeit der Meldungen von Derivatetransaktionen gewahr-
leisten. Nicht korrekte, unvollstandige oder anderweitig nicht verwertbare
Transaktionsmeldungen sollen erkannt und umgehend an den Teilnehmer
zuriickgewiesen werden. Gegen Teilnehmer, welche die (revidierten) Melde-
bestimmungen nicht einhalten, wird die FINMA gezielt ihre Enforcementin-
strumente anwenden. Zudem droht bei vorséatzlicher Meldepflichtsverletzung
eine Anzeige an das Eidgendssische Finanzdepartement gemass Art. 149
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FinfraG. Dadurch wird die Handelsiiberwachung und die Marktaufsicht nach-
haltig gestarkt.

4.2 Anhang 1, Tabelle | — abrechnungspflichtige Derivatekate-
gorien

Aus dem Katalog werden jene Kategorien von Derivaten gestrichen, welche
auf den GBP LIBOR, USD LIBOR, JPY LIBOR und EONIA Bezug nehmen.
Fur OIS, welche den SONIA (GBP) referenzieren, wird die maximale Rest-
laufzeit von drei auf 50 Jahre verlangert. Neu der Abrechnungspflicht unter-
stellt werden OIS mit Bezug auf €STR und SOFR (Restlaufzeit jeweils 7
Tage bis 3 Jahre). Damit wird der urspriingliche Gleichlauf mit der entspre-
chenden EU-Regelung wieder hergestellt.

5 Regulierungsprozess

Die FINMA steht fiir einen transparenten, berechenbaren und glaubwirdigen
Regulierungsprozess unter friihzeitigem Einbezug der Betroffenen sowie in-
teressierten Kreisen, wie Behérden und allenfalls der Wissenschaft. Fiir An-
derungen an Verordnungen und Rundschreiben (ausser bei rein formalen
Anpassungen) wird prinzipiell eine 6ffentliche Anhérung durchgefiihrt. Die
Madglichkeit zur Stellungnahme im Rahmen dieser Anhérungen wird von den
Betroffenen rege genutzt. Der FINMA-Verwaltungsrat als zustandiges Organ
wertet die Stellungnahmen aus, gewichtet sie und legt jeweils in einem Be-
richt (Ergebnisbericht) dar, inwiefern diese umgesetzt werden. Séamtliche Un-
terlagen zu Anhorungen, einschliesslich des Ergebnisberichts, werden verof-
fentlicht.®

5.1 Vorkonsultation

Vor der Eroffnung der Anhérung fuhrt die FINMA grundsétzlich Vorkonsulta-
tionen mit den Betroffenen und interessierten Kreisen durch. Sie klart dabei
die relevanten Sachverhalte bzw. erhebt die notwendigen Informationen, er-
lautert die Stossrichtungen des Regulierungsvorhabens und nimmt Einschat-
zungen dazu entgegen. Dabei kdnnen auch der Handlungsbedarf und mégli-
che Handlungsoptionen Gegenstand des Austausches sein.

VVom 25. November bis 17. Dezember 2021 fuhrte die FINMA eine Vorkon-
sultation mit finf Teilnehmern (Branchenverbande, Banken und Bérsen)
durch. In diesem Rahmen wurden die Vorschlage der FINMA diskutiert und
offene Fragen geklart.

8 Unterlagen betreffend die Anhérungen zu Revisionen von FINMA-Verordnungen und Rundschrei-
ben sind auf der FINMA-Webseite publiziert (www.finma.ch > Dokumentation > Anhdrungen).

10/14



5.1.1 Transaktionsmeldepflicht Derivate

In Bezug auf die Transaktionsmeldepflicht stiess die Teilrevision grundsétz-
lich auf Zustimmung. Vereinzelt wurde angeregt, dass die vorgeschlagene
Formulierung weiterhin Unklarheiten bzw. unbestimmte Begriffe enthalt und
daher der Wortlaut weiter zu prazisieren ist oder aber den Meldeinhalt in ei-
nem Anhang zur FinfraV-FINMA konkret und abschliessend festgelegt wer-
den sollte. Wo die Teilnehmer Anpassungsbedarf oder Klarungen angeregt
haben, konnten diese teilweise im vorliegenden Anhérungsentwurf umge-
setzt werden, soweit diese mit den Bestimmungen des Ubergeordneten
Rechts und den Zielen der Finanzmarktaufsicht vereinbar waren. So wurden
die Prazisierungen in Art. 3 Abs. 1 Bst. ¢ und e aufgrund der Stellungnah-
men noch weiter konkretisiert und mit nicht abschliessenden Angaben er-
ganzt, um weiter Klarheit zu schaffen. Die Prazisierungen sind zusammen
mit ergdnzenden zu Uberarbeitenden Detailspezifikationen der Handels-
platze ausreichend, um die Qualitat der Meldungen von Derivatetransaktio-
nen inskinftig zu steigern. Auf einen Anhang zur FinfraV-FINMA fir weitere,
abschliessende Prazisierungen wurde verzichtet. Wie erwéahnt, obliegen der
Erlass von technischen Detailspezifikationen und entsprechenden nachgela-
gerten Qualitatskontrollen weiterhin den zusténdigen Handelsplatzen, was
aufgrund deren Fachwissen und Nahe zu den Teilnehmern sachgerecht ist.
Ebenso wird wie beantragt eine angemessene Ubergangsfrist von neun Mo-
naten zur Einhaltung des prazisierten Meldeinhalts gewéhrt.

5.1.2 Abrechnungspflicht

Die vorgeschlagene Anpassung der Kategorien abrechnungspflichtiger
Zinsderivate in Anlehnung an das inskiinftige Regime in der EU wurde ein-
hellig begrisst. Insbesondere sprachen sich die Branchenvertreter gegen
eine Erstreckung der Abrechnungspflicht auf CHF-Zinsderivate mit Bezug
zum SARON aus, da deren Einbezug im Vergleich zum auslandischen eine
Ubermassige Regulierung und fir kleinere Marktteilnehmer erhebliche Mehr-
kosten bedeuten wirde. Schliesslich besteht fir eine solche Erweiterung
des Anwendungsbereichs der Abrechnungspflicht auf Grund der relativ ge-
ringen Marktgrosse gegenwartig wie bis anhin kein Bedarf, zumal ein erheb-
licher Teil der SARON-Kontrakte bereits heute freiwillig zentral abgerechnet
wird, was das Systemrisiko entsprechend mindert.

5.2 Konsultation der mitinteressierten Verwaltungseinheiten
Vom 22. Februar 2022 bis 15. Marz 2022 hat die FINMA eine Konsultation

der mitinteressierten Verwaltungseinheiten durchgefiihrt aus welcher sich
keine materiellen Anpassungen am Verordnungsvorschlag ergaben.
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5.3 Offentliche Konsultation

Die vorliegenden Regelungen sind nicht von grosser Tragweite im Sinne des
Vernehmlassungsgesetzes vom 18. Marz 2005 (VIG; SR 172.061). Entspre-
chend wird die FINMA dazu eine Anhérung nach Art. 10 Abs. 2 Verordnung
vom 13. Dezember 2019 zum Finanzmarktaufsichtsgesetz (SR 956.11)
durchfiihren. Die Anhdrungsfrist betragt zwei Monate.

6 Regulierungsgrundsatze?®

Die Varianten bei der Ausgestaltung der Regulierung auf Stufe FINMA sind
stark eingeschrankt und beschranken sich betreffend die abrechnungspflich-
tigen Derivatekategorien auf den Nachvollzug der im Rahmen der LIBOR-
Abldésung notwendigen Anpassungen im europédischen Recht. Betreffend die
Transaktionsmeldepflicht fir Derivate nimmt die FINMA diejenigen Prazisie-
rungen vor, welche auf Stufe FinfraV-FINMA angemessen sind. Die FINMA
hat jene Varianten verfolgt, die dem Grundsatz der Verhéltnismassigkeit am
besten entsprochen haben. Sie hat dabei die Auswirkungen auf die Zu-
kunftsfahigkeit und die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplat-
zes berucksichtigt. Die getroffenen Regulierungen sind wettbewerbs- und
technologieneutral ausgestaltet

7 Wirkungsanalyse®®

7.1 Transaktionsmeldepflicht Derivate

Die vorstehend umrissenen Prazisierungen des Meldeinhalts verankern die
seitens der FINMA bestehenden Erwartungen an die Transaktionsmeldun-
gen der Meldepflichtigen auf Stufe FinfraV-FINMA. Dadurch wird sicherge-
stellt, dass die Qualitat der fur die Marktaufsicht zentralen Transaktionsmel-
dungen verbessert wird. Ebenso wird die Effektivitat der Marktaufsicht ge-
steigert.

Die Prazisierung des Meldeinhalts entspricht auch dem Wunsch der Han-
delsplatze. Die Datenfelder fir die zusétzlichen Informationen bei Meldun-
gen von Derivateabschliissen sind in den Meldespezifikationen der Handels-
platze bereits heute vorhanden. Vor diesem Hintergrund ist vor allem fir die-
jenigen Meldepflichtigen, welche diese Datenfelder bislang nicht oder unvoll-
stéandig meldeten, mit einem einmaligen Mehraufwand und entsprechenden
Mehrkosten (Anpassungen der Meldesoftware) zu rechnen. Ebenso wird die

9 Gemass Art. 6 Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz
10 Gemass Art. 7 Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz.
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Umsetzung der Qualitdtsmassnahmen (zusétzliche Validierungen und Riick-
weisungen von Transaktionsmeldungen) bei den Handelsplatzen einmalige
moderate Kosten verursachen. Fur die Uberwiegende Mehrheit der auslandi-
schen Teilnehmer sowie Teilnehmer, welche heute schon vollstandige Mel-
dungen erstatten, bedeutet die vorgeschlagene Anpassung keinen Mehrauf-
wand. Auch im Rahmen der laufenden Aufsichtstatigkeit sind seitens der Be-
aufsichtigten bisher keine Einwande gegen die Einfihrung einer Pflicht zur
Meldung ergénzender Informationen der FINMA gegenuber gedussert wor-
den. Eine Prazisierung von Art. 3 FinfraV-FINMA ist somit geeignet, die ge-
winschte Klarheit zum Inhalt der Transaktionsmeldepflicht von Derivaten
und somit mehr Rechtssicherheit zu schaffen.

7.2 Abrechnungspflicht

Die Anpassung des Katalogs abrechnungspflichtiger Derivate vollzieht eine
Entwicklung an den internationalen Derivatemarkten regulatorisch nach, wel-
che bereits 2021 tUberwiegend abgeschlossen wurde. Insbesondere kénnen
die fur die Anderung der Abrechnungspflicht irrelevanten Altkontrakte, soweit
sie noch eine der obsoleten LIBOR-Raten referenzieren, praktisch nicht
mehr zentral abgerechnet werden. Des Weiteren wurde auch die Vertrags-
dokumentation bereits an die neuen Benchmarks und die entsprechenden
Marktusancen angepasst. Der durch die Anderung verursachte operationelle
Anpassungsaufwand ist daher gering. Wirtschaftlich treten die neu der Ab-
rechnungspflicht unterstehenden Derivate an die Stelle der bis anhin abrech-
nungspflichtigen Zinsderivate. Daher sind die wirtschaftlichen Auswirkungen
der Anpassung gesamthaft nicht messbar.

Die vorgeschlagene Angleichung von Tabelle | in Anhang 1 an die inskinf-
tige Rechtslage in der EU hat folgende Vorteile:

e Signalwirkung, da die FINMA die Benchmark-Reform auch im Bereich
des Derivatehandels aufsichtsrechtlich flankiert;

e erhohte Nachfrage nach Clearing-Dienstleistungen fiir die neuen Deri-
vate, so dass die vorhandene Liquiditat in den relevanten CCPs gebiin-
delt wird;

e Verhinderung von Regulierungs-Arbitrage: Ohne die Anpassung der Ta-
belle I in Anhang 1 der FinfraV-FINMA kénnten CH-Marktteilnehmer un-
ter Umstéanden Regulierungsarbitrage betreiben, falls bilaterale Besiche-
rung im Einzelfall kostengtinstiger wéare als ein zentrales Clearing. Eine
solche Regulierungsarbitrage koénnte sich zum Nachteil fur die Finanz-
stabilitat und letztlich die Reputation des Finanzplatzes auswirken. Die-
ses Risiko drfte allerdings begrenzt sein, da jedenfalls international ta-
tige Derivatehandler auf Grund der neuen Rechtslage im Ausland (siehe
unter 3.2) hinreichende Anreize haben, die neuen Zinsderivate zentral
abzurechnen.
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8 Weiteres Vorgehen

Der Verwaltungsrat der FINMA wird nach Abschluss der 6ffentlichen Anho-
rung die eingegangenen Stellungnahmen gewichten, auswerten und im Rah-
men eines Ergebnisberichts darlegen, inwiefern diese umgesetzt werden
konnten.

Die Verabschiedung und das Inkrafttreten der revidierten FinfraV-FINMA
sind per Anfang 2023 vorgesehen.
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