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Executive Summary

Ausgangslage

Im Vergleich mit dem Ausland weist die Schweiz einen verhaltnismassig tiefen Zentralisie-
rungsgrad der Handelstiberwachung auf. Sie ist dezentral bei den Handelsplatzen angesie-
delt, die Finanzmarktaufsichtsbehorde (FINMA) {ibernimmt lediglich die Marktaufsicht.
Das heutige System weist gemdss Einschatzung des Eidgenossischen Finanzdepartement
(EFD) verschiedene Schwachstellen auf, die es erschweren, marktmanipulatives Verhalten
und Insiderhandel zu erkennen. So sei die Dateneinsicht als auch die Handelsiiberwachung
liickenhaft und die Meldespezifikationen zu unterschiedlich. Das Staatssekretariat fiir in-
ternationale Finanzfragen (SIF) erhielt deshalb den Auftrag, zu priifen, welche Folgen eine
Zentralisierung der Melde- und Handelsiiberwachungsstellen der Schweizer Borsen hatte.

Swiss Economics hat im Auftrag des SIF eine Regulierungsfolgenabschatzung (RFA) zu den
volkswirtschaftlichen Auswirkungen einer solchen Zentralisierung von Melde- und Han-
delsiiberwachungsstelle durchgefiihrt. Dabei stehen die folgenden Optionen zur Debatte:

= Die Meldestellen betreffend konnten einerseits neu alle Meldungen direkt an die
FINMA weitergeleitet werden, was bis anhin nur auf Verdacht geschieht. Andererseits
konnten die Meldestelle neu auch zentral in die FINMA integriert werden, womit die
Transaktionsmeldungen direkt an die FINMA iibermittelt wiirden.

= Beiden Zustandigkeiten der Handlungsiiberwachungsstelle wiirde die FINMA neu die
marktiibergreifende Uberwachung von Marktmanipulation und Insiderhandel {iber-
nehmen.

Gepriift wurden die tiblichen fiinf Punkte einer RFA, wobei der Fokus auf die Auswirkun-
gen auf die gesellschaftlichen Gruppen sowie die Gesamtwirtschaft (Priifpunkt 3 und 4)
gelegt wurde. In diesem Sinn handelt es sich nicht um eine vollumféngliche RFA.

Priifpunkt 1: Notwendigkeit staatlichen Handelns

Die Notwendigkeit staatlichen Handelns wurde im Rahmen dieser RFA nicht vertieft ge-
priift. Ein Blick ins Ausland und eine Literaturrecherche lassen jedoch den Schluss zu, dass
im heutigen System in der Schweiz durchaus ein Regulierungsversagen im Bereich der
Marktaufsicht vorliegen konnte.

Priifpunkt 2: (Alternative) Handlungsoptionen
Vorliegend wurden auftragsgemass nur die Regulierungsfolgen der vom SIF vorgelegten
Handlungsoptionen gepriift. Alternativen hat das SIF selbstandig gepriift.

Priifpunkt 3: Auswirkungen auf gesellschaftliche Gruppen

Der Kreis der von einer Zentralisierung der Meldestellen direkt betroffenen Stakeholder ist
iiberschaubar. Es handelt sich aktuell hauptsachlich um die beiden Schweizer Handels-
platze (SIX und BX Swiss), die Finanzmarktteilnehmer und die Aufsichtsbehérde (FINMA).
Insbesondere letzter wiirde als Folge einer Zentralisierung neue Rechte und Pflichten
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erhalten. Basierend auf den gefiihrten Interviews lassen sich fiir die drei genannten Stake-

holdergruppen die folgenden Auswirkungen erwarten:

» Fiir die Handelsplitze ist bei einer Erweiterung des Status quo fiir die Meldestellen mit
einem leichten Kostenanstieg zu rechnen, da neue Prozesse implementiert werden
miissten. Sollte hingegen eine zentrale Meldestelle bei der FINMA eingefiihrt werden,
sind die Kostenfolgen weniger klar abschitzbar: Einerseits eriibrigen sich gewisse
Pflichten, andererseits entfallen aber gleichzeitig auch die Einnahmen aus den Meldege-
biihren. Die Handlungsoption einer zusatzlichen zentralen Handlungsiiberwachungs-
stelle bei der FINMA hatte fiir die Handelsplatze wohl keine Auswirkungen. Ihre Pflicht,
den eigenen Handelsplatz zu tiberwachen, bleibt hiervon unbertihrt.

* Die grossen Finanzmarktteilnehmer erwarten insbesondere von einer Zentralisierung
der Meldestelle bei der FINMA gewisse Kostensenkungen, die unter anderem mit einer
moglichen (internationalen) Standardisierung des Meldeformats begriindet werden.
Dies im Gegensatz zu kleineren Marktteilnehmerinnen, die bei dieser Handlungsop-
tion — aufgrund ihrer oftmals regionalen Ausrichtung — Mehrkosten befiirchten. Mit
mehr Unsicherheit behaftet, sind hingegen die Kostenfolgen einer Erweiterung des Sta-
tus quo fiir die Markteilnehmer. Keine grosseren Auswirkungen fiir die Marktteilneh-
merinnen diirfte sodann eine zusatzliche zentrale Handlungsiiberwachungsstelle ha-
ben.

* Die FINMA muss sowohl bei beiden Handlungsoptionen betreffend die Meldestelle als
auch bei einer Zentralisierung der Handelsiiberwachungsstelle mit steigenden Kosten
rechnen, da sie neue Aufgaben zu iibernehmen hat. Insbesondere bei der Handlungsop-
tion einer zentralen Meldestelle konnte die FINMA jedoch kiinftig zur Kostendeckung
Meldegebiihren erheben.

Priifpunkt 4: Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der geplanten Zentralisierung sind iiberschau-
bar, es darf aber davon ausgegangen werden, dass die positiven Effekte insgesamt tiber-
wiegen. So ist unbestritten, dass der Zentralisierungsschritt den Anlegerschutz starkt, was
wiederum die Finanzmarktstabilitdt verbessern diirfte. In Bezug auf den Wettbewerb kann
vor allem im Falle einer zentralen Meldestelle bei der FINMA von sinkenden Marktein-
trittsschranken fiir neue Handelspladtze ausgegangen werden. Sollten jedoch als Folge der
Zentralisierung die Kosten fiir die Marktteilnehmer — insbesondere fiir die kleineren Ban-
ken - spiirbar steigen, konnte dies den Wettbewerb tendenziell schwachen. Der Finanz-
standort Schweiz wiirde jedoch generell von einer verbesserten Reputation profitieren. Auf
der politischen Ebene konnte ferner moglicherweise ein Schritt in Richtung Riickerlangung
der EU-Borsenaquivalenz gemacht werden.

Priifpunkt 5: Zweckmassigkeit im Vollzug

Priifpunkt 5 stellte kein Fokus vorliegender RFA dar. Trotzdem kann festgehalten werden,
dass die Durchsetzbarkeit aller vorliegenden Handlungsoptionen grundsatzlich gegeben
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ist. Zu beachten ist jedoch, dass die FINMA eine effektive markiibergreifende Uberwa-
chung nur dann vornehmen kann, wenn betreffend die Meldestelle eine der beiden Optio-
nen umgesetzt wird und die FINMA somit die komplette Dateneinsicht erlangt. In diesem
Zusammenhang wird noch zu kldren sein, ob und inwiefern Anpassungen am Meldefor-
mat vorgenommen werden miissen. Dabei sollte auf eine Umsetzung geachtet werden, die
mit moglichst geringen Kosten fiir die Markteilnehmer einher geht.

Generell verursacht die geplante Revision — unabhangig von der gewahlten Handlungsop-
tion — bei der FINMA die grossten Kosten. Bei einer allfalligen Zentralisierung der Melde-
stellen wiirde jedoch fiir die FINMA die Mdglichkeit bestehen, zur Kostendeckung Melde-
gebiihren einzutreiben. Insgesamt ist davon auszugehen, dass die Ubernahme der Han-
delsiiberwachung durch die FINMA komplementar wirken wiirde, ist doch die heutige
Verfolgung missbrauchlichen Verhaltens stark von den Eigenmeldungen der Marktteilneh-
merinnen abhangig.

Fazit

Die vom SIF erarbeiteten Handlungsoptionen sind zu begriissen und stellen durchsetzbare
Zentralisierungsschritte dar. Besonders die Einfithrung einer zentralen Meldestelle bei der
FINMA zur Behebung der identifizierten Schwachstellen des heutigen Systems ist als ziel-
fithrend zu bezeichnen. Bei der Wahl dieser Handlungsoption wére aber vorab abzuklaren,
ob und welche Anpassungen am Meldeformat notwendig sind, kénnen solche Anpassun-
gen doch gerade fiir kleinere Marktteilnehmerinnen hohen Kosten verursachen. In diesem
Zusammenhang sollte auch sichergestellt werden, dass die Meldegebiihren die Marktteil-
nehmer — wenn immer moglich — nicht mehr als heute belasten.
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Einleitung

Hintergrund

Im Nachgang zur Finanzkrise 2008 wurde das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)
verabschiedet, das Organisation und Betrieb der Finanzmarktinfrastruktur regelt und Ver-
haltenspflichten fiir die Marktteilnehmer festlegt. Das FinfraG trat 2016 in Kraft. Das Eid-
gendssische Finanzdepartement (EFD) wurde vom Bundesrat beauftragt, spatestens fiinf
Jahre nach dem Inkrafttreten des FinfraG, des Finanzdienstleistungsgesetzes vom 6. No-
vember 2019 (FIDLEG) und des Finanzinstitutsgesetzes vom 6. November 2019 (FINIG) Be-
richt iber die Auswirkungen dieser Gesetze zu erstatten. Als erstes hat das EFD mit der
Uberpriifung des FinfraG gestartet. Im Rahmen der entsprechenden Evaluation' hat der
Bundesrat unter anderem Handlungsbedarf bei den Handelsiiberwachungs- und Melde-
stellen identifiziert. So erlaube die aktuelle Ausgestaltung des FinfraG keine handelsplatz-
oder produktiibergreifende Aufdeckung und Verfolgung von marktmissbrauchlichem
Verhalten. Darum sollen fiir diese Stellen, die heute dezentral bei den Handelsplatzen aus-
gelagert sind, «eine zentrale Handelsiiberwachungsstelle und, damit einhergehend, eine zentrale
Meldestelle geschaffen werden». Dies soll direkt bei der eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht (FINMA) erfolgen, die aktuell als Marktaufsicht in diesem Bereich tatig ist.

Zur Umsetzung des Auftrags wurden fiir die Meldestellen zwei sowie fiir die Handelsiiber-
wachungsstelle eine Handlungsoption erarbeitet. Die beiden Handlungsoptionen beziig-
lich der Meldestellen sind dabei beide kompatibel mit derjenigen bei der Handelsiiberwa-
chungsstelle. Folgende Optionen werden nachfolgend vertieft betrachtet:

= Betreffend die Meldestellen konnten einerseits neu alle Meldungen direkt an die
FINMA weitergeleitet werden, was bis anhin nur auf Verdacht geschieht. Andererseits
konnten die Meldestelle neu auch zentral in die FINMA integriert werden, womit die
Transaktionsmeldungen direkt an die FINMA iibermittelt wiirden.

* Beiden Zustdandigkeiten der Handlungsiiberwachungsstelle wiirde die FINMA neu die
Uberwachung marktiibergreifender Marktmanipulation und Insiderhandel iiberneh-
men.

Auftrag, Vorgehen und Struktur

Vor dem beschriebenen Hintergrund hat das Staatssekretariat fiir internationale Finanzfra-
gen (SIF) bei Swiss Economics AG eine Regulierungsfolgeabschdtzung (RFA) in Auftrag
geben, welche die 6konomischen Auswirkungen einer Revision des FinfraG untersuchen
soll. Dabei werden die unterschiedlichen Handlungsoptionen des SIF in Bezug auf die Aus-
gestaltung der Revision analysiert. Insbesondere soll der Status quo — im vorliegenden Fall
ein Szenario, bei dem das FinfraG in Bezug auf die Melde- und Handelsiiberwachungs-

Vgl. https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/73356.pdf [12.02.2024].
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stellen nicht revidiert wird — mit den durch das SIF erarbeiteten Handlungsoptionen und
deren Auswirkungen verglichen werden.

Eine RFA ist ein analytisches Werkzeug, um die unterschiedlichen Folgen eines staatlichen
Eingriffs gegeneinander abzuwégen. Es sollen Nutzen und Kosten von staatlichem Han-
deln vorausschauend aufzeigt werden. Grundsatzlich werden im Rahmen einer RFA fiinf
Priifpunkte anhand spezifischer Vorgaben des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) ab-
gehandelt:

1. Notwendigkeit und Moglichkeit staatlichen Handelns

2. (Alternative) Handlungsoptionen

3. Auswirkungen auf die einzelnen gesellschaftlichen Gruppen
4. Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

5. Zweckmassigkeit im Vollzug

Die vorliegende RFA orientiert sich an den {iblichen Standards und geht auf alle fiinf Priif-
punkte ein. Der Fokus liegt jedoch, wie in der Auftragsbeschreibung gefordert, auf den
Priifpunkten 3 und 4. In diesem Sinn handelt es sich nicht um eine vollumfangliche RFA.
Insbesondere wurden die Priifpunkte 1, 2 und 5 nicht in einem Umfang bearbeitet, wie dies
in einer vertieften RFA der Fall ware.

Priifpunkt 1: Notwendigkeit staatlichen Handelns

In diesem Abschnitt wird in einem ersten Schritt kurz der Status quo betreffend die aktuelle
Ausgestaltung der dezentral organisierten Meldestellen sowie der Handelsiiberwachung
erldutert (Abschnitt 2.1). Darauf folgt in Abschnitt 2.2 eine Zusammenfassung der Argu-
mentation in der Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG-Review) und
in Abschnitt 2.3 ein Einblick in die akademische Literatur und internationale Evaluationen,
woraus schliesslich Anhaltspunkte der Notwendigkeit staatlichen Handels in Abschnitt 2.4
abgeleitet werden.

Status quo

Aktuell hat in der Schweiz im Bereich des Effekten- und Derivatehandel die FINMA die
Marktaufsicht, wihrend die Handelsiiberwachung den Handelsplidtzen obliegt (Art. 27
Abs. 1 FinfraG). Markt- und Kursmanipulationen, das Ausniitzen von Insiderinformatio-
nen sowie weitere Gesetzesverletzungen sollen durch die interne Handelsiiberwachungs-
stelle der Handelsplédtze aufgedeckt werden. Entsprechend sind die Meldestellen, deren

Vgl. https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/wirtschaftspolitik/re-
gulierung/regulierungsfolgenabschaetzung.html [25.01.2024]
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Aufgabe in erster Linie die Aufnahme von Trade und Transaction Reports’ getitigter Ab-
schliisse im Effekten- oder Derivatehandel’ ist, ihren jeweiligen Handelsplitzen angeglie-
dert. Wahrend die Trade Reports in erster Linie der Nachhandelstransparenz dienen, sind
die Transaction Reports zur Erfiillung der regulatorischen Anforderungen relevant. Die
FINMA wird von den Handelsplatzen erst auf Verdacht benachrichtigt. Abbildung 1 visu-
alisiert den Prozess im Status quo.

Der Prozess des Melde- und Handelsiiberwachungssystems ist in der Schweiz im Vergleich
mit der EU und den USA dezentral ausgestaltet (vgl. auch Abschnitt 2.3): Die wirtschaftlich
berechtigte Person (Kunde) ist entweder selbst ein Marktteilnehmer oder beauftragt einen
solchen, ein Effekten- oder Derivategeschift zu tatigen. Dieser Marktteilnehmer handelt die
Effekten (oder standardisierten Derivate) auf einem Handelsplatz. Dabei erstellt er sowohl
einen Trade Report als auch einen Transaction Report zuhanden der Meldestelle des Han-
delsplatzes. Der Handelsplatz meldet seinerseits vorhandene internen Daten an die der
Meldestelle.

Abbildung 1: Darstellung des aktuellen Melde- und Handelsiiberwachungsprozesses

tatigen Geschaft bei

fiihrt durch bei

Handelsplatz 1

Meldet interne Daten o
Trade report Q

. q |
Finanzmarktteilnehmer Transaction report Meldestelle
erhebt Gebuhren

Leitet zur Priifung weiter
Weiterleitung bei
Handelsiiberwachungsstelle Verdachtsfall
Priift maschinell, von Hand |

erhebt Gebiihren

fiihrt durch bei

finma

Handelsplatz 2

Y
i o,
Trade report Meldet interne Daten Ve

erhebt Gebiihren . - .
Leitet zur Prifung weiter

Finanzmarktteilnehmer Transaction report l Meldestelle

Handelsiiberwachungsstelle Weiterleitun
Priift maschinell, von Hand | bei Verdachtsfallg

tatigen Geschaft bei
Quelle: Eigene Darstellung

Bei den Meldestellen werden die meldepflichtigen Abschliisse (Effekten sowie Derivate,
falls die Gewichtung eines Basiswerts 25 Prozent tiibersteigt und es sich bei diesem

Fiir das Aufdecken von manipulativem oder illegalem Markterhalten sind vornehmlich die Transaction
Reports von Relevanz. Im Gegensatz zu den Trade Reports enthalten Transaction Reports auch Angaben
der wirtschaftlich berechtigten Person. In der Schweiz sind dies fiir natiirliche Personen die Nationalitat,
das Geburtsdatum sowie eine interne Kennziffer des Teilnehmers.

IS

Es unterliegen nicht alle Abschliisse im Effekten- oder Derivatehandel einer Meldungspflicht. Vgl. dazu
das Rundschreiben 2018/2 Meldepflicht Effektengeschiafte unter https://www.finma.ch/de/~/me-
dia/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/rundschreiben/finma-rs-2018-02.pdf?la=de
[29.01.2024].
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Basiswert um Effekten gemass FinfraG handelt) durch die Teilnehmer gemeldet. Im Gegen-
zug fiir den Empfang der Transaction Reports erhalt die Meldestelle eine Gebiihr. Wie er-
wiahnt, erhilt zudem die Meldestelle — sofern vorhanden — interne Handelsdaten, sodass
ein handelsplatzintern moglichst gesamtheitliches Bild einer spezifischen Transaktion ent-
steht.

Die Daten werden anschliessend an die entsprechende Handelsiiberwachungsstelle des
Handelsplatzes weitergeleitet. Dort findet die eigentliche Priifung auf Basis der Transakti-
onsmeldungen statt, konkret wird nach markmanipulativem Verhalten und Insiderhandel
gesucht. Dies geschieht anfangs vollstindig automatisiert, mogliche Warnmeldungen wer-
den dann jedoch von Mitarbeitenden «manuell» gepriift und bearbeitet. Bei Verdacht auf
eine Gesetzesverletzung oder sonstige Missstande wird die zustandige Stelle der FINMA
benachrichtigt. Falls die potenziellen Gesetzesverletzungen Strafbestande betreffen, infor-
miert die FINMA die zustandige Strafverfolgungsbehorde (Art. 31 Abs. 2 FinfraG).

Evaluation FinfraG-Review

Das EFD erstellte, so wie vom Bundesrat bei der Verabschiedung des FinfraG gefordert,
einen Evaluationsbericht. In diesem Bericht wurden unter anderem auch die Handelstiber-
wachung und das Meldewesen kritisch gepriift, was einen potenziellen Handlungsbedarf
zu Tage forderte. Der Bundesrat hat daraufhin an seiner Sitzung vom 30. September 2022
das EFD beauftragt, bis Mitte 2024 eine Vernehmlassungsvorlage zur Anderung des Fin-
fraG zu erarbeiten.

Das FinfraG-Review beschreibt in Bezug auf die Melde- und Handelsiiberwachungsstellen
das in Abschnitt 2.1 dargelegte System: Jede Borse (und neu jedes multilaterale Handels-
system) hat seine eigene Melde- und seine eigene Handelsiiberwachungsstelle. Die SIX ver-
fiigt zu diesem Zweck mit der Six Exchange Regulation AG (SER) iiber eine Melde- und
Handelsiiberwachungsstelle, der drei Handelsplitze® angegliedert sind. Das EFD hilt in
seinem Bericht beziiglich der handelsplatzeigenen Melde- und Handelsiiberwachungsstel-
len fest, dass sowohl die Dateneinsicht als auch die Handelsiiberwachung ltickenhaft sei
und die Meldespezifikationen zu unterschiedlich ausfielen. Als Abhilfemassnahme schlagt
das EFD die Weiterentwicklung und Zentralisierung der Melde- und Handelsiiberwa-
chungsstellen vor. Damit soll insbesondere die Liicke betreffend der benttigten und nicht
vorhandenen holistischen Datensicht geschlossen werden. Gemass EFD erschwert die
praktische Umsetzung der bestehenden Regelung die systematische Aufdeckung und Ver-
folgung markmissbrauchlichen Verhaltens.

Der SER sind folgende bewilligte Handelsplatze angegliedert: SIX Swiss Exchange, SDX Trading AG und
SIX Repo AG. Hierbei ist anzunehmen, dass die SIX Swiss Exchange iiber das mit Abstand grosste Han-
delsvolumen dieser drei Handelsplatze verfiigt, wahrend die anderen beiden Handelsplédtze kaum oder
kein Handelsvolumen aufweisen.
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Das EFD verspricht sich von einer Neuorganisation der Melde- und Handelsiiberwa-
chungsstellen neben der Identifikation von handelsplatz- und/oder produktiibergreifen-
dem markmissbrauchlichem Verhalten tiberdies auch ein einheitliches Meldeformat, gerin-
gere Meldekosten und einen verbesserten Investoren- und Anlegerschutz, da besonders
letztere unter marktmanipulativem Verhalten leiden konnen. Der Umsetzungsaufwand fiir
die Meldepflichtigen soll gemass EFD moglichst gering bleiben. Beziiglich der Zentralisie-
rung sind gemadss Auftrag des Bundesrates die beiden bestehenden Stellen der SER und der
BX Swiss AG zu berticksichtigen. Dabei wird die Option, die existierenden Melde- und
Handelsiiberwachungsstellen der Handelspldtze in eine neue, zentralisierte Stelle zu integ-
rieren, in den Raum gestellt.

Erfahrungen aus dem Ausland und Befunde aus der Literatur

Die Literatur beziiglich Zentralisierungsverfahren von Melde- und Handelsiiberwachungs-
stellen ist relativ sparlich. Die wenigen existierenden akademischen Publikationen und
Evaluationen ausldandischer Regulierungen in diesem Zusammenhang erlauben jedoch
eine kurze Ubersicht zum moglichen Handlungsbedarf in diesem Bereich in der Schweiz.
Dieser Ubersicht liegen mehrheitlich qualitative Analysen zugrunde, quantitative Einscht-
zungen zu den Auswirkungen von Zentralisierungen der Handelstiberwachung und Mel-
destellen konnten hingegen keine gefunden werden. Auch die qualitativen Befunde kon-
nen nicht direkt auf die spezifischen Handlungsoptionen des SIF angewendet werden. Sie
geben jedoch Hinweise auf die mit einer Zentralisierung einhergehenden Wirkungen auf
die Datenvollstandigkeit (etwa beziiglich der Meldepflicht von «Over the counter (OTC)»-
Derivaten®) oder die Moglichkeiten zum Datenaustausch zwischen Aufsichtsbehrden so-
wie der Datenqualitat.

EU-weite Regulierung fiir national zustindige Behorden erleichtern Zusammenarbeit

Die Integritdt der Finanzplatze auf Ebene der EU sollen insbesondere durch die Richtlinie
und die zugehorige Verordnung zu Marktmissbrauch (Market Abuse Directive, MAD und
Regulation, MAR) in Zusammenspiel mit der aktuellen Richtlinie und Verordnung tiber
Markte fiir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID II und Re-
gulation, MiFIR) stipulierten Meldepflichten gewdhrleistet werden.

Der Anwendungsbereich der MAR/MAD ist breit gefasst und gilt etwa auch fiir Finanzin-
strumente, die fiir den Handel {iber multilaterale Handelssysteme zugelassen sind. Fiir die
Marktiiberwachung zur Aufdeckung von Insiderhandel und Marktmanipulation sind aber

Dabei handelt es sich um Derivate, die ausserborslich — also direkt zwischen den Marktteilnehmern — ge-
handelt werden.
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die jeweiligen nationalen Behorden zustidndig.” Zur Erfiillung dieser Funktion hat sich bis
anhin keine EU-weite Organisation der Institutionen und Prozesse durchgesetzt. Jedoch
sind alle Wertpapierunternehmen verpflichtet, die Transaction Reports der getatigten Ge-
schéfte an die zustandigen Behorden zu melden.

Die Behorden haben die in der MAR enthaltenen Mindestanforderungen zu erfiillen und
mit der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (European Securities and
Market Authority, ESMA) zusammenzuarbeiten resp. sich zu koordinieren. Auf Ebene der
EU bestehen auch Rahmenbedingungen fiir einen obligatorischen — und verglichen mit
der Schweiz — einfachen Datenaustausch zwischen den national zustiandigen Behorden.
Zudem verfiigen die Behorden iiber ein Einsichtsrecht in die «Order Books» der Handels-
platze der eigenen Jurisdiktion.

In ihrer Evaluation der MAR® kritisiert die ESMA 2020 allerdings, dass sich die Daten-
grundlagen der Handelsplatze so stark unterscheiden, dass dies eine marktiibergreifende
Uberwachung erschwere. Einschitzungen zur Organisationsform der Meldestellen oder
der Marktiiberwachung lassen sich darin jedoch nicht finden. Auch in anderen Evaluatio-
nen sind die beschriebenen Auswirkungen typischerweise nicht direkt auf den Zentralisie-
rungsgrad der Marktiiberwachung zuriickzufiihren. Vielmehr scheint primar der Ausge-
staltung der Meldepflicht hohe Relevanz fiir die Marktintegritit zuzukommen, wobei von
Praktikern in diesem Kontext insbesondere die Vollstandigkeit und zentrale Verfiigbarkeit
der Daten, sowie deren Qualitdt und Standardisierungsgrad hervorgehoben werden.’

US-amerikanische Marktaufsicht verfiigt iiber zentrales Repository an Handelsdaten

In den USA liegt die Uberwachung von Insiderhandel und Marktmanipulation bei der Fi-
nancial Industry Regulatory Authority (FINRA), einer zentralen Selbstregulierungsorganisa-
tion mit Aufsichtsverpflichtung iiber Broker und Wertpapierunternehmen, die eng mit der
Security and Exchange Commission (SEC) zusammenarbeitet.

Im Gegensatz zur EU, resp. den meisten zustandigen nationalen Behdrden, kann die FINRA
zur Erfiillung ihres Uberwachungsauftrags laufend auf ein zentrales Verzeichnis («Reposi-
tory») zugreifen, das Transaktions-, Order-, Quote- und Trade-Informationen aller relevan-
ten US-Handelspldtze enthalt. Seit der schrittweisen Einfiihrung des Consolidated Audit

In den Jahresberichten der zustindigen nationalen Behorden lassen sich typischerweise auch Daten zu
Meldungen und der Nachverfolgungsquote finden. Beispielsweise berichtet die Bafin (2018) in ihrem
Jahresbericht 2017, dass die meisten ihrer Analysen beziiglich Insiderhandel und Marktmanipulation auf
Eigenmeldungen von Verdachtsfillen zuriickgehen, die aufgrund neuer Regelungen der MAR von 1274
Stiick im 2016 auf 2°830 Stiick im Jahr 2017 gestiegen sind, was im selben Zeitraum 706 bzw. 811 analy-
sierte Vorgange ausgelost hat.

Vgl. https://www.esma.europa.eu/document/final-report-mar-review [13.02.2024].
Vgl. auch untenstehende Ausfithrungen und bspw. https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-

com/en_gl/topics/emeia-financial-services/ey-trader-surveillance-report.pdf [16.02.2024].
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Trails (CAT) im Jahr 2020 gelten dieselben Anforderungen fiir alle US-amerikanischen
Wertpapierunternehmen und Handelsplatze.

Empirische Evaluationen zu den Auswirkungen dieses wichtigen Schritts hin zu einer
markt- und produktiibergreifenden Datengrundlage konnten keine gefunden werden. Je-
doch bietet die FINRA in ihrem Annual Regulatory Oversight Report" Einblick in die gewon-
nenen Erfahrungen. Diese lassen in der Summe darauf schliessen, dass beziiglich zeitnaher
Dateneinlieferung und Handelsaufsicht noch Verbesserungspotenzial besteht. Identifi-
zierte Schwachen beinhalten etwa die unausgereifte Ausgestaltung von Prozessen und
Grenzwerten zur Erkennung von Mustern sowie unterschiedlicher Auftragsfliissen bei ma-
nipulativem Verhalten. Verbesserungsvorschlage umfassen die Ausweitung der Datenver-
kniipfung, etwa iiber verschiedene Systeme hinweg, und gehen auch auf einige spezifische
Produktklassen ein. Selbst bei einer zentral organisierten Marktiiberwachung, die Zugriff
auf ein zentrales Repository hat, scheint — zumindest anfanglich — die Sicherstellung der
angemessenen Datengrundlage einen relevanten Erfolgsfaktor zu sein.

Transparenz bei OTC-Derivaten zwecks Erh6hung der Finanzstabilitit

Naturgemass ist eine moglichst vollstandige Datengrundlage zentral fiir die Reduktion von
Moglichkeiten, die Marktiiberwachung zu umgehen. In der EU wurde die Transparenz im
Bereich der OTC-Derivate durch die Einfiihrung der europaischen Marktinfrastrukturver-
ordnung (European Market Infrastructure Regulation, EMIR) stark erhoht. Im Zuge der Fi-
nanzkrise lag das Hauptziel von EMIR allerdings nicht in der Aufdeckung von Insiderhan-
del und Marktmanipulation, sondern in der Sicherstellung von Finanzstabilitat durch die
Moglichkeit der Erkennung von Klumpenrisiken im volumenreichen Geschaft mit OTC-
Derivaten.

Die ESMA kam 2017 in einer ihrer Folgeabschitzungen' des EMIR zum Schluss, dass die
Gesamtkosten des Regulierungspakets in der mittleren Frist gesunken sind.” In diesen Ge-
samtkosten berticksichtigt sind neben den positiven Auswirkungen auf die Finanzstabilitat
auch Kostenreduktionen verschiedener Anspruchsgruppen aufgrund der erh6hten Trans-
parenz, unter anderem gesunkene Anforderungen an die Liquiditdt und tieferer Aufwand
im Bereich Compliance sowie der Mehraufwand aufgrund der strengeren Anforderungen
in Zusammenhang mit der eingefiihrten Meldepflicht. Obschon die Endkunden davon
selbst nicht betroffen waren, wird doch eine teilweise Kosteniiberwalzung an diese vermu-
tet.

10 Vgl. https://www finra.org/sites/default/files/2024-01/2024-annual-regulatory-oversight-report.pdf

[14.02.2024].

1

Vgl. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017SC0148 [14.02.2024].

2 Neben der Einfiihrung der zentralen Clearingpflicht von standardisierten OTC-Derivaten und der Melde-

pflicht an Transaktionsregister enthalt EMIR mehrere Vorschriften, die fiir die Aufdeckung von Insider-
handel und Marktmanipulation wenig relevant scheinen, aber dennoch grosse Auswirkungen auf die Kos-
tenschatzung haben diirften.
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Die Ergebnisse der Folgeabschitzungen zu EMIR konnen nicht direkt auf die Hand-
lungsoptionen des SIF iibertragen werden, da die Finanzstabilitat vorliegend nicht das Ziel
darstellt. Die Regulierungsanstrengungen im Bereich der OTC-Derivate in der EU weisen
jedoch auf allfallige Informationsliicken hin, die allerdings nicht durch die Zentralisierung
der Handlungsiiberwachung geschlossen wiirden, sondern eine Erweiterung der Melde-
pflichten bediirften.

Informationsasymmetrien und Anlegerschutz

Die weitldufige Ansicht, dass Insiderhandel und Marktmanipulation sich negativ auf die
Marktintegritait und das Vertrauen von Investoren auswirkt, vertritt auch Al-Qatanani
(2013).” Neben klaren Anforderungen an den Inhalt von Meldungen und zeitnaher Bericht-
erstattung empfiehlt er, dass meldepflichtige Parteien keine Wahl zwischen Meldestellen
haben sollten. Diese Schlussfolgerung basiert auf einer juristischen Analyse, steht aber im
Einklang mit 6konomischen Studien, die explizit die fiir eine effektive Marktiiberwachung
benotigte Informationsgiite untersuchen. So testen etwa Kerry et al. (2018) die Theorie, dass
fiir die Identifikation von Insiderhandel mehr als die Orderbuchdaten benétigt werden.
Dass die Aufdeckung von Insiderhandel wahrscheinlicher ist, wenn die Daten zentral zu-
sammengefiihrt werden, folgt auch aus Johnson und So (2018). Mit Daten eines Zweitmark-
tes identifizieren sie unterschiedliche Volumengewichte von Titeln, woraus Riickschliisse
auf Marktteilnehmer mit Informationsvorteilen gezogen werden konnen.

Eine positive Korrelation zwischen geringerer Informationsasymmetrie und finanzieller
Entwicklung einer Volkswirtschaft finden unter anderem auch Antzoulatos et al. (2008). Sie
betrachten Daten aus 32 Landern. Haufig zitiert wird auch die Publikation von Castro et al.
(2004), in welcher die Erkenntnis, dass Anlegerschutz das Wirtschaftswachstum fordert,
nicht nur theoretisch, sondern auch empirisch gezeigt wird. Ein untersuchter Wirkungska-
nal gemadss Silva et al. (2024) bildet dabei die Volatilitat der Aktienmarkte, die durch ver-
starkten Anlegerschutz abnimmt. Daraus wird gefolgert, dass ein starkerer Anlegerschutz
als Konsequenz von besserer Regulierung einem Land verhilft, international als «sicherer
Hafen» dazustehen.

Erkenntnisse zu Insiderhandel und Marktmanipulation

Aitken et al. (2015) geben einen kurzen Literaturiiberblick zur Frage, ob die Durchsetzung
von Regulierungen die Effizienz und Integritit von Finanzmarkten generell erh6ht, wobei
keine der angefiihrten Studien direkt auf die Zentralisierung der Handelsiiberwachung ein-
geht. Die Erkenntnisse von Aitken et al. (2015) deuten jedoch darauf hin, dass detailliertere
Regeln fiir den Borsenhandel und die Uberwachung die Anzahl Fille von

* Fiir eine ausfithrlichen Vergleich der Regulierung von Insiderhandel und Marktmanipulation im Vereinig-
ten Konigreich und Jordanien vgl. https://theses.ncl.ac.uk/jspui/bitstream/10443/3408/1/Al-
Qatanani%2C%20R.M.%2014%20%283yr%20res. %20rel.%2029.04.17%29.pdf [20.02.2024].
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Marktmanipulation verringern. Die Daten weisen jedoch auch auf den Effekt hin, dass die
Gewinne aus dem Insiderhandel dafiir generell hoher ausfallen.

Eine Vielzahl empirischer Studien ist vor der letzten Finanzkrise und somit in einem grund-
legend anders ausgestalteten Regulierungsumfeld durchgefiihrt worden. Trotzdem kon-
nen generelle Erkenntnisse wohl in die heutige Zeit tibertragen werden. Beispielsweise ha-
ben Cumming und Johan (2008) in einer weltweiten Untersuchung gezeigt, dass die markt-
{ibergreifende Uberwachung effektiver funktioniert als die Intramarktiiberwachung, was
sich zudem auch positiv auf die Marktkapitalisierung auszuwirken scheint. Fiir die USA
und Kanada wurde in Bezug auf Marktmanipulationen aber auch aufgedeckt, dass womog-
lich weniger als 1 Prozent aller Manipulationen tiberhaupt erst strafrechtlich belangt wer-
den (Comerton-Forde und Putnins, 2013).

Einschatzungen des Handlungsbedarfs

Ob vorliegend die Notwendigkeit staatlichen Handelns tatsachlich gegeben ist, kann nicht
abschliessend beurteilt werden. Evaluationen aus dem Ausland deuten jedoch zumindest
auf ein mogliches Regulierungsversagen hin: Die aktuelle Handhabung der Transaktions-
meldungen, die — womoglich durch eine nicht zentralisierte Ausgestaltung der Meldestel-
len — zu uneinheitlichen Meldeformaten fiihrt, kann aus 6konomischer Perspektive allen-
falls ein unwirksamer Vollzug der aktuellen Regulierung zur Folge haben. Vornehmlich
aus der EU stammende Befunde unterstreichen zudem die Relevanz einer «sauberen» Da-
tengrundlage beziiglich Vollstandigkeit und Standardisierung. Auch betreffend der Han-
delsiiberwachung kann aus diesen Evaluationen der Schluss gezogen werden, dass im heu-
tigen Schweizer System eine effiziente marktiibergreifende Uberwachung wohl kaum mog-
lich sein diirfte. Dies deutet wiederum einen unwirksamen Vollzug hin.

Sollte die heutige Regulierung tatsachlich unwirksam vollzogen werden — worauf es ver-
schiedene Hinweise gibt —, kann der Handlungsbedarf somit bejaht werden. Dies wiirde
aber gewissermassen bedingen, dass die Zielsetzung einer zentralen Melde- und Handels-
iiberwachungsstelle primar die Vereinheitlichung des Meldeformats ist und nicht die Zent-
ralisierung an sich. Die Zentralisierung stellt in diesem Sinne nur eine mogliche Grundlage
zur Erreichung des Ziels einer effizienten marktiibergreifende Uberwachung dar. Neben
der Zentralisierungsfrage sollte deshalb bei der Umsetzung der letztlich gewahlten Hand-
lungsoption ein spezifisches Augenmerk auf die Rolle des Meldeformats in den vorgeschla-
genen Handlungsoptionen gelegt werden. Gleichzeitig wird es tiberdies wichtig sein, dass
die neue zentrale Aufsichtsbehorde — also die FINMA — so aufgestellt ist (etwa im Hinblick
auf Personal und Know-how), dass sie die angestrebte marktiibergreifende Uberwachung
auch tatsdchlich wahrnehmen kann. Nur so kann das heute sehr wahrscheinlich vorlie-
gende Regulierungsversagen nachhaltig korrigiert werden.
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Priifpunkt 2: (Alternative) Handlungsoptionen

Mit Blick auf eine mogliche Zentralisierung der Melde- und Handelsiiberwachungsstellen
hat das SIF in Riicksprache mit betroffenen Parteien mehrere Handlungsoptionen fiir eine
potenzielle Umsetzung erarbeitet (zwei fiir die Meldestellen und eine fiir die Handelstiber-
wachungsstelle).” Als gemeinsames Element aller vorgestellten Handlungsoptionen ist
hier bereits zu erwahnen, dass die FINMA bei den (Teil-)Zentralisierungen jeweils Kompe-
tenzen und/oder Verpflichtungen von derzeit dezentralen Stellen tiberndhme.

Handlungsoptionen Meldestellen

Die beiden Optionen betreffend Meldestellen sind im Folgenden kurz beschrieben und in
Abbildung 2 dargestellt.

Option 1: Erweiterung des Status quo

Betreffend die Meldestellen schldgt das SIF als erste Moglichkeit vor, die bisherige Syste-
matik zu erweitern. Alle meldepflichtigen Transaktionsmeldungen sollen, wie bis anhin,
den Meldestellen der Handelspldtze gemeldet werden. Neu sollen die Meldestellen die
Transaktionsmeldungen aber direkt der FINMA weiterleiten und nicht wie bisher erst auf
Verdacht (vgl. linke Seite von Abbildung 2).

Diese Erweiterung des Status quo ist aus Sicht des SIF ein wenig invasiver Eingriff in be-
stehende Strukturen. Alle Transaktionsmeldungen (nach Art. 39 FinfraG und Art. 51 FI-
NIG) wiirden nach wie vor an die entsprechenden Meldestellen der Handelsplatze iiber-
mittelt werden, welche diese wiederum entgegennehmen, verarbeiten und dafiir eine Ge-
biihr erhalten. Dabei verbleibt auch die Sicherstellung der Meldequalitdt und deren Durch-
setzung bei den Handelspldtzen. Neu muss dafiir aber ein konstanter Datenaustausch zwi-
schen der FINMA und den jeweiligen Meldestellen der Handelsplatze sichergestellt wer-
den.

Die FINMA enthalt durch diese Erweiterung des Status quos die Mdoglichkeit, ein einheitli-
ches Meldeformat festzulegen, wobei die Option einer Meldung im EU-Format bestehen
bleiben soll. Zudem kénnte die FINMA auch mit auslandischen Behérden Transaktaktions-
daten austauschen. Durch ein einheitliches, durch die FINMA festgelegtes Meldeformat er-
hofft sich das SIF eine Reduktion der Komplexitat und der Kosten.

Option 2: Zentrale Meldestelle bei der FINMA

Eine zweite Moglichkeit betreffend Meldestellen sieht das SIF in einer vollstandigen Zent-
ralisierung bei der FINMA. Neu konnten Transaktionsmeldungen von den Teilnehmern

" Hierbei ist anzumerken, dass die beiden Ausgestaltungsmoglichkeiten der Meldestellen de facto unter-

schiedlichen Varianten einer allfélligen Zentralisierung der Handelsiiberwachung entsprechen: Denn ohne
Zentralisierung der Handelsiiberwachung eriibrigt sich die Diskussion iiber eine Neuorganisation der
Meldestellen.
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direkt an eine zentrale Meldestelle bei der FINMA eingereicht werden. Dazu miissten die
Marktteilnehmer Schnittstellen zur FINMA einrichten. Die heutigen Schnittstellen zwi-
schen Marktteilnehmer und Handelsplatzen sowie FINMA und Handelsplatzen wiirden
jedoch bestehen bleiben. Dabei sollen die Meldungen von der FINMA ohne sensitive Daten
eingesehen werden kénnen.

Bei dieser Option wiirden unter anderem auch die Vorgaben und Durchsetzung betreffend
Meldequalitdt zur zentralen Meldestelle bei der FINMA verschoben. Die FINMA konnte
neu auch Meldegebiihren fiir den gestiegenen Aufwand erheben. Die Handelsplatze wiir-
den Eingriffe in ihr bisheriges System erfahren und die Marktteilnehmer, die neu direkt an
die FINMA melden wiirden, ebenso. Somit fithrt diese Handlungsoption im Vergleich zu
einem erweiterten Status quo zu einem grosseren Eingriff in die bisherigen Strukturen. Zu-
kiinftige Handelssysteme (vgl. Box 1) miissten hingegen keine zusatzliche Infrastruktur er-
richten. Auch bei dieser Handlungsoption ist die Moglichkeit fiir die FINMA vorgesehen,
Transaktionsdaten mit auslandischen Behorden auszutauschen.

Box 1: DLT-Handelsplatze

Inwiefern im Bereich kiinftiger multilateraler Handelsplatze, auf denen «Distributed
ledger technology (DLT)»-Vermdgenswerte gehandelt werden oder die auf dieser
Technologie basieren, Handlungsbedarf besteht, lasst sich zum heutigen Zeitpunkt
nur schwer voraussagen. Ebenso herausfordernd ist es, mogliche Auswirkungen der
geplanten Revision abzuschatzen, da DLT-Handelssysteme sehr unterschiedlich aus-
gestaltet sein konnen. Dies macht es schwierig einheitliche Definitionen zu finden. So
existieren etwa zentrale und dezentrale Handelsplatze fiir DLT-Effekten mit unter-
schiedlichen zugrundeliegenden Funktionsweisen. Sie konnen iiberdies die Abwick-
lung von Transaktionen oder aber auch die Verwahrung entsprechender Vermdgens-
werte als Dienstleistung anbieten. Letzteres ist in der aktuellen Regulierung bereits
beriicksichtigt, miissen DLT-Handelspladtze doch die Halter der Vermogenswerte ken-

nen («Know your customer») und getatigte Transaktionen schon heute melden.

Fungieren die DLT-Handelssysteme jedoch als Plattform, bei der sich Kunden einlog-
gen und selbstandig Transaktionen durchfiihren, werden gewisse Aspekte der zu-
grundeliegenden «Smart Contracts» unter Umstanden zu einer Herausforderung: Der
wirtschaftlich Berechtigte ist tiblicherweise nicht erkennbar, womit dieser vom Han-
delsplatz auch nicht gemeldet werden kann. In der Praxis wird deshalb bis heute vor
allem der Wechsel von Kryptowdhrungen zu Schweizer Franken und umgekehrt kon-

trolliert.
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Abbildung 2: Handlungsoptionen Meldestellen

Option 1: Erweiterter Status Quo Option 2: Zentralisierte Meldestelle bei FINMA
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Handlungsoption Handelsiiberwachungsstellen

Fiir eine mogliche Zentralisierung der Handelstiberwachungsstellen wurde vom SIF eine
Handlungsoption ausgearbeitet, die auf die marktiibergreifenden Aspekte der Handels-
{iberwachung fokussiert. Die Uberwachung der Kursbildung sowie der am Handelsplatz
getdtigten Abschliisse (die «<Handelsiiberwachung im engeren Sinne») soll weiterhin durch
die Handelsiiberwachungsstellen der Handelsplatze {ibernommen werden. Somit wiirde
auch die bestehende Systematik mit einer Meldung an die FINMA auf Verdacht in Bezug
auf die Handelstiberwachung im engeren Sinne bestehen bleiben.

Neu soll jedoch die markiibergreifende Uberwachung von Marktmanipulation und Insi-
derhandel durch die FINMA {ibernommen werden (die «Handelsiiberwachung im weite-
ren Sinne» oder auch «Marktiiberwachung»). Die Marktiiberwachung verfolgt insbeson-
dere das Ziel, Marktmissbrauche, die iiber die Reichweite einzelner Handelspldtze gehen,
aufzudecken. Zudem sollen auch Informationen, welche die FINMA von auslandischen Be-
horden oder aus anderen Verfahren hat, zu Aufdeckungszwecken verwendet werden diir-
fen. Damit sollen alle relevanten Informationen in die Handelsiiberwachung integriert wer-
den.

Grundsatzlich wéren alternative Optionen denkbar, beispielsweise basierend auf auslandi-
schen Gesetzgebungen oder durch kleinere oder grossere Anpassungen der bisher vorge-
stellten Handlungsoptionen. Da Priifpunkt 2 jedoch kein Fokus der vorliegenden RFA dar-
stellt, wird vorliegend auf die Priifung zusatzlicher Alternativen verzichtet.
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Priifpunkt 3: Auswirkungen auf gesellschaftliche Gruppen

In den nachfolgenden Abschnitten werden die Auswirkungen aus Sicht der Betroffenen
einer allfalligen Zentralisierung der Melde- und Handelsiiberwachungsstellen dargestellt.
Zu diesem Zweck wurden gemeinsam mit dem SIF in einem ersten Schritt die betroffenen
Parteien («Stakeholder») identifiziert. In einem zweiten Schritt wurden sodann spezifische
Stakeholder im Rahmen von Interviews befragt, um ein moglichst genaues Bild der zu er-
wartenden Auswirkungen zu erhalten.

Nicht mit allen relevanten Stakeholdern konnte im Rahmen dieser RFA gesprochen wer-
den. Nichtsdestotrotz konnte mit je einem Vertreter jeder wichtigen Stakeholdergruppe ein
Interview durchgefiihrt werden, womit die nachfolgenden Resultate eine gewisse Repra-
sentativitat aufweisen sollten.

Betroffene Stakeholder

Von der geplanten Zentralisierung waren hauptsachlich die nachfolgenden Stakeholder di-
rekt betroffen:

= Handelsplitze: Als durchfiihrende Partei der Handelsgeschifte bilden die Handels-
platze eine zentrale Stakeholdergruppe. In der Schweiz existieren beziiglich Melde- und
Handelsiiberwachung zwei Handelsplatze: Die Handelspldtze der SIX und die BX
Swiss. Im Rahmen dieser RFA wurde ein Interview mit der BX Swiss gefiihrt.

* Finanzmarktteilnehmerinnen: Als Partei, die — gegebenenfalls fiir Endkunden —an den
Borsen handelt, bilden die Finanzmarkteilnehmerinnen eine weitere wichtige Stakehol-
dergruppe. Dabei handelt es mehrheitlich, aber nicht ausschliesslich, um Banken." Fiir
vorliegende RFA wurde einerseits die UBS AG als Vertretung der grossen, andererseits
die Hypothekarbank Lenzburg AG als Vertretung der kleineren Marktteilnehmer be-
fragt.

= FINMA: Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht ist vorliegend als Aufsichtsbehorde
der Handelspldtze (und weiterer Finanzmarktteilnehmerinnen) ein wichtiger Stakehol-
der. Sie stellt als Behorde, bei der die Melde- und Handelsiiberwachungsstellen zentra-
lisiert wiirden, eine direkt betroffene Partei dar. Auch mit der FINMA wurde ein Inter-
view durchgefiihrt.

Perspektive Handelsplatze: BX Swiss

Kernaussagen

Die BX Swiss ist mit der heutigen Handhabung der Meldestellen bei den Handelspldtzen
sowie der Durchfiihrung der Handelsiiberwachung grundsatzlich zufrieden. Da heute nur
zwei Melde- und Handelsiiberwachungsstellen existieren und sich das Gros des

°  Weitere nennenswerte Marktteilnehmerinnen bilden z.B. die Wertpapierhauser.
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Handelsvolumens aktuell hauptsachlich auf die SIX konzentriert, ist im Status quo de facto
bereits eine hohe Zentralisierung Realitdat. Zudem — oder genau deshalb — ist die BX Swiss
der Ansicht, dass es bereits heute schwierig sei, borsliche markt- oder produktiibergrei-
fende manipulative Geschifte zu titigen. Weitere Zentralisierungen in der Handelstiber-
wachung wiirden somit an einem bereits stark zentralisierten System verhaltnismassig we-
nig andern, die FINMA wiirde lediglich erneut kontrollieren, was die Handelsplatze bereits
kontrolliert haben.

Handlungsoption Erweiterung des Status quo der Meldestellen

Die Auswirkungen einer Erweiterung des Status quo sind zum heutigen Zeitpunkt fiir die
BX Swiss nur schwer abzuschatzen. Diese seien weitgehend von der exakten Umsetzung
abhéngig, namentlich ob die FINMA eine automatische Weiterleitung wiinscht oder der
Zugriff mittels eines Tools erfolgen wiirde, mit dem sie die Transaktionsmeldungen selbst
ziehen kénnte." Aus Sicht der BX Swiss wire hier mit zusatzlichen Kosten zu rechnen, da
der Aufbau der benétigten Infrastruktur Investitionen bedarf, bestehende Infrastrukturen
aber weiter betrieben werden miissten und somit auch die Mitarbeiterzahl voraussichtlich
nicht reduziert werden konnte. Jedoch besteht im heutigen System Verbesserungspotenzial
aufgrund der unterschiedlichen Spezifikationen der beiden heute existierenden Meldestel-
len, das mit einer Vereinheitlichung des Meldeformats ausgenutzt werden konnte. Die Ver-
einheitlichung wiirde gemass der BX Swiss insbesondere den Marktteilnehmern zugute-
kommen. Genauere Kosten- und Nutzeneinschiatzungen konnten aber erst bei Klarheit
iiber die spezifische Ausgestaltung einer allfdlligen Umsetzung dieser Handlungsoption
gemacht werden.

Handlungsoption zentrale Meldestelle bei der FINMA

Die Auswirkungen einer zentralen Meldestelle sind fiir die BX Swiss hochst tiberschaubar,
es wiirde sich kostenseitig kaum etwas @ndern. Da mit dieser Losung ein einheitliches Mel-
deformat einhergeht, konnte dies gegebenenfalls zu gewissen Kosteneinsparungen — wie-
derum insbesondere bei den Marktteilnehmerinnen — fithren. Aufgrund der Grosse der
BX Swiss sind in Bezug auf die Mitarbeiterzahl nur geringe Anderungen zu erwarten: Im
Bereich der Meldestellen ist eine sehr kleine Anzahl Mitarbeitende beschaftigt, die ebenso
in der Uberwachungs- oder noch weiteren Stellen tétig sind. Fiir die BX Swiss kime es zwar
zu einer geringfiigigen Doppelspurigkeit, da sie nach wie vor die Trade Reports der Mel-
depflichtigen erhalten wiirde, weshalb auch in dieser Handlungsoption die bestehende Inf-
rastruktur erhalten bleiben miisste.

Im Gegensatz zur ersten Option miisste die BX Swiss die Transaktionsmeldungen bei der
FINMA einholen, falls sie diese fiir die Handlungsiiberwachung i.e.S. benétigt. Trotz Weg-
fall der Meldegebiihren, die im Status quo kostendeckend sind, erwartet der Handelsplatz
im Vergleich zu einer Erweiterung des Status quo infolge geringerem Investitionsbedarf in

'® Letzteres konnte in der Ausgestaltung dem zentralen Verzeichnis der amerikanischen FINRA dhneln.
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die Infrastruktur insgesamt eine vorteilhaftere Kostenstruktur. Der Ort der Meldestelle ist
fiir die BX Swiss zweitrangig. Allenfalls konnten aber Doppelspurigkeiten vermieden wer-
den, da gemadss der BX Swiss die Mehrheit der Marktteilnehmerinnen im Status quo an
beide Meldestellen melden.

Handlungsoption Handelsiiberwachungsstellen

Sollte die FINMA die Handelsiiberwachung im weiteren Sinne neu tibernehmen, sind fiir
die BX Swiss kaum Anderungen zu erwarten. Die Borse wiirde die Handelsiiberwachung
i.e.S. weiterfithren und ihren Handel nach Marktmanipulationen oder Insiderhandel tiber-
wachen, die FINMA wiirde zusatzlich die «Vogelperspektive» einnehmen. Die internen
Prozesse der Handelsiiberwachung im engeren Sinne laufen weiter. Ob Infrastrukturan-
passungen notwendig waren, hangt im Wesentlichen von den Anforderungen der FINMA
und der effektiven Ausgestaltung des zukiinftigen Datenaustausches ab. Beim Mitarbeiter-
bestand wire mit geringen Anderungen zu rechnen.

Praferenz BX Swiss

Fiir die BX Swiss ist die Schaffung einer zentralen Meldestelle bei der FINMA ein Schritt in
die richtige Richtung. Solange auslandische Meldeformate weiterhin akzeptiert werden,
sieht der Handelsplatz keine negativen Auswirkungen — auch nicht fiir die internationale
Attraktivitat des Finanzplatzes Schweiz. Auch in Bezug auf die marktiibergreifende Han-
delsiiberwachung von Marktmanipulation und Insiderhandel durch die FINMA ist aus
Sicht der Borse nichts einzuwenden. Der Einfluss auf die tagliche Arbeit und das Ausmass
des Mehraufwandes hangen hauptsédchlich von den Anforderungen der FINMA sowie der
konkreten Ausgestaltung des Austausches ab.

Perspektive Grossbank: UBS AG

Kernaussagen

Fiir die UBS AG, eine global titige Schweizer Grossbank und somit Teilnehmerin an meh-
reren ausldndischen Handelspldtzen, sind die Auswirkung aller Handlungsoptionen in der
Summe tiberschaubar. Ihr Interessensbereich liegt in erster Linie auch nicht bei einer nati-
onalen Ausgestaltung mdglicher Melde- und Uberwachungssysteme, sondern viel eher bei
einheitlichen Regelungen — insbesondere im internationalen Vergleich und vor allem be-
ziiglich Meldefelder und -format. Bezugnehmend auf die aktuelle Handhabung der Han-
delsiiberwachung betrachtet die UBS AG eine zentrale Stelle, die diese Aufgabe {iber-
nimmt, als positiv.

Handlungsoption Erweiterung des Status quo der Meldestellen

Auswirkung auf die UBS AG bei einer direkten Weiterleitung der Meldungen an die
FINMA sind zum heutigen Zeitpunkt und ohne genaue Details, wie diese Option konkret
umgesetzt wiirde, schwierig abzuschatzen. Aus Kostensicht ist hier vor allem relevant, ob
mit einem generellen Anstieg an Meldungen gerechnet werden miisste. Ist dies der Fall,
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konnte dies Kosten nach sich ziehen, zumindest wenn die Umsetzung kein Optimierungs-
potenzial birgt. Die UBS AG geht aber nicht generell von einem Zuwachs der Meldungen
aus. Im Grundsatz wiirde diese Handlungsoption infolge der Vereinheitlichung der Mel-
deanforderung eher zu einer Kostensenkung fithren, da von Seiten Infrastruktur und Pro-
zessen kaum grossere Anderungen zu erwarten sind.

Handlungsoption zentrale Meldestelle bei der FINMA

Die UBS AG wiirde eine Umstellung grundsatzlich beflirworten, zumal dies der internati-
onalen Praxis entspréche. Ahnliche Modelle bestehen auch in Asien, wo die UBS AG gerade
dabei ist, das Transaction Reporting in Hong Kong an die Aufsichtsbehérde umzustellen.
Aus Infrastruktursicht miisste die Bank zwar eine Verbindung zur FINMA aufbauen, um
die Transaction Reports zu iiberstellen. Es handelt sich dabei einerseits um eine einmalige
Investition in die Infrastruktur, andererseits durften auch wiederkehrende Kosten fiir den
Unterhalt der Schnittstellen anfallen. Ahnliche Kosten fallen aber auch bei der Weiterfiih-
rung des gegenwartigen Systems an, sodass die UBS AG nicht erwartet, dass dies zu hdhe-
ren Kosten fiihrt. Die Trade Reports werden nach wie vor an die Handelsplatze zur Sicher-
stellung der Nachhandelstransparenz iiberwiesen, was fiir die UBS AG aber nicht zu Dop-
pelspurigkeiten bzw. Mehrkosten fithren wiirde. In Bezug auf die laufenden Kosten der
Meldegebiihr fiir Transaction Reports im Vergleich zum Status quo erwartet die UBS AG
wesentliche Kosteneinsparungen (heute bezahlt die UBS AG auch eine Zusatzabgabe fiir
die Aufsicht an die FINMA, die sich auf das Transaktionsvolumen abstiitzt; hier konnte
kiinftig mit einer Kostensenkung gerechnet werden). Die Gesamtauswirkungen hangen
schlussendlich davon ab, ob der Nutzen aus den Einsparungen der potenziell glinstigeren
Meldungen die Kosten der Systemeinfiihrung iibersteigt, was langerfristig fiir die UBS AG
durchaus denkbar ist.

Handlungsoption Handelsiiberwachungsstellen

Grundsatzlich begriisst die UBS AG eine marktiibergreifende und zentrale Marktiiberwa-
chung bei der FINMA. Hochst relevant aus Sicht der Bank sind einheitliche Anforderungen
an die Teilnehmer durch die Handelstiberwachung einerseits und an den Inhalt sowie das
Format der Meldungen andererseits — letzteres bestenfalls mit Angleich an die EU.

Priferenz UBS AG

Die UBS AG zeigt sich beziiglich des Ortes der Meldestelle im Grundsatz indifferent, res-
pektive brauchte klarere Informationen betreffend die konkrete Umsetzung, um eine ab-
schliessende Einschatzung abzugeben. Die Bereitschaft zu einer Zentralisierung der Mel-
destelle ist aber besonders aufgrund potenzieller Kostensenkungen gegeben, dies ist wie-
derum aber eher mit dem Format und weniger der Angliederung der Meldestelle an eine
spezifische Organisation zu begriinden.
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Perspektive Regionalbank: Hypothekarbank Lenzburg AG

Kernaussagen

Fiir Regionalbanken, die nicht tiber den Einfluss oder die Mittel einer Schweizer Grossbank
verfligen, sind unter Umstdnden andere Auswirkungen der geplanten Gesetzesrevision zu
erwarten. Nur schon in Bezug auf die Einschatzung allfalliger Auswirkungen der Hand-
lungsoptionen verfiigen die Regionalbanken in der Regel nicht iiber die Kapazitat und das
Know-how, um exakte Zahlen zu liefern. Die nachfolgenden Angaben sind in diesem Sinne
mit gewissen Unsicherheiten behaftet. Beziiglich der aktuellen Situation sieht die Hypothe-
karbank Lenzburg AG aus Businesssicht jedoch keinen grundséatzlichen Handlungsbedarf.
Die aktuelle Auslegung des FinfraG sei zielfiihrend und minimiere zudem den Aufwand

tiir sie als meldepflichtige Marktteilnehmerin.

Handlungsoption Erweiterung des Status quo der Meldestellen

Sollten die Meldestellen die Transaktionsmeldungen neu der FINMA direkt weiterleiten,
rechnet die Regionalbank kaum mit Auswirkungen auf ihre Mitarbeiterzahl, interne Pro-
zesse oder die Infrastruktur. Dies jedoch nur unter der Annahme, dass am Meldeformat
keine grosseren Anderungen vorgenommen werden. Hier kdnnten bereits kleinere Ande-
rung zu einem relativ grossen technischen und somit auch finanziellen Aufwand fiihren.
Somit sind auch die zu erwartenden Kosten dieser Handlungsoption fiir eine Regionalbank
erst abzuschatzen, wenn allfallige Anpassungen am Meldeformat bekanntgegeben werden.
Der Ort der Meldestelle selbst ist, sofern alle potenziellen Meldestellen fiir die Marktteil-
nehmer gleich gut funktionieren, fiir eine Regionalbank nicht von Relevanz.

Handlungsoption zentrale Meldestelle bei der FINMA

Aus Sicht einer Regionalbank fiihrt eine zentrale Meldestelle bei der FINMA zu Doppel-
spurigkeiten, die zu einer merklichen Aufwandssteigerung fithren wiirden. Die Meldung
der Trade Reports an die Handelsplédtze verbleiben, wiahrend die Transaction Reports neu
direkt der FINMA gesendet werden miissten. Allein fiir das Reporting miisste fiir eine Re-
gionalbank von der Grosse der Hypothekarbank Lenzburg AG mindestens eine halbe Stelle
neu geschaffen werden, wobei diese Angabe letztlich stark von der exakten Umsetzung der
Handlungsoption abhdngt. Hinzu kdmen Ausgaben fiir Schulungen des bisherigen Perso-
nals, um auf die regulatorischen Anderungen zu reagieren und das bené&tigte Know-how
aufzubauen. Erfahrungsgemass stellen «Releases» neuer Systeme immer aufwéndige Pro-
zesse dar, bei dieser Handlungsoption wiirden sie gleich zweimal anfallen. Ebenfalls rech-
net die Bank mit einer Steigerung des Aufwands aufgrund der neuen, direkten Schnittstelle
mit der FINMA.

Handlungsoption Handelsiiberwachungsstellen

Beziiglich der Handelsiiberwachungsstelle erwartet die Hypothekarbank Lenzburg AG
kaum grosse Anderungen fiir sich, sollte die FINMA neu die marktiibergreifende Uberwa-
chung von Marktmanipulation und Insiderhandel iibernehmen. Begriindet wird dies unter
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anderem damit, dass der Ort der Handelsiiberwachungsstelle fiir eine Regionalbank gene-
rell irrelevant sei, da der FINMA bereits heute bei Bedarf Dateneinsicht gewahrt werden
muss. Allenfalls kénnte der direkte Kanal zu mehr Riickfragen der FINMA an die Markt-
teilnehmer fithren, was mit entsprechendem Aufwand verbunden ware.

Priferenz Hypothekarbank Lenzburg AG

Wahrend die Hypothekarbank Lenzburg AG einer moglichen Zentralisierung der Handels-
tiberwachung im weiteren Sinne mehrheitlich indifferent gegentibersteht, préferiert sie be-
ziglich der Meldestellen grundsatzlich den Status quo, da so keinerlei zusatzlicher Auf-
wand fiir die Bank entsteht. Sollte jedoch eine der beiden Handlungsoptionen betreffend
Meldestellen umgesetzt werden, so préferiert die Bank die Erweiterung des Status quos.
Dieser vermeidet gegentiber der Zentralisierung der Meldestellen Doppelspurigkeiten und
belasst die aktuelle Systematik so, dass sich die Bank in erster Linie mit den Handelspladtzen
austauscht. Besonders wichtig scheint fiir die erste Handlungsoption jedoch, dass am Mel-
deformat selbst moglichst wenig gedndert wird, da fiir eine kleine Bank bereits kleinste
Anderungen zu grossem finanziellem Aufwand fiihren kénnen.

Perspektive FINMA

Kernaussagen

Die FINMA ist mit der heutigen Arbeit der borseninternen Melde- und Handelsiiberwa-
chungsstellen insoweit zufrieden, als diese die an ihren eigenen Markten kotierten Pro-
dukte zufriedenstellend zu {iberwachen vermogen. Nicht an den Handelsplédtzen kotierte,
und fiir die Marktaufsicht relevante nicht kotierte Produkte (OTC-Produkte) werden aus
Sicht der FINMA derzeit nicht oder unzureichend in die automatische Handelsiiberwa-
chung einbezogen. Mit Bezug auf die Qualitdt der Meldungen bei den Meldestellen beste-
hen derzeit Defizite, indem die eingehenden Meldungen im Derivatebereich zum Grossteil
nicht ausgewertet werden konnen und somit keine systematische markt- und produktiiber-
greifende Handelstliberwachung erfolgen kann. Zudem fehlen fiir die Marktteilnehmer ein-
heitliche Meldespezifikationen, was der Datenqualitdt weiter abtraglich ist. Grundsétzlich
gehen aus Sicht der FINMA alle zur Diskussion stehenden vorgeschlagenen Handlungsop-
tionen in eine wiinschenswerte Richtung, insbesondere die einheitliche Gesamtsicht auf die
Schweiz wird begriisst und als ein notwendiger bzw. sogar vom Gesetzgeber geforderter
Schritt bezeichnet. Beziiglich der besprochenen Varianten befiirwortet die FINMA die
Zentralisierung der Melde- und Handelsiiberwachung im weiteren Sinne.

Handlungsoption Erweiterung des Status quo der Meldestellen

Aus Sicht der FINMA ginge diese Option zwar mit gewissen Redundanzen einher, jedoch
waren die finanziellen Konsequenzen fiir die Aufsichtsbehorde iiberschaubar. So entfallt
beim erweiterten Status quo der Aufbau einer eigenen Meldestelle, es miisste lediglich eine
Schnittstelle zu den Handelspldtzen geschaffen werden. Dafiir rechnet die FINMA mit ei-
nem geringen personellen Mehraufwand (ein bis zwei neue Mitarbeitende).
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Der finanzielle Zusatzaufwand der FINMA ergibt sich bei dieser Handlungsoption, neben
den Personalausgaben, hauptsachlich aus Infrastrukturkosten. So miissten insbesondere
bestehende Tools fiir den kiinftigen direkten Austausch mit den Meldestellen der Handels-
platze kompatibel gemacht werden. Aus Prozesssicht wiirde sich nicht viel andern, wenn
die Handelsiiberwachung weiterhin bei den Handelsplétzen erfolgte. Meldedaten wiirden
dann nur bei Verdachtsfillen bezogen. Alle diese Anderungen summieren sich somit auf
Mehrkosten fiir die FINMA im Bereich von geschitzten CHF 0.5 bis 1 Mio., wobei es sich,
mit Ausnahme der Personalkosten, mehrheitlich um einmalige Kosten handelt.

Handlungsoption zentrale Meldestelle bei der FINMA

Sollte die FINMA neu die Betreiberin der zentralen Meldestelle sein, so ware dies im Ver-
gleich zum Status quo und dessen Erweiterung mit einem zusétzlichen personellen und
finanziellen Aufwand verbunden. Die Umsetzung dieser Handlungsoption ginge fiir die
FINMA mit einem grosseren IT-Projekt einher, fiir dessen Implementierung und Betrieb
mit ca. flinf neuen Mitarbeitenden gerechnet wird. Die genauen Kosten sind fiir die INMA
in diesem Stadium schwierig abzuschatzen. Sie liegen aber deutlich {iber denjenigen der
Erweiterung des Status quo, fiir den Aufbau wohl im Bereich mehrerer Millionen Franken.

Fiir eine genauere Kostenschatzung waren allenfalls Informationen von der SER hilfreich,
die heute eine wohl einigermassen vergleichbare Infrastruktur, wie sie von der FINMA auf-
zubauen ware, unterhalt. Ebenfalls miisste geklart werden, ob Know-how (z.B. in Form von
Mitarbeitenden) und Infrastruktur (z.B. in Form von Software) von den Handelspldtzen —
namentlich der SER — auf die FINMA {ibertragen werden konnte. Im Gegensatz zur Erwei-
terung des Status quo birgt diese Handlungsoption fiir die FINMA den Vorteil, dass die
Meldegebiihren neu zur FINMA fliessen wiirden. Damit wére sichergestellt, dass die neu
bei der FINMA anfallenden Kosten gedeckt werden konnen.

Handlungsoption Handelsiiberwachungsstellen

Die FINMA ist beztiiglich der aktuellen Umsetzung der Handelsiiberwachung bei den Han-
delsplatzen der Ansicht, dass die Handelstiberwachung im weiteren Sinne (die Marktauf-
sicht) nur bedingt erfolge, obwohl dies gemadss FinfraG Art. 31 gesetzlich gefordert sei. So-
mit wird durch die Handlungsoption der Zentralisierung der Marktaufsicht bei der FINMA
die derzeit bestehende liickenhafte Umsetzung des FinfraG beseitigt, was nicht nur wiin-
schenswert, sondern gesetzlich zwingend notwendig wire.

Die komplementar zu einer der Handlungsoptionen der Meldestellen durchzufiihrende
Zentralisierung der Handelsiiberwachung wiirde fiir die FINMA einen namhaften Mehr-
aufwand mit sich bringen. Dieser lasst sich wie folgt begriinden: Um der neuen Aufgabe
gerecht zu werden, miissten voraussichtlich zusatzlich fiinf bis zehn Mitarbeitende einge-
stellt werden. Nicht auszuschliessen ist sogar gemass FINMA, dass in der langeren Frist bis
zu 20 neuen Mitarbeitende (inklusive Betrieb der Meldestelle) benétigt wiirden. Diese zu-
sdtzlichen Arbeitskrafte wiirden einerseits im Bereich der marktiibergreifenden Uberwa-
chung eingesetzt, andererseits ist auch der Betrieb und Unterhalt der entsprechenden
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Infrastruktur mit Arbeitsaufwand verbunden. Aus technischer Sicht brauchte die FINMA
neu, analog zu den Handelspldtzen heute, eine Software, mit dem der Handel laufend tiber-
wacht werden konnte. Dabei kdme etwa die Software SMARTS" in Frage, einem Handels-
{iberwachungstool das geméss FINMA von fithrenden Jurisdiktionen™ und Handelsplit-
zen verwendet wird. Bei dieser Losung wiirden jahrliche Lizenzgebiihren von geschatzt
knapp einer Million Franken fallig. Gemass Einschatzung der FINMA verfiigt hingegen die
Schweizer Alternative PROMETHEUS"” zum heutigen Zeitpunkt noch nicht iiber alle be-
notigten Module.

Priferenz FINMA

Die FINMA ist von den geplanten Anderungen offensichtlich in grossem Masse betroffen.
Je nach umgesetzter Option der Meldestellenzentralisierung steigt der Aufwand (und teil-
weise auch der Ertrag) der FINMA mehr oder weniger, die grossten finanziellen und per-
sonellen Veranderungen sind jedoch bei der Zentralisierung der Handelsiiberwachung von
marktiibergreifender Marktmanipulation und Insiderhandel — der Handelsiiberwachung
im weiteren Sinne — zu erwarten. Trotz dem gestiegenen Mehraufwand préferiert die
FINMA beziiglich der Meldestellen eine komplette Zentralisierung. Auch die Ubernahme
der marktiibergreifenden Handelsiiberwachung begriisst sie vollumfanglich.

Eine genaue Abschdtzung der Kosten fiir die FINMA ist zurzeit nicht moglich. Hierfiir
miisste zuerst der genaue Rahmen definiert werden, wie die Ubernahme der (Melde- und)
Handelsiiberwachungsstelle aussehen wiirde, damit — etwa basierend auf den bisherigen
Kosten der SER — Schidtzungen gemacht werden konnten. Darauf aufbauend liessen sich
sodann die zu erwarteten Meldegebiihren errechnen und den heutigen gegeniiberstellen,
womit ein exaktes Kostenbild entstiinde.

Tabelle 1 fasst die erwarteten finanziellen Aufwande fiir die FINMA gemass heutigem Wis-
sensstand anhand der Konzeptionalisierung des SIF zusammen. Beziiglich der Hand-
lungsoptionen der Meldestellen wiére fiir die FINMA eine Erweiterung des Status quo
glinstiger und mit geringerem personellem Aufwand durchfiihrbar, im Gegensatz zu einer
zentralisierten Meldestelle miisste sie aber auf die Zusatzeinnahmen der Meldegebiihren
verzichten. Die Zentralisierung der Handlungsiiberwachungsstellen wird hierbei geson-
dert betrachtet, die beschriebenen Auswirkungen beziehen sich lediglich auf diese Hand-
lungsoption.

7 Vgl. https://www.nasdaq.com/solutions/nasdaq-trade-surveillance [14.02.2024]
" Hier nennt die FINMA beispielsweise die Financial Conduct Authority der Vereinigten Kénigreichs.

® Vgl. https://www.ser-ag.com/de/projects/surveillance.html [13.02.2024]
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Tabelle 1: Zusammenfassungen Auswirkungen auf die FINMA

Meldestellen: +1bis 2 500k bis 1Mio. nein
Erweiterung Status quo

Meldestellen: +ca.5 mehrere Mio. ja
Zentralisierte Stelle bei FINMA

Handlungsiiberwachungsstelle  + 5 bis 20 mehrere Mio. nein

Quelle: Stakeholderinterview mit FINMA

Zusammenfassung Auswirkungen

Nutzenseitige Effekte fiir die einzelnen Stakeholder sind ohne genaue Umsetzungsplane
der einzelnen Optionen anhand der Interviews nur schwer zu eruieren bzw. beschranken
sich auf allféllige Kosteneinsparungen der betroffenen Parteien. Allfalliger Nutzen ist dann
auch primar auf tibergeordneter Ebene (bspw. im Bereich des Anlegerschutzes oder der
Finanzstabilitat, vgl. Abschnitt 5) zu erwarten. Tabelle 2 fasst die Richtung der einnahmen-
bereinigten Kostendanderungen fiir die befragten Stakeholder zusammen. Betreffend die
neue zentrale Handlungsiiberwachungsstelle fiir marktiibergreifende Marktmanipulation
und Insiderhandel besteht dabei zwischen den Stakeholdern weitgehend FEinigkeit, dass
diese nur fiir die FINMA mit Mehrkosten einhergehen wiirde.

Unterschiedliche Kostenwirkungen werden hingegen von den Handlungsoptionen betref-
fend die Meldestellen erwartet: Sollte die Meldestelle neu zentral bei der FINMA angeglie-
dert werden, hatte dies fiir die Marktaufsicht zwar einen Kostenanstieg zur Folge, der aber
durch kostendeckende Meldegebiihren kompensiert werden konnte. Fiir die Banken ent-
stehen bei dieser Losung gewisse Mehrkosten aufgrund von Doppelspurigkeiten bei den
Trade und Transaction Reports, die vor allem von kleineren Banken moglicherweise weni-
ger gut absorbiert werden konnten. Fiir den kleineren der beiden heute bestehenden
Schweizer Handelsplatze wiirde eine Zentralisierung kaum kostenwirksame Folgen haben.
Fiir den grosseren Handelsplatz, der erheblich mehr Mitarbeitenden fiir die Melde- und
Handelsiiberwachungsstellen als die BX Swiss beschiftigen diirfte, kann hingegen davon
ausgegangen werden, dass eine Zentralisierung der Meldestelle nicht kostenneutral aus-
fallt.

Bei einer Erweiterung des Status quo wire tendenziell mit einer Verschiebung der Kosten
von den Handelsplédtzen zur FINMA zu rechnen. Gleichzeitig gehen die Grossbanken da-
von aus, das mit dieser Losung ein gewisses Potenzial fiir Kostensenkungen einhergeht,
wiahrend die kleineren Marktteilnehmer von konstanten Kosten ausgehen.
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Tabelle 2: Ubersicht Auswirkungen auf die Kosten der befragten Stakeholder

Meldestellen: .

. ’ \\ z
Erweiterung Status quo el 4 /
Meldestellen:
Zentralisierte Stelle bei FINMA ~ \ / ~
Handlungsiiberwachungsstelle = = I~ /

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Stakeholderinterviews

Prifpunkt 4: Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

Aufgrund des Blicks ins Ausland (vgl. Abschnitt 2.3) sowie unter Beriicksichtigung der
Aussagen der befragten Stakeholder kann grundsatzlich davon ausgegangen werden, dass
von der Zentralisierung der Melde- und Handelsiiberwachungsstellen — unabhangig von
den gewahlten Optionen betreffend Meldestellen — kaum grdssere Auswirkungen auf die
Gesamtwirtschaft zu erwarten sind. Dies hangt hauptsachlich damit zusammen, dass ne-
ben dem Dreieck aus Handelspldtzen, Marktteilnehmerinnen und Aufsichtsbehorde keine
weiteren Parteien direkt betroffenen sind. So haben dann auch die befragten Stakeholder
in den Interviews in weitgehender Ubereinstimmung angegeben, dass sie nicht von rele-
vanten gesamtwirtschaftlichen Effekten der geplanten Revision ausgehen. Nachgelagerte
Auswirkungen auf Endkunden sind im Grundsatz jedoch denkbar und werden nachfol-
gend in Abschnitt 5.2 thematisiert.

Gemadss dem Leitfaden des SECO sind unter Priifpunkt 4 Aspekte in Bezug auf die kon-
junkturelle Entwicklung und das wirtschaftliche Wachstum zu analysieren. Des Weiteren
sollen wirtschaftliche Rahmenbedingungen betreffend Wettbewerb, Handel, Innovation,
Digitalisierung, Humankapital und Standortattraktivitat berticksichtigt werden. Aus ge-
sellschaftlicher Sicht sind namentlich die 6ffentliche Gesundheit und Sicherheit, Bildung
und Kultur sowie Chancengleichheitsaspekte zu betrachten. Schlussendlich sollen umwelt-
relevante Auswirkungen auf Klima, Biodiversitat, Ressourcenverbrauch, Wasser etc. auf-

gegriffen werden.

Insbesondere Auswirkungen auf Gesellschaft und die Umwelt sind von der geplanten Re-
vision jedoch — prima vista — kaum zu erwarten. Deshalb wird im Rahmen dieser RFA nur
auf die wichtigsten Punkte betreffend die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen eingegan-
gen: Den Anlegerschutz, die Finanzmarktstabilitat und den Wettbewerb sowie die Stand-
ortattraktivitat.

Zentralisierung der Handelsiiberwachungs- und Meldestellen | Schlussbericht | 29/36



5.1

swiss
economics

Anlegerschutz

Der Anlegerschutz umfasst die Gesamtheit aller Bestrebungen und Massnahmen, mit de-
nen die Anleger vor dubiosen und unseriosen Geschéftspraktiken geschiitzt werden sollen.
Ein besserer Anlegerschutz ist aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive fraglos als positiver
Effekt zu bezeichnen. Die geplante Gesetzesrevision diirfte dann auch zu einer Verbesse-
rung des Anlegerschutzes fithren, was zu begriissen ist. Dass die zuséitzlichen Einschran-
kungen der Moglichkeit von marktmanipulativen Verhalten und Insiderhandel positive
Auswirkungen auf den Anlegerschutz haben, wird im Ubrigen auch von allen befragten
Stakeholdern (vgl. Abschnitt 4) bestatigt.

Ein verbesserter Anlegerschutz verkleinert zudem gemass der in Abschnitt 2.3 diskutierten
Literatur die Marktvolatilitat (Silva et al., 2024) und erhoht so die Finanzmarktstabilitat.
Diese stelle ein wichtiges 6ffentliches Gut dar: Finanzmarktstabilitdt soll unter anderem
den reibungslosen Ablauf von Finanzmarkttransaktionen gewéhrleisten, einen storungs-
freien Zahlungsverkehr sicherstellen und die in einer Volkswirtschaft bestehenden Finan-
zierungsbediirfnisse abdecken. Ein zentraler Pfeiler der Finanzmarktstabilitat bildet dabei
das Vertrauen in den Finanzmarkt selbst. In der Schweiz ist die FINMA mit dem gesetzli-
chen Auftrag betraut, die Funktionsfdahigkeit der Finanzmarkte sicherzustellen und {tiber-
nimmt als Aufsichtsbehdrde den Vollzug der Finanzmarktgesetze, wozu unter anderem
auch das FinfraG gehort. ™

Die geplante Revision hat somit nicht nur das Potenzial den Anlegerschutz zu erhéhen,
sondern auch die Finanzmarktstabilitdt. Wie gross dieses Potenzial ausfallt, hangt dabei —
wie auch verschiedene Stakeholder festhalten — von der konkreten, zurzeit noch nicht im
Detail bekannten Umsetzung der einzelnen Handlungsoptionen ab. Es kann aber davon
ausgegangen werden, dass mit der geplanten Revision durch anlegerschutzseitige Wirkun-
gen die Grundlagen fiir eine Starkung der Finanzmarktstabilitdt geschaffen wiirden.

Diesem Schluss widersprechen auch die in Abschnitt 2.3 diskutierten Evaluationen
auslandischer Regulierungen nicht: Vergleicht man die vorliegenden Zentralisierungs-
schritte mit der EMIR, deren erklartes Ziel explizit die Finanzstabilitat darstellt, so waren
entweder keine oder positive Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat zu erwarten
(ESMA, 2017). Positive Auswirkungen werden hierbei vor allem durch die Harmonisierung
des Regelwerks und die besseren Datenverfiigbarkeit fiir die Aufsichtsbehtrden erwartet.
Mit Einfiihrung von EMIR wurde die Meldepflicht allerdings auf OTC-Derivate erweitert,
was die Datenverfiigbarkeit erheblich verbesserte. Somit sind die positiven Auswirkungen
von EMIR auf die Finanzmarktstabilitat nur bedingt auf die vorliegend diskutierte Revision
anwendbar. Dies gilt unabhidngig von der effektiv umgesetzten Handlungsoption
betreffend die Meldestellen. Auch Aitken et al. (2015) beschreiben positive Effekte zwischen
(teilweise zentralisierenden) Regulatorien und der generellen Kapitalbeschaffung sowie

0 Vgl. https://www.finma.ch/de/finma/ziele/aufgaben/ [16.02.2024]
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der Marktliquiditat, was wiederum auf eine steigende Finanzmarktintegritdt und somit
auch -stabilitdat durch die vom SIF vorgeschlagenen Zentralisierungsverfahren hindeutet.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sich die zentralisierte Handelsiiberwachung und
beide Handlungsoptionen betreffend die Meldestellen — unabhangig davon, welche
schlussendlich umgesetzt wiirde — durch ihre Zentralisierungsaspekte positiv auf den An-
legerschutz und somit auf die Finanzmarktstabilitdt auswirken konnten. Potenziell nega-
tive Auswirkungen beziiglich eines stabilen Finanzmarkts sind derweilen keine erkennbar.

Wettbewerb

Betreffend die wettbewerblichen Wirkungen geht aus den Gesprachen mit den Stakehol-
dern hervor, dass besonders die Handlungsoption einer zentralen Meldestelle bei der
FINMA wettbewerbsfordernd wirken kénnte. So kann die heutige Regelung, in der Han-
delsplatze zur Bereitstellung einer Meldestelle zwecks Handelsiiberwachung im engeren
und im weiteren Sinne verpflichtet sind, allenfalls als Markteintrittsbarriere wirken. Sollte
neu nur noch eine zentrale Meldestelle bei der FINMA existieren, wiirde diese Hiirde -
zumindest teilweise — wegfallen. Denn durch eine Zentralisierung wiirde nur der Teil der
Meldestelle, der fiir die Transaction Reports fiir die FINMA zustandig ist, wegfallen. Markt-
manipulation und Insiderhandel miisste auf Ebene des Handelsplatzes nach wie vor kon-
trolliert werden, zudem muss auch der Erhalt der Trade Reports gewéhrleistet werden.
Dennoch kann eine gewisse Offnung des Wettbewerbs auf Stufe der Handelsplatze nicht
ausgeschlossen werden.

Auf Stufe der Marktteilnehmer kénnten hingegen die Wettbewerbsfahigkeit kleiner Markt-
teilnehmer — und somit der Wettbewerb insgesamt — leichten Schaden nehmen. Wahrend
grosse Banken Anpassungen des Meldeverfahrens und die daraus resultierenden Ande-
rungen der Meldeformalitdten finanziell gut verkraften oder aufgrund internationaler Ge-
gebenheiten gar Optimierungspotenzial nutzen kénnen, sind diese Anpassungen fiir klei-
nere Banken allenfalls weniger gut tragbar. Letztlich ist in diesem Zusammenhang mitent-
scheidend, ob und in welchem Umfang grosse und kleine Marktteilnehmerinnen mogliche
Mehrkosten auf die Endkunden {iberwélzen kénnen.

Dies wiederum hangt entscheidend von der Preissensitivitidt der Endkunden ab, die unter
anderem von der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Gebiihren oder auch
moglicher Hiirden ins Ausland auszuweichen mitbestimmt wird. Hier konnten auch Un-
terschiede zwischen einzelnen Typen von Endkunden (z.B. institutionelle Anleger vs.
Kleinanleger) bestehen. Sollten entstehende Mehrkosten an die Endkunden weitergeben
werden, kann somit nicht vollstandig ausgeschlossen werden, dass der Schweizer Markt
etwas an Attraktivitdt verlieren wiirde. Zu erwarten wire zudem, dass die Mehrkosten
denjenigen Endkunden «aufgebiirdet» wiirden, die am wenigsten preissensibel sind. Auf-
grund der Erkenntnisse der internationalen Literatur sowie der Aussagen der Stakeholder
ist aber davon auszugehen, dass die wettbewerblichen Effekte insgesamt eher vernachlas-
sigbar sein diirften.
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Gesondert zu betrachten sind Effekte auf den Wettbewerb betreffend die zukiinftigen Han-
delspldtze. Um dazu qualifizierte Aussagen zu tatigen, bediirfte es einem genauen Umset-
zungsplan der geplanten Revision in Bezug auf DLT-Handelssysteme. Der Wegfall einer
Pflicht zur Bereitstellung einer handelsplatzeigenen Meldestelle konnte sich im vorliegen-
den Fall jedoch wettbewerbsfordernd auswirken.

Standortattraktivitat

Eine gute und effektive Uberwachung des Finanzmarktes, und méoglicherweise daraus fol-
gende erhohte Finanzmarktstabilitdat, haben das Potenzial, den Ruf des hiesigen Finanzplat-
zes zu starken. Dies kann mdgliche positive Auswirkungen auf die Standortattraktivitat
nach sich ziehen. Dieser Punkt wurde auch von der FINMA betont, die bei einer Umset-
zung der geplanten Revision — und zwar unabhéngig von der konkreten Handlungsoptio-
nen — positive Effekte auf die Reputation des Schweizer Finanzplatz erwartet. Die interna-
tionale Reputation konnte unter anderem durch den verbesserten Anlegerschutz profitie-
ren. Zudem konnte aus politischer Sicht ein Schritt in Richtung Riickerlangung der EU-
Borsendquivalenz gemacht werden, was die Attraktivitat der Schweizer Handelsplatze al-
lenfalls weiter erhéhen wiirde.”

Aus 6konomischer Sicht ist jedoch beziiglich Handelstiberwachung und Rahmenbedingun-
gen auch ein gewisser Trade-off erkennbar: Eine effiziente Marktaufsicht sollte Marktmiss-
brauch und Insiderhandel verhindern, ohne die Marktteilnehmerinnen und Marktteilneh-
mer tibergebiihrlich einzuschranken und ihnen hohe administrative Kosten aufzuerlegen.
Insbesondere eine im Vergleich zum Ausland tiberdurchschnittlich streng gelebte Handels-
iiberwachung, konnte in diesem Sinn die Standortattraktivitat auch negativ beeinflussen.
Sie konnte etwa die Unternehmensansiedlung erschweren oder —im schlimmsten Fall — die
Abwanderung von gewissen Unternehmen und mit ihnen verbundene Arbeitsplatze be-
glinstigen. Letztlich setzt sich die Standortattraktivitit eines Landes jedoch aus ver-
schiedensten Faktoren zusammen und die geplante Gesetzesrevision diirfte in diesem Zu-
sammenhang, isoliert betrachtet, von marginaler Bedeutung sein.

Zusammenfassung der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen

Generell sind aus 6konomischer Sicht kaum grossere Auswirkungen auf die Gesamtwirt-
schaft zu erwarten. Dies bestdtigen auch die mit den Stakeholdern gefiihrten Interviews.
Am ehestens kann davon ausgegangen werden, dass sich der Investoren- und Anleger-
schutz etwas verbessern und sich die Finanzmarktstabilitdt allenfalls leicht erhoht. Insge-
samt sind diese Effekte der Reputation des Finanzplatzes Schweiz sicherlich nicht

' In der kurzen Frist ist jedoch fiir die SIX ein Anstieg der Handelsvolum im Jahr nach dem Verlust der EU-

Borsendquivalenz erkennbar (vgl. https://www.six-group.com/de/newsroom/media-relea-
ses/2021/20210104-keyfigures-exchange-2020.html [16.02.2024]), womit die Unklarheit betreffend die Ef-

fekte einer EU-Borsendquivalenz wiederum ansteigt.
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abtraglich. Auf politischer Ebene konnte zudem mit der geplanten Revision kiinftig die
Riickkehr zur EU-Borsendquivalenz vereinfacht werden.

Priifpunkt 5: Zweckmassigkeit im Vollzug

Abschliessend werden die dargelegten Handlungsoptionen der Revision betreffend Melde-
und Handelstiberwachungsstellen auf ihre Zweckmassigkeit in der Durchfithrung durch
die zentrale Behorde — in diesem Fall die FINMA — gepriift.

Durchsetzbarkeit

Grundsatzlich ist die Durchsetzbarkeit aller vorliegenden Handlungsoptionen gegeben,
wobei angemerkt werden muss, dass die Zentralisierung der Handelsiiberwachungsstelle
mit einer der beiden Handlungsoptionen der Meldestellen einhergeht. Eine alleinige Zent-
ralisierung der Handelsiiberwachung im weiteren Sinne ist ohne Zugriff der FINMA auf
die Meldedaten nicht moglich.

Aktuell besteht jedoch noch ein gewisser Klarungsbedarf betreffend die genaue Umsetzung
der vorgeschlagenen Zentralisierungsverfahren. Dies betrifft insbesondere mogliche An-
passungen des Meldeformats, das voraussichtlich mit den die Meldestellen betreffenden
Handlungsoptionen einhergeht. Abhangig davon, wie das Meldeformat angepasst wird,
fallen auch die Folgekosten fiir die Umsetzung der geplanten Regulierung fiir die Stakehol-
der unterschiedlich aus. Dies wiederum beeinflusst die Durchsetzbarkeit der neuen Norm
und ist auch im Zusammenhang mit dem Gebot, den Vollzug moglichst einfach zu gestal-
ten, von Relevanz.

Umsetzung durch die FINMA

Die Umsetzung der Zentralisierungsverfahren obliegt der FINMA. Dabei ist fiir die Zieler-
reichung essenziel, dass sie die neu erhaltenen Rechte und Pflichten wirksam um- und
durchsetzt. Bei der FINMA werden dann auch die hochsten Folgekosten der geplanten Re-
vision anfallen, unabhéingig davon, welche Umsetzungsoption der Meldestellen letztlich
gewahlt wird.

Betreffend eine Erweiterung des Status quo der Meldestellen muss sich die FINMA das
benoétigte Know-how zur Erfiillung der neuen Aufgabe selbst aneignen, ohne dafiir via
Meldegebiihren kompensiert zu werden. Es wird zudem der FINMA - als Endempfangerin
der Transaktionsmeldungen — obliegen, das verbindliche Meldeformat festzulegen. Hierbei
ist zu bedenken, dass je umfangreicher die Anpassung am Meldeformat, desto grosser der
finanzielle Aufwand fiir die kleineren Banken. Bei der Umsetzung der Revision sollte des-
halb darauf geachtet werden, dass den kleineren Banken nicht Kosten aufgebiirdet werden,
die fiir sie im Wettbewerb mit den grosseren Marktteilnehmern in einem Nachteil resultie-

ren.
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Ubernidhme die FINMA gleich das komplette Meldewesen in Form einer einzigen zentralen
Meldestelle und somit auch die Hoheit der Festlegung der Meldegebiihren, so wiirde sich
der Spielraum beziiglich der Meldegebiihren und einem Kostenprinzip, das inhérent ver-
ursachergerecht ist, erhohen. Uber die Hohe der Meldegebiihren bzw. beziiglich der Regeln
zu deren Festlegung herrscht jedoch zurzeit noch Unklarheit. Zu fordern waren hier klare
Preissetzungsregeln, stellt die Meldegebiihr doch letztlich einen staatlichen administrierten
Preis dar. Orientieren kénnte man sich dabei am Niveau der heute geltenden Meldegebiih-
ren. Zudem bietet diese Handlungsoption im Grundsatz auch die Moglichkeit, Personal
und Know-how der grossten Schweizer Meldestelle der SIX zu iibernehmen, die womag-
lich durch den verkleinerten Aufgabenbereich iiber freiwerdende, nicht mehr benétigte
Ressourcen verfiigt.

Auch die Kompetenzerweiterung bei der FINMA um die Handelsiiberwachung im weite-
ren Sinn durchzufiihren bedarf der Aneignung neuer und zusatzlicher Kenntnisse. Ob die
mit der geplanten Gesetzesrevision angestrebten Ziele erreicht werden und sich die Situa-
tion im Vergleich zum Status quo verbessert, hangt also nicht zuletzt auch davon ab, ob
und wie schnell es der FINMA gelingt, die notwendigen Kompetenzen aufzubauen, um die
ihr neu tibertragene Aufgabe zu erfiillen. Dass dies kein Ding der Unmdoglichkeit ist, zeigt
der Blick ins Ausland, wo die Marktaufsicht in vielen Landern heute schon zentral erfolgt.

Eine klare Verbesserung gegeniiber der heutigen Situation wiirde zudem nur resultieren,
wenn die Marktteilnehmer die Handelsiiberwachung im weiteren Sinne durch die FINMA
nicht systematisch umgehen konnen, etwa in dem auf auslandische Handelsplatze ausge-
wichen wird. Ein solches Verhalten wiirde der angestrebten holistischen Marktiiberwa-
chung entgegenlaufen. Grundsatzlich darf aber davon ausgegangen werden, dass eine
Handelstiberwachung im weiteren Sinne durch die FINMA eine komplementare Wirkung
entfalten wiirde. So suggerieren die Stakeholderinterviews, dass die heutige Verfolgung
missbrauchlichen Verhaltens mehr durch die Eigenmeldungen der Marktteilnehmerinnen
getrieben wird und weniger auf die Handelsiiberwachung im engeren Sinne zuriickzufiih-
ren ist. Eine zentralisierte Marktaufsicht ist aus dieser Perspektive zu begriissen.

Zusammenfassung und Empfehlungen

Der Fokus der vorliegenden RFA liegt auf den Priifpunkten 3 und 4; es wurde keine voll-
umfangliche RFA durchgefiihrt. Insbesondere wurden die Priifpunkte 1, 2 und 5 nicht in
einem Umfang bearbeitet, wie dies im Rahmen einer vertieften RFA gefordert ware. Um
die Auswirkungen auf die gesellschaftlichen Gruppen abzuschatzen, wurden verschiedene
Interviews durchgefiihrt, wobei nur mit einer beschrankten Auswahl der relevanten Stake-
holder gesprochen werden konnte. Befragt wurde jedoch jeweils ein Vertreter jeder wichti-
gen Stakeholdergruppe, was es erlaubt, plausible Schliisse beziiglich der Auswirkungen
der geplanten Revision auf einzelne gesellschaftliche Gruppen sowie die Gesamtwirtschaft
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zu ziehen. Insgesamt lassen sich aus den gewonnenen Erkenntnissen die folgenden Emp-
fehlungen ableiten:

* Grundsatzlich sind die vom SIF vorgeschlagenen Handlungsoptionen alle zu begriissen.
Besonders eine zentralisierte Meldestelle scheint dabei eine sinnvolle Option darzustel-
len. Die entstehenden Gesamtkosten dieser Option lassen sich zwar zurzeit noch nicht
genau abschdtzen, es kann aber davon ausgegangen werden, dass diese fiir die FINMA,
die Handelspldtze und international tiatige Grossbanken tragbar sind. Fiir kleinere Ban-
ken bestehen in diesem Zusammenhang jedoch noch gewisse Fragezeichen.

= Im Falle einer Zentralisierung der Meldestellen sollte ein besonderes Augenmerk auf die
Meldegebiihren gelegt werden. Diese sollen kostendeckend sein, aber insbesondere die
kleineren Marktteilnehmerinnen nicht iibergebiihrlich belasten. Zu bedenken ist in die-
sem Kontext, dass die Meldegebiihr im Rahmen der geplanten Revision dem Wettbe-
werb entzogen und neu einen administrierten Preis darstellen wiirde. Es ist deshalb zu
empfehlen, klare Preissetzungsregeln zu formulieren. Insbesondere wére zu begriissen,
wenn die Gebiihren —im Vergleich zur heutigen Situation — nicht ansteigen wiirden.

= Ein wichtiger Punkt der geplanten Revision, der jedoch nicht direkt an die Zentralisie-
rung der Meldestelle gekniipft ist, stellt das Meldeformat dar. So sind es die moglichen
Anpassungen des Meldeformats, die voraussichtlich mit den grossten Kostenfolgen fiir
die Marktteilnehmer einhergehen. Weniger relevant ist hingegen aus Perspektive der
Marktteilnehmer der konkrete Ort, wo die Meldestelle angesiedelt wird. Eine Klarung
der moglichen Anderungen des Meldeformats wire deshalb mit hoher Prioritit zu be-
handeln.

» Die Mdoglichkeit der FINMA, zum Zwecke der Aufdeckung von Marktmissbrauch
Transaktionsdaten mit auslandischen Aufsichtsbehdrden auszutauschen, ist — soweit er-
sichtlich — in allen Handlungsoptionen betreffend die Meldestellen vorgesehen. Dies
scheint aber nicht in einem direkten Zusammenhang mit dem eigentlichen Zentralisie-
rungsvorhaben zu stehen. Es sollte allenfalls besser dargelegt werden, wie sich die Mog-
lichkeit des Datenaustausches mit auslandischen Behorden in die geplante Revision ein-
reiht.

* Gesamtwirtschaftlich wirken sich die vorgeschlagenen Handlungsoptionen, soweit ab-
sehbar, tendenziell eher positiv aus. Den positiven Aspekten — etwa ein besserer Anla-
gerschutz, ein moglicher Abbau von Markteintrittsbarrieren oder eine erhohte Finanz-
marktstabilitdt —, stehen aber auch potenzielle Kosten gegeniiber. Diese konnten sich
beispielsweise in Form von Wettbewerbsnachteilen fiir kleinere Marktteilnehmer oder
den Konsequenzen einer tiberdurchschnittlich streng gelebten Marktaufsicht manifes-
tieren. Um ein optimales Kosten-Nutzen-Verhaltnis der geplanten Revision zu realisie-
ren, ist darauf zu achten, solche potenziellen Kosten mdoglichst zu vermeiden bzw. zu

minimieren.
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