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Vernehmlassung zum Bundesgesetz Uber die Finanzmarktinfrastruktur (FinfraG)

Stellungnahme von FinReg"#"

Sehr geehrte Damen und Herren

Sie haben interessierte Kreise eingeladen, sich zum Entwurf des Bundesgesetzes (ber die
Finanzmarktinfrastruktur vernehmen zu lassen. Nachfolgend nehmen wir als Mitglieder des
Universitaren Forschungsschwerpunkts Finanzmarktregulierung (FinReg) der Universitat
Zirich zu einzelnen Aspekten dieses Entwurfs Stellung.

Freundliche Griisse

g Jobe
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Stellungnahme zum Entwurf des FinfraG

1. Notwendigkeit des Gesetzes

Angesichts der starken Verflechtung des schweizerischen Finanzmarkts mit dem der EU
erscheint es unter Wettbewerbsgesichtspunkten dringend notwendig, einen mit der Rege-
lung der EU &quivalenten Regelungsrahmen fir den Handel mit Derivaten zu schaffen. Man
kann geteilter Meinung sein, ob alle in der EU bestehenden Regelungen zum Derivate-
handel im Detail sinnvoll sind, was an dieser Stelle offen bleiben muss. Es wére aus Sicht
des Standorts Schweiz jedoch sehr nachteilig, wegen einzelner Bedenken grundsatzlich auf
den Marktzugang zur EU zu verzichten. Da der Marktzugang aquivalente Regelungen des
Handels mit Derivaten erfordert, muss dieser Gesichtspunkt Vorrang haben. Aquivalenz
heisst nicht formale, sondern materielle Deckungsgleichheit der Regelungen, so dass im
Detail durchaus etwas Spielraum besteht.

2. Neuordnung der Regelungslandschaft

Sinnvoll erscheint uns auch das Vorhaben des EFD, die gesetzliche Regelung des Schwei-
zer Finanzmarkts auf vier neue Pfeiler zu stellen, um langfristig ein in sich geschlossenes,
kohéarentes Regulierungssystem zu schaffen. Da die Ubrigen neuen Pfeiler noch nicht vorlie-
gen, wird auf diesen Aspekt nicht ndher eingegangen. Uns erscheint es jedoch wichtig, be-
reits im heutigen Zeitpunkt zu betonen, dass der Ubersichtlichkeit halber kinftig bestimmte,
zentrale Regelungen ,vor die Klammer“ gezogen werden. Dies gilt etwa fir den Gewahrsar-
tikel und die Strafbestimmung Uber die Verletzung beruflicher Geheimnisse, die in mehreren
finanzmarktrechtlichen Gesetzen enthalten sind und die jetzt im FinfraG wiederholt werden.

3. Uberfiihrung von Regelungen aus dem BEHG ins FinfraG nach der Methode 1:1

Das FinfraG enthéalt zahlreiche Regelungen, die wodrtlich aus dem BEHG ,transplan-
tiert“ werden. Diese Methode scheint zwei Umstanden geschuldet. Zum einen will man of-
fenbar rasch das Gesetz verabschieden, um die Aquivalenz mit der Regelung der EU recht-
zeitig zu erreichen. Bei inhaltlichen Anderungen kdnnten ausgiebige und lange Diskussionen
folgen. Zum anderen beruht die Methode sicherlich auf dem Gedanken, dass man Bewahr-
tes nicht ohne Not Uber Bord wirft. Diese Methode 1:1 erweist sich aber nicht immer als
sinnvoll.

e Es gibt unstreitig vorhandene Schwéachen des bisherigen Rechts, die man damit fort-
schreibt. So ist nach dem Fall Hildebrand deutlich geworden, dass das Schweizer In-
siderrecht einen zu engen Anwendungsbereich hat, da es private Devisengeschéfte
nicht erfasst. Wenn sich ein solcher Vorgang wiederholt, ohne dass der Gesetzgeber
auf den ersten spektakularen Anlass reagiert hat, kénnen Reputationsschaden flr den
Standort Schweiz entstehen, die sich jetzt ohne grossen Aufwand vermeiden liessen.
Langere Diskussionen sind nicht zu befurchten, da das Meinungsbild nach unserem
Eindruck in dieser Sache recht klar ist. Wenn man im Bereich des Insiderhandels ohne-
hin reformiert, sollte man Uberlegen, auch den Elektrizitatsmarkt in das Verbot des In-
siderhandels einzubeziehen und die Kursmanipulation auf Indizes (LIBOR etc.), Roh-
stoffméarkte und Elektrizitdt auszudehnen, um die Integritat dieser Méarkte und letztlich
auch die Konsumenten zu schitzen.

e Die 1:1-Transplantation bewirkt (neue) Verwerfungen, da sich durch das FinfraG das
Umfeld fOr Finanzmarktinfrastrukturen andert, die gesetzliche Regelung aber gleich
bleibt. So will das Gesetz den heute schon tatséachlich vorhandenen Wettbewerb zwi-
schen Bdrsen einerseits und anderen Handelsplattformen andererseits unter gleiche
Ausgangsbedingungen stellen. Daher unterwirft es nun auch multilaterale Handelssys-
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teme und organisierte Handelssysteme (MTF und OTF) der staatlichen Aufsicht.
Zugleich hélt es an dem Gedanken der Selbstregulierung fest. Die dem Handelsplatz
nach Art. 26 Abs. 1 FinfraG Ubertragenen Regulierungs- und Uberwachungsaufgaben
mussen durch eine unabhangige Stelle innerhalb des Handelsplatzes (Handelstiberwa-
chungsstelle) wahrgenommen werden. Die Bérsen als derjenige Handelsplatz, an dem
die Effekten kotiert sind, haben ein Kotierungsreglement zu erlassen, in dem die Bor-
senfolgepflichten, wie Ad hoc-Publizitdt und Meldung von Managementtransaktionen,
geregelt sind. Verstésse gegen diese Vorgaben werden derzeit von SIX Exchange Re-
gulation geahndet. Diese Bdérsenfolgepflichten kommen jedoch dem Markt als Ganzes
zu, so dass auch die MTF und OTF davon profitieren. Sie aber tragen nicht die finan-
ziellen Lasten, die eine solche Uberwachung der Bérsenfolgepflichten verursacht, so
dass das Gesetz an dieser Stelle eine neue Wettbewerbsverzerrung verursacht.

e Hinzu kommt ein durch das Gesetz selbst ausgeldster institutioneller Interessenkonflikt.
Die Tragerin der Swiss Exchange ist in einem Zwiespalt. Sie ist einerseits ein profitori-
entiertes Unternehmen, das auf Kosteneinsparungen bedacht sein muss. Andererseits
tragt sie die Personalkosten fur die Uberwachung und zwar unabhéngig von ihrem Um-
satz. Bei sinkenden Umsétzen' entsteht daher der starke Anreiz, gerade in den Berei-
chen des Unternehmens zu sparen, in denen kein Profit generiert wird, also etwa bei
der Uberwachung. Es ist daher sinnvoll, der Bérse nur die Selbstregulierung fiir techni-
sche Standards und die Bérsenkotierung zu Uberlassen, die Einhaltung der an die Ko-
tierung geknupften Borsenfolgepflichten (die ja gerade nicht nur im Interesse der Bérse,
sondern aller Marktteilnehmer und Handelsplétze erfolgt) aber auf die FINMA zu verla-
gern.

e Durch die 1:1-Transplantation bleibt die im Schweizer Recht streitige Frage, ob die
Selbstregulierungserlasse der Bérse Schutznormen i.S.v. Art. 41 OR sind, weiterhin of-
fen, was zu bedauern ist. Dies sei an einem Beispiel aufgezeigt: Die Schweiz hat im
Gegensatz zur EU die Frage, ob es eine Haftung fir fehlerhafte Ad hoc-Meldungen gibt,
nicht geklart. Die Erfahrung zeigt, dass manche Unternehmen bewusst Bussen in Kauf
nehmen, weil der durch eine fehlerhafte Ad hoc-Mitteilung erzielte Vorteil deutlich grés-
ser ist als die Busse. In Deutschland flhrte dies zu einer ganzen Serie von Skandalen
mit sehr grossen Schéaden flr die Anleger (Biodata, Informatec, EM TV etc.). Erst seit
der EinfUhrung einer zivilrechtlichen Haftung missbrauchen kotierte Unternehmen in
Deutschland die Publizitdtsvorgaben nicht mehr, da die Schadenersatzdrohung die not-
wendige Pravention bewirkt.

4. Zweckartikel

Der Zweckartikel ist abweichend zum BEHG formuliert und bezweckt neu ,den Schutz der
Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer sowie die Gleichbehandlung der Anlegerinnen
und Anleger”. Man fragt sich, ob mit dieser Anderung eine inhaltliche Neuausrichtung be-
zweckt wird (der erlauternde Bericht zur Vorlage, S. 27, verneint dies, der Wortlaut legt das
Gegenteil nahe) und Anleger kiinftig nur im Hinblick auf Gleichbehandlung geschitzt werden,
nicht aber auch sonst. Fir eine derartige Einschrankung des Zweckartikels liegen unserer
Ansicht nach keine sachlichen Griinde vor. Auch im Hinblick auf die Finanzmarktteilnehmer
scheint der Artikel verklrzt, da man aus der jetzigen Formulierung im Umkehrschluss ablei-
ten kénnte, dass ihnen kein Anspruch auf Gleichbehandlung zusteht. Zudem weckt die Neu-

! Im Aktienhandel biisst die SIX Swiss Exchange gerade massiv ein und verzeichnet nur noch einen
Marktanteil von knapp Uber 60%, vgl. NZZ 09.10.2013, ,Kampf der Handelsplattformen - Schweizer
Borse verliert unangenehm viel Marktanteil.”
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formulierung des Zweckartikels Zweifel daran, ob die zu den wértlich aus dem BEHG Uber-
nommenen Vorschriften entwickelte Auslegung weiterhin Bestand hat oder ob der verander-
te Zweckartikel auch in eine veranderte Auslegung mundet. Die Anderung des Zweckartikels
héatte also eine weitreichende Rechtsunsicherheit zur Folge.

5. Systemrelevanz der Borsen und anderer Handelsplatze

Art. 21 FinfraG und Art. 19 ff. NBG sehen als potentiell systemrelevante Infrastrukturen nur
Zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und Zahlungssysteme vor, nicht aber Bérsen,
MTF oder OTF. Die Mehrheit aller Rechtsordnungen trifft eine derartige Unterscheidung, da
Handelsplatze regelmassig kein Gegenparteirisiko tragen. Dennoch kann der Konkurs oder
der nur zeitweilige Ausfall einer Borse verheerende Auswirkungen auf die Wirtschaft eines
Landes haben. Die Tragergesellschaften von Handelsplatzen haben typischerweise eine
geringe Kapitalausstattung und sind daher nicht in der Lage, gréssere Schocks (man denke
nur an den Flash Crash an der NYSE und an den Haftungsfall beim IPO von Facebook) zu
verkraften. Zwar verwenden Bdrsen Haftungsfreizeichnungen, doch ist fraglich, ob eine sol-
che nach Schweizer Recht Bestand hat, da man mit ihnen beim Handel und beim IPO letzt-
lich die Hauptleistungspflicht abbedingt. Es erscheint uns daher unerlasslich, auch inlandi-
sche Handelsplatze (Bérsen, MFT und OTF) in Art. 21 FinfraG und Art. 19 ff. NBG aufzu-
nehmen, so dass an Hand des Einzelfalls geprtft werden kann, ob eine Systemrelevanz des
Handelsplatzes vorliegt.

Gerade bei einer bedeutenden Bdrse, wie der SIX Swiss Exchange, spricht Vieles dafr,
dass die Indikatoren fir Systemrelevanz erfullt sind: Systemrelevanz wird geméss FinfraG
dann bejaht, wenn die Nichtverfigbarkeit einer Finanzmarktinfrastruktur zu schwerwiegen-
den Verlusten, Liquiditatsengpassen oder operationellen Problemen bei Finanzintermedia-
ren fihren oder schwerwiegende Stérungen an den Finanzmarkten zur Folge haben kann.
Die Empirie hat eindrlicklich gezeigt, dass Bérsenpannen sehr wohl ein grosses Stérpotenti-
al aufweisen, das sich in der Vernichtung von Bérsenwerten bzw. konkreten Schaden oder
in operationellen Problemen von Markiteilinehmern &ussern kann — man denke nur daran,
wie viele Schaden allein die fehlenden Transaktionsbestatigungen im Fall Facebook ange-
richtet haben. Vereinzelt waren zudem sogar Ansteckungseffekte von Bdrsenpannen zu
beobachten (so etwa beim Flash Freeze an der NASDAQ im August 2013, als fiir grosse
Technologietitel wie etwa Apple infolge des ,Blackouts” auf NASDAQ auch auf anderen
amerikanischen Regionalbdrsen wie Chicago keine stabilen Preisfeststellungen mehr zu-
stande kamen).

6. Hochfrequenzhandel

Da der Entwurf des FinfraG darauf zielt, rasch verabschiedet zu werden, hat man als grund-
legende Neuerung nur das unter Aquivalenzgesichtspunkten unbedingt notwendige Thema
des Derivatehandels aufgenommen und den im Bereich des Bérsenhandels in den letzten
20 Jahren erreichten technischen Fortschritt ausgeblendet. Die SIX Swiss Exchange ist die
schnellste Bérse der Welt und wirbt damit, dass Bérsentransaktionen mit einer Geschwin-
digkeit von 0,000037 Sekunden ausgefiihrt werden (Wimpernschlag = 0,350000 Sekunden).
Vorteil des schnellen Handels ist es, dass Kursunterschiede zwischen verschiedenen Mark-
ten rascher ausgeglichen werden kénnen, so dass der Kurs eines Wertpapiers weltweit alle
verfigbaren Informationen widerspiegelt.

Heute findet ein sehr grosser Teil des Effektenhandels als vollautomatisierter Handel ohne
menschliche Intervention statt (Handel zwischen Computern mit Hilfe von Algorithmen). Es
gibt zahlreiche Beispiele, dass Fehlprogrammierungen der Effektenhandler oder Systemaus-
falle der Borse dazu geflhrt haben, dass es zu enormen Kursverlusten oder gar Schaden
gekommen ist (genannt seien nur der Flash Crash an der NYSE, der IPO von Facebook an
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der NASDAQ und der Flash Freeze an der NASDAQ). Seit 2006 lasst sich eine Haufung
ultraschneller Extremereignisse mit Anomalien im Kursverlauf beobachten. Da der Handel in
einer Geschwindigkeit stattfindet, die ausserhalb menschlicher Reaktionszeiten liegt, besteht
die Gefahr systemischer Instabilitdten. Es gibt zwar noch keinen Prazedenzfall, bei dem der
Hochfrequenzhandel zu einem systemischen Ereignis geflihrt hat, doch gebietet es das ka-
pitalmarktrechtliche Vorsorgeprinzip (dazu Contratto, GeskR 2014, Heft 3), nicht erst abzu-
warten, bis es so weit ist, sondern die bereits klar auf dem Tisch liegenden Warnzeichen
ernst zu nehmen, sofern eine grosse Eintrittswahrscheinlichkeit kombiniert mit einem hohen
Schadenspotential gegeben sind. Die EU wartet ebenfalls nicht ab, sondern wird den Hoch-
frequenzhandel in der MiFID Il regeln. Da die Schweiz auch in Bezug auf die Drittstaatenre-
gelung der MiFID Aquivalenz herstellen will, um den Zugang zum EU-Finanzmarkt zu behal-
ten, sollte man dieses Thema gleich jetzt mitregeln. Notwendig ist eine gesetzliche Veranke-
rung, wonach die im Hochfrequenzhandel aktiven Effektenhandler und Handelsplatze ver-
pflichtet werden, den Nachweis stabiler und belastbarer Systeme zu fiihren, Interessenkon-
flikte zu vermeiden (da die Effektenhandler einen grossen Teil des Umsatzes der Handels-
platze generieren) und Uber eine ausreichende finanzielle Ausstattung zu verfugen, um die
sehr teure Infrastruktur des Hochfrequenzhandels angemessen aufrecht und a jour zu erhal-
ten. Die Regelung des Art. 11 FinfraG bietet zwar einen Ansatz fur die Pflicht zur Geschéafts-
kontinuitat, erfasst aber nur die Handelsplatze und nicht den im FinfraG nun ausgeklammer-
ten Effektenhandler. Nicht ausreichend geregelt ist auch die Pflicht zu Notfallvorkehrungen,
die sich nach Art. 12 FinfraG allein auf die informationstechnischen Systeme bezieht und
nicht auf die Handels- und Abwicklungssysteme sowie Effektenhandler. Auch erfasst Art. 29
FinfraG nicht die Bank oder den Effektenhandler, die Hochfrequenzhandel betreiben.

Es ist daher eine gesetzlich gesteuerte Rahmenordnung zur Sicherstellung eines geregelten
Handels erforderlich. Diese sollte z.B. die Prozesse von automatischen Handelsunterbri-
chen bei extremen Kursausschlagen regeln. Hier ware zwingend vorzusehen, dass die Han-
delsplatze untereinander Koordinationsprozesse mit anderen Handelsplatzen zu implemen-
tieren haben. Zur Verbesserung der Transparenz und zur besseren Aufklarung von Scha-
denfallen missten die Handelsregeln ausserdem vorsehen, dass Transaktionen von Hoch-
frequenzhéndlern im System als solche gekennzeichnet werden. In den vorgenannten Be-
reichen muss die Selbstregulierungsbefugnis der Bérsen bezlglich der Organisation des
Handels und hinsichtlich ihrer Betriebsorganisation durch gesetzliche Mindeststandards be-
schrankt werden. Diese kdnnten unseres Erachtens auch auf Verordnungsstufe erfolgen,
sollten aber in jedem Fall nicht nur die Risiken der Handelsplatze, sondern auch diejenigen
der im Hochfrequenzhandel tatigen Banken und Effektenhandler erfassen. Inhaltlich sollte
sich die Schweiz an internationalen Standards (insb. IOSCO, EU) orientieren.

Far Ruckfragen stehen wir gerne zur Verfligung.
Freundliche Griisse
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