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Die Schweizerische Nationalbank revidiert in der Nationalbankverordnung (NBV) die Aus-

fiihrungsbestimmungen fiir die Uberwachung von Zahlungs- und Effektenabwicklungssyste-
men. Dieser Bericht erldutert die Revision der Nationalbankverordnung vom 10. Juni 2013.

Der Bericht geht nur auf die im Rahmen der Revision vorgenommenen Anderungen ein, fiir
die Artikel, die nicht ge&dndert wurden, hat der erlduternde Kommentar zur Nationalbankver-
ordnung vom 18. Mérz 2004 weiterhin Gultigkeit.

Dieser Erlauterungsbericht fasst in Kapitel 1 die Ziele der Revision zusammen und skizziert
in Kapitel 2 den Bezug der revidierten Artikel zu anderen bestehenden oder geplanten
Rechtsnormen. Die Anderungen werden in den Kapiteln 3 und 4 erlautert.

1. Ziele der Revision

Das Nationalbankgesetz (NBG) beauftragt die Schweizerische Nationalbank (im Folgenden:
Nationalbank), Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme (im Folgenden: Finanzmarktinf-
rastrukturen) zu uberwachen und schafft die Grundlage, fiir systemisch bedeutsame Finanz-
marktinfrastrukturen Mindestanforderungen festzulegen. Die Ausfiihrungsbestimmungen fir
die Uberwachung von Finanzmarktinfrastrukturen sind in Kapitel 4 der NBV aufgefiihrt, die
zusammen mit dem revidierten NBG am 1. Mai 2004 in Kraft trat. Mit der nun vorgenomme-
nen Revision dieser Ausfuhrungsbestimmungen verfolgt die Nationalbank zwei Hauptziele.

Erstens soll der Regulierungsrahmen fiir systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen
in der Schweiz weiterhin mit den internationalen Standards kompatibel sein. Handlungsbedarf
ergibt sich aufgrund der im April 2012 durch das Committee on Payment and Settlement Sys-
tems (CPSS) und die International Organization of Securities Commissions (I0OSCO) verof-
fentlichten «Principles for Financial Market Infrastructures» (PFMI). Sie haben die bisherigen
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internationalen Standards flr systemisch bedeutsame Zahlungssysteme (CPSS «Core Princip-
les for Systemically Important Payment Systems»), zentrale Gegenparteien (CPSS-IOSCO
«Recommendations for Central Counterparties») und Effektenabwicklungssysteme sowie
zentrale Verwahrungsstellen (CPSS-IOSCO «Recommendations for Securities Settlement
Systems») abgeltst. Die PEMI stellen auch Anforderungen an Transaktionsregister. Da das
NBG hierfur keine rechtliche Grundlage bietet, kann jedoch diesen Anforderungen nicht tiber
die NBV entsprochen werden.

Zweitens soll die Revision der NBV einen Beitrag leisten, damit der massgebende Rechts-
und Regulierungsrahmen flr in der Schweiz domizilierte zentrale Gegenparteien dquivalent
ist mit jenem in der Europdischen Union (EU). Handlungsbedarf ergibt sich aufgrund der in
der EU in Kraft getretenen «European Market Infrastructure Regulation» (EMIR). EMIR
schafft u.a. einen einheitlichen Regulierungsranmen fur zentrale Gegenparteien in der EU und
sieht vor, dass zentrale Gegenparteien aus Drittstaaten ihre Dienstleistungen fir Markte und
Finanzinstitute in der EU nur dann anbieten dirfen, wenn der Drittstaat Giber einen &quivalen-
ten Rechts- und Regulierungsrahmen verfiigt.*

Die Nationalbank nutzt die Revision der NBV schliesslich dazu, um die in den vergangenen
Jahren im Rahmen der laufenden Uberwachung von Finanzmarktinfrastrukturen gesammelten
praktischen Erfahrungen einfliessen zu lassen, namentlich in Bezug auf Verfahrensfragen und
die Auskunftspflichten der Betreiber von Finanzmarktinfrastrukturen.

2. Verhaltnis der NBV zu anderen Rechtsnormen

2.1. Bankengesetz

Die Mindestanforderungen in den Artikeln 22—-34 der NBV richten sich an die Betreiber von
systemisch bedeutsamen Zahlungssystemen, Effektenabwicklungssystemen, zentralen Ver-
wahrungsstellen und zentralen Gegenparteien (vgl. auch Abschnitt 3.1). Mit Ausnahme der
Betreiber von Zahlungssystemen missen die Betreiber dieser Finanzmarktinfrastrukturen in
der Schweiz als Bank durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) bewilligt wer-
den. Sie unterstehen dadurch dem Bankengesetz (BankG) und den weiteren flr Banken rele-
vanten Verordnungen sowie Rundschreiben und werden von der FINMA beaufsichtigt.

Wahrend das BankG fur Betreiber von Finanzmarktinfrastrukturen einen allgemeinen mikro-
prudenziellen Regulierungs- und Aufsichtsrahmen setzt, sind die Mindestanforderungen in
der NBV auf die spezifischen Risiken von Finanzmarktinfrastrukturen zugeschnitten und ha-
ben mehrheitlich einen makroprudenziellen Charakter. Die Mindestanforderungen sind somit
weitgehend komplementdr zu den mikroprudenziellen bankengesetzlichen Anforderungen. Da
jedoch nicht alle Betreiber von systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen dem
BankG unterstehen, sind gewisse Uberlappungen zwischen BankG und NBV nicht zu ver-

1
EMIR und die fur die Regulierung von zentralen Gegenparteien relevanten technischen Standards traten am 4. Juli 2012 respektive am 15.
Mérz 2013 in Kraft.
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meiden, beispielsweise in Bezug auf die Anforderungen an die Unternehmensfiihrung und die
Organisation. Falls ein Betreiber von der FINMA beaufsichtigt ist und dadurch bereits den-
selben Anforderungen untersteht, finden die Anforderungen in Art. 22, 22a und 22b NBV
deshalb keine Anwendung. Zudem stiitzt sich die Nationalbank bei der Uberpriifung der Ein-
haltung der Mindestanforderungen soweit moglich auf die Priifergebnisse der FINMA ab.

2.2.  Finanzmarktinfrastrukturgesetz

Ende August 2012 beschloss der Bundesrat, die bestehende Finanzmarktinfrastruktur-
Regulierung in der Schweiz anzupassen. Dadurch soll ein Regulierungsrahmen geschaffen
werden, der mit den internationalen Standards kompatibel ist und fur alle Finanzmarktinfra-
struktur-Typen (einschliesslich Transaktionsregister) den Aquivalenznachweis mit der EU-
Regulierung ermdglicht. Zudem sollen die Verantwortlichkeiten und Kompetenzen von FIN-
MA und Nationalbank und die Zusammenarbeit zwischen den Behorden tberprift werden.
Das Eidgendssische Finanzdepartement erhielt vom Bundesrat den Auftrag, bis im Sommer
2013 eine Vernehmlassungsvorlage auszuarbeiten. Der Fahrplan sieht vor, dass das Finanz-
marktinfrastrukturgesetz (FinfraG) im ersten Halbjahr 2015 in Kraft treten wird.

Obwonhl also bereits mittelfristig die Regulierung von Finanzmarktinfrastrukturen in der
Schweiz erneut eine Anderung erfahren wird, kann nicht auf die Revision der NBV verzichtet
werden. Nur dadurch kann die Schweiz bereits kurzfristig die Grundlage schaffen, dass der
Regulierungsranmen fur zentrale Gegenparteien in der Schweiz den internationalen und ins-
besondere den europaischen Normen entspricht. Ein gleichwertiger Regulierungsrahmen ist
eine Voraussetzung, damit eine in der Schweiz domizilierte zentrale Gegenpartei weiterhin
grenziberschreitend tatig sein kann.

Die revidierte NBV hat keinen prajudizierenden Charakter fur das FinfraG. Vielmehr geht die
Nationalbank davon aus, dass die Mindestanforderungen in der NBV im Hinblick auf das
FinfraG einer erneuten Priifung zu unterziehen sein werden. Damit wird sichergestellt, dass
die NBV auch kunftig mit dem bergeordneten Regulierungsrahmen fir Finanzmarktinfra-
strukturen kompatibel sein wird.

3. Uberblick Uber die wichtigsten Anderungen

Dieses Kapitel fasst die wichtigsten Anderungen zusammen, die sich mit der Revision der
NBV ergeben.

3.1. Begriffe

Der Begriff «Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme» wird in der revidierten NBV er-
setzt durch den geldufigeren und auch international akzeptierten Begriff «Finanzmarktinfra-
struktur». Er dient in der revidierten NBV als Uberbegriff fiir vier verschiedene Finanz-
marktinfrastruktur-Typen: Zahlungssysteme, Effektenabwicklungssysteme, zentrale Verwah-
rungsstellen und zentrale Gegenparteien (Art. 2 Abs. 1 Bst. h NBV).
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Durch diese Anpassung wird am vom Gesetzgeber im NBG beabsichtigten Anwendungsbe-
reich der Mindestanforderungen in der NBV nichts gedndert. Bereits bisher bezog sich die
Systemuberwachung auf die genannten Finanzmarktinfrastruktur-Typen, die im NBG unter
dem Begriff der «Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme» subsumiert sind. Durch die
klare Unterscheidung der vier verschiedenen Finanzmarktinfrastruktur-Typen wird der An-
wendungsbereich der Mindestanforderungen transparenter und praziser. Beispielsweise ist
Art. 25¢ NBV nur flr zentrale Verwahrungsstellen anwendbar.

Analog zu den CPSS-10SCO PFMI differenziert die NBV neu explizit zwischen zentralen
Verwahrungsstellen (Central Securities Depositories) und Effektenabwicklungssystemen
(Securities Settlement Systems). Zwar sind die Funktionen der zentralen Verwahrung und der
Abwicklung von Effekten haufig eng miteinander verknupft und werden durch den gleichen
Betreiber auf der gleichen technischen Plattform erbracht (so auch in der Schweiz). Gleich-
wohl ist diese Unterscheidung durchaus sinnvoll, da diese beiden Funktionen grundsétzlich
auch voneinander unabhéngig durch unterschiedliche Betreiber erbracht werden kénnen. In
Anlehnung an die bisherigen internationalen Standards von CPSS-1I0SCO («Recommenda-
tions for Securities Settlement Systems»), die Anforderungen sowohl an die Verwahrung als
auch an die Abwicklung von Effekten stellten, verwendete die NBV bisher nur den Begriff
des Effektenabwicklungssystems. Die Funktion, die der Betreiber des Effektenabwicklungs-
systems als zentrale Verwahrungsstelle wahrnahm, wurde ebenso erfasst. Bereits bisher stellte
denn auch die Nationalbank in den systemspezifisch erlassenen Control Objectives entspre-
chende Anforderungen an die zentrale Verwahrung von Effekten. Der Anwendungsbereich
der NBV bleibt damit beziglich zentraler Verwahrungsstellen und Effektenabwicklungssys-
temen ebenfalls unverandert.

3.2. Bestimmung der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastruk-
turen und Geschaftsprozesse

Ein wichtiges Element des Uberwachungsansatzes der Nationalbank ist die Bestimmung der
systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen, da nur diese bzw. deren Betreiber die
Mindestanforderungen erfullen missen. Die in Art. 20 Abs. 2 NBV aufgefuhrten Kriterien,
welche die Nationalbank fir die Bestimmung der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfra-
strukturen berticksichtigt, wurden aufgrund der bisherigen Erfahrungen leicht angepasst und
erganzt. Neu sind insbesondere der Hinweis auf Derivatgeschafte (Bst. a) sowie die Beriick-
sichtigung der mit dem Betrieb der Finanzmarktinfrastruktur verbundenen Kredit- und Liqui-
ditatsrisiken (Bst. h). Letzteres soll dem Aspekt Rechnung tragen, dass die Finanzmarktinfra-
strukturbetreiber in sehr unterschiedlichem Ausmass Kredit- und Liquiditatsrisiken ausgesetzt
sein konnen. Insbesondere zentrale Gegenparteien tibernehmen betréchtliche Kredit- und Li-
quiditatsrisiken und mussen deshalb tiber ein dusserst robustes Risikomanagement verfuigen.

Neu fuhrt Art. 20a NBV den Begriff der «systemisch bedeutsamen Geschéaftsprozesse» ein.
Die Nationalbank wird kunftig nicht nur feststellen, welche Finanzmarktinfrastrukturen sys-
temisch bedeutsam sind, sondern auch welche Geschéftsprozesse dieser Finanzmarktinfra-

Seite 4/35 SNB BNS =r



25. Juni 2013

Erlauterungsbericht zur Revision der
Nationalbankverordnung vom 10. Juni
2013

strukturen systemisch bedeutsam sind. Dies ist relevant fiir die Mindestanforderungen in Zu-
sammenhang mit der Aufrechterhaltung (recovery) bzw. der geordneten Beendigung (orderly
wind-down) der Geschéftsprozesse (Art. 26 NBV) sowie der Geschaftskontinuitét (Art. 32b
und Art. 32¢c NBV), die nur auf die systemisch bedeutsamen Geschéftsprozesse Anwendung
finden. Dadurch kénnen die Betreiber ihre diesbeziiglichen VVorkehrungen auf die aus Sicht
der Finanzstabilitat bedeutsamen Geschaftsprozesse fokussieren.

3.3.  Mindestanforderungen fir systemisch bedeutsame Finanz-
marktinfrastrukturen

Die Mindestanforderungen nach Art. 22—-34 NBV setzen die CPSS-IOSCO PFMI in der
Schweiz um. Die Tabelle im Anhang A stellt die Mindestanforderungen der NBV den PFMI
gegenuber. Fur zentrale Gegenparteien zielen die Mindestanforderungen zudem darauf ab, in
der Schweiz einen der EU gleichwertigen Regulierungsrahmen zu schaffen. Insgesamt fuhrt
dies fiir alle Finanzmarktinfrastruktur-Typen, und insbesondere fiir zentrale Gegenparteien,
zum einen zu einer Reihe von neuen oder zumindest teilweise neuen Mindestanforderungen,
zum anderen auch zu einer Erhéhung bestehender Mindestanforderungen. Zudem wurden
einige der bisherigen Mindestanforderungen redaktionell Gberarbeitet.

Aufgrund der Fiille an Neuerungen und Anderungen hat die Nationalbank die Mindestanfor-
derungen neu strukturiert. Diese sind nun in insgesamt 29 Artikel gegliedert. Die nachfolgen-
de Tabelle dient als Orientierungshilfe, um die wichtigsten Anderungen in Bezug auf die
Mindestanforderungen nachzuvollziehen.

ANDERUNGEN DER MINDESTANFORDERUNGEN

Artikel Thema Anpassungen Artikel
revidierte bisherige
NBV NBV
22 Unternehmensfiihrung und Organisa-  Teilweise neu 22
tion Teilweise verscharft/prazisiert
22a Verwaltungsrat, Geschéftsfihrung und Teilweise neu 22
interne Revision Teilweise verscharft/prazisiert
22b Dokumentation und Aufbewahrung Teilweise neu 22
Teilweise verscharft/prazisiert
23 Vertragliche Grundlagen Teilweise neu 24
23a Transparenz Teilweise neu 23

Teilweise verscharft/prazisiert

24 Zugang und Ausschluss Teilweise verscharft/prazisiert 33-34
Redaktionell tiberarbeitet
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24a Ausfall eines Teilnehmers Neu -

24b Trennung und Ubertragbarkeit Neu -

25 Zahlungsmittel Redaktionell Uberarbeitet 28

25a Finalitat Redaktionell Uberarbeitet 25

25b Finanzmarktinfrastrukturen fir die Redaktionell tberarbeitet 27
Abwicklung wechselseitiger Ver-
pflichtungen

25¢ Zentrale Verwahrungsstellen Neu -

26 Aufrechterhaltung und Beendigung Neu -
systemisch bedeutsamer Geschéfts-
prozesse

27 Grundsatze des Risikomanagements  Weitgehend neu 26

28 Management der Kreditrisiken Weitgehend neu 25

28a Sicherheiten Neu -

28b Finanzmittel und Wasserfallprinzip Neu -
einer zentralen Gegenpartei

28¢ Berechnung der Einschusszahlungen  Neu -
einer zentralen Gegenpartei

28d Risikokontrolle einer zentralen Ge- Neu -
genpartei

29 Management der Liquiditatsrisiken Neu 25

30 Management der Verwahrungs- und  Neu -
Anlagerisiken

31 Management der allgemeinen Ge- Neu -
schéftsrisiken

32 Management der operationellen Risi-  Teilweise neu 29-32
ken Redaktionell Uberarbeitet

32a Informationssicherheit Redaktionell tberarbeitet 29-32

32b Geschaftskontinuitat Teilweise neu 29-32

Redaktionell tberarbeitet
32c Rechenzentren Teilweise neu 30
Teilweise prazisiert

32d Auslagerung Teilweise verschéarft/prazisiert 24

33 Management der Risiken aus indirek- Neu -
ter Teilnahme

34 Management der Risiken aus Verbin- Neu -
dungen zwischen Finanzmarktinfra-
strukturen
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Wo nicht anders erwahnt, gelten die Mindestanforderungen flr Zahlungssysteme, Effekten-
abwicklungssysteme, zentrale Verwahrungsstellen und zentrale Gegenparteien. Einige Anfor-
derungen richten sich hingegen nur an einzelne Typen von Finanzmarktinfrastrukturen. Dies
ist im Wortlaut der jeweiligen Bestimmung erwahnt. Die Tabelle im Anhang B gibt zudem
einen Uberblick tiber die Anwendbarkeit der Mindestanforderungen auf die einzelnen Fi-
nanzmarktinfrastruktur-Typen.

Mit der Revision der NBV werden die Mindestanforderungen kompatibel mit den internatio-
nalen Normen. Bei der Auslegung der revidierten Bestimmungen ist diese Kompatibilitat zu
berucksichtigen und daher sowohl die CPSS-IOSCO PFMI als auch Titel IV und V von
EMIR sowie die diesbezuglichen technischen Standards heranzuziehen. In Bezug auf das Ma-
nagement der operationellen Risiken (Art. 32 NBV), der Informationssicherheit (Art. 32a
NBV) und der Geschaftskontinuitat (Art. 32b NBV) kénnen allenfalls auch Industriestandards
fiir die Interpretation herangezogen werden (z.B. ISO-Standards).

Die Mindestanforderungen sind grundséatzlich durch den Betreiber einer systemisch bedeut-
samen Finanzmarktinfrastruktur zu erfillen, und zwar auch dann, wenn dieser Teil eines
Konzerns ist. Dies gilt namentlich fur die Mindestanforderungen in Bezug auf die Unterneh-
mensfihrung und Organisation (Art. 22 NBV), den Verwaltungsrat (Art. 22a NBV) und das
Risikomanagement (Art. 27-34 NBV). Dadurch soll die Eigenstandigkeit bzw. Unabhangig-
keit der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen gestarkt werden. Falls gewisse
Aufgaben oder Funktionen nicht durch den Betreiber selbst, sondern durch andere Konzern-
gesellschaften oder durch zentrale Stellen auf Konzernebene wahrgenommen werden, hat der
Betreiber diese Zusammenarbeit vertraglich zu regeln und aufzuzeigen, wie Interessenkon-
flikte verhindert werden.

Die Betreiber haben neben den Mindestanforderungen der revidierten NBV auch die fur sie
geltenden weiteren Normen einzuhalten, insbesondere jene, die sich aus dem Obligationen-
recht (OR) und dem Geldwaschereigesetz (GwG) ergeben. Fir Betreiber, die ber Bankensta-
tus verfligen, gelten zudem die Regelungen des BankG sowie der dazu gehérenden Verord-
nungen und Rundschreiben der FINMA (vgl. Abschnitt 2.1). Zentrale Verwahrungsstellen
haben ferner die Vorgaben des Bucheffektengesetzes (BEG) zu beachten.

3.4. Uberprifung der Einhaltung der Mindestanforderungen und Ver-
fahren

Die in Art. 36 NBV aufgefiihrten Berichterstattungs- und Informationspflichten der Betreiber

wurden aufgrund der praktischen Erfahrung mit der Systemiiberwachung erweitert. Gewisse

Ergénzungen reflektieren die bereits bisher gelebte Praxis, andere ergeben sich aufgrund neu-

er oder erhohter Mindestanforderungen.
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4. Erlauterung der einzelnen Artikel
4.1. Zweck und Begriffe

Artikel 1 Zweck

Die revidierte NBV verwendet anstelle des bisherigen Begriffs der «Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssysteme» durchgehend den Begriff der «Finanzmarktinfrastruktur» (vgl. auch
Abschnitt 3.1). Durch diese redaktionelle Anpassung an die international gebréuchliche Ter-
minologie wird der Anwendungsbereich der Uberwachung nicht geindert. Bereits bisher wur-
den unter dem Begriff der «Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme» vier Finanz-
marktinfrastruktur-Typen subsumiert (Zahlungssysteme, Effektenabwicklungssysteme, zent-
rale Verwahrungsstellen und zentrale Gegenparteien). Hervorzuheben ist, dass die Mindestan-
forderungen in der NBV keine Anwendung auf Transaktionsregister finden, da eine entspre-
chende gesetzliche Grundlage im NBG fehlt.

Artikel 2 Begriffe

Der bisherige Begriff «System», der je nach Kontext sehr unterschiedlich interpretiert werden
kann, wird durch den Begriff «Finanzmarktinfrastruktur» ersetzt (Bst. h). Zudem werden neu
in den Buchstaben i, j, k und | die verschiedenen Typen von Finanzmarktinfrastrukturen defi-
niert, d.h. Zahlungssysteme, Effektenabwicklungssysteme, zentrale Verwahrungsstellen und
zentrale Gegenparteien. Transaktionsregister werden nicht unter dem Begriff der «Finanz-
marktinfrastruktur» subsumiert, da das NBG keine gesetzliche Grundlage zur Festlegung von
Mindestanforderungen an Transaktionsregister enthélt.

Die Buchstaben m bis s erlautern weitere Begriffe in Zusammenhang mit der Systemiberwa-
chung. Der Begriff «indirekter Teilnehmer» (Bst. n) wird so verwendet, dass darunter Gesell-
schaften fallen, welche die Dienstleistungen der Finanzmarktinfrastruktur tiber einen direkten
Teilnehmer in Anspruch nehmen. Damit wird ein indirekter Teilnehmer — im Gegensatz zu
den CPSS-10SCO PFMI — nicht tber die nicht vorhandene Bindung an die Regeln der Fi-
nanzmarktinfrastruktur definiert. Dies deshalb, weil es moglich ware, im Kontext der Min-
destanforderungen zur Trennung und Ubertragbarkeit (Art. 24b NBV) einen Dreiparteienver-
trag zwischen einer zentralen Gegenpartei, einem direkten Teilnehmer und einem indirekten
Teilnehmer aufzusetzen. Das ware mit einer solchen Begriffserklarung unter Umstanden nicht
zu vereinbaren.

«Allgemeines Geschéftsrisiko» (Bst. p) umfasst das Risiko finanzieller Verluste fur den Be-
treiber, die nicht auf mit einem Teilnehmerausfall verbundene oder auf anderweitige Kredit-
und Liquiditatsrisiken zurtickzufihren sind. Quellen allgemeiner Geschaftsrisiken sind bei-
spielsweise strategische, operationelle und rechtliche Risiken oder Risiken fir die Finanz-
marktinfrastruktur aus indirekter Teilnahme. Finanzielle Verluste aus einer Verbindung mit
einer anderen Finanzmarktinfrastruktur konnen ebenfalls eine Quelle allgemeiner Geschéftsri-
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siken bilden, sofern strategische, operationelle und rechtliche Risiken diese finanziellen Ver-
luste ausldsen, nicht aber, wenn es sich um Kredit- und Liquiditatsrisiken zwischen Finanz-
marktinfrastrukturen handelt, die mit Kredit- und Liquiditatsrisiken gegentiber Teilnehmern
vergleichbar sind.

«Eigenmittel» (Bst. g) werden auf uneingeschrénkt anrechenbares Kernkapital gemass Artikel
18 der Eigenmittelverordnung (ERV) vom 29. September 2006 beschrankt; innovatives Kern-
kapital gemass Art. 19ff. ERV und weitere Arten von Kapital geméss Art. 24ff. ERV werden
nicht berlcksichtigt.

Die Mindestanforderungen beziehen sich verschiedentlich auf «extreme, aber plausible
Marktbedingungen». Buchstabe s stellt klar, dass damit sowohl historisch beobachtete als
auch magliche zukinftige Preisschwankungen gemeint sein kénnen. Jedoch ist es nicht mog-
lich, allgemein giltig und abschliessend festzulegen, was unter «extremen, aber plausiblen
Marktbedingungen» zu verstehen ist. Dies muss jeweils im spezifischen Kontext beurteilt
werden.

4.2. Bestimmung der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastruk-
turen und Geschéftsprozesse

Artikel 18 Offenlegungspflicht

Der Hinweis auf die Befreiung von der Offenlegungspflicht fur «Inhouse-Zahlungssysteme»
(bisher Art. 18 Abs. 3 NBV) ist in der revidierten NBV nicht mehr aufgefiihrt, da «Inhouse-
Systeme» bereits Uber die Begriffsdefinition in Art. 2 Abs. 1 NBV vom Geltungsbereich der
Uberwachung ausgeschlossen werden. Die Begriffsdefinition halt fest, dass Finanzmarktinfra-
strukturen Einrichtungen sind, die auf «férmlich vereinbarten gemeinsamen Regeln und Ver-
fahren» beruhen (vgl. Bst. i, j, k und I). Der Fokus auf gemeinsame Regeln und Verfahren
schliesst «Inhouse-Systeme» aus, da bei diesen die bilateralen Beziehungen zwischen dem
Betreiber des «Inhouse-Systems» und den einzelnen Teilnehmern bzw. Kunden im Vorder-
grund stehen.

Zahlungsverkehrsdienstleistungen, die Geschaftsbanken ihren Kunden anbieten und die dazu
fiihren, dass Geschaftsbanken Zahlungen «inhouse» tber die Konten ihrer Kunden abwickeln,
fallen demgeméss nicht in den Anwendungsbereich der revidierten NBV. Das Erbringen von
Zahlungsverkehrsdienstleistungen fur Kunden ist Teil des typischen Geschéftsbereichs von
Banken und untersteht folglich den bankengesetzlichen Anforderungen, deren Einhaltung
durch die FINMA beaufsichtigt wird. Die am 1. Marz 2012 in Kraft getretene Anderung des
Bankengesetzes (too big to fail) sieht jedoch vor, dass die Nationalbank nach Anhérung der
FINMA die Zahlungsverkehrsdienstleistungen einer (systemrelevanten) Bank als systemrele-
vante Funktion einstufen kann. Damit hat diese Bank zusétzliche bankengesetzliche Anforde-
rungen zu erfillen.
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Artikel 19 Verfahren

Neben der Feststellung, ob eine Finanzmarktinfrastruktur fir die Stabilitét des Finanzsystems
bedeutsam ist, wird die Nationalbank kunftig zusatzlich feststellen, welche Geschéftsprozesse
einer Finanzmarktinfrastruktur systemisch bedeutsam sind (Abs. 1 Bst. b). Diese Feststellung
ist deshalb notwendig, weil bestimmte Mindestanforderungen sich nur auf die systemisch
bedeutsamen Geschéftsprozesse beziehen (vgl. auch Abschnitt 3.2). So hat der Betreiber einer
Finanzmarktinfrastruktur fur Szenarien, welche die Geschéftsfortfihrung gefahrden kdnnen,
einen Plan flr die Aufrechterhaltung oder die geordnete Beendigung der systemisch bedeut-
samen Geschaftsprozesse zu erstellen (Art. 26 NBV). Zudem sind, nachdem ein Schadener-
eignis eingetreten ist, die systemisch bedeutsamen Geschéftsprozesse innerhalb von zwei
Stunden wiederherzustellen (Art. 32b NBV).

Das Verfahren ist fur beide Feststellungen identisch. Die Nationalbank gibt vor ihren Feststel-
lungen dem Betreiber Gelegenheit zur Stellungnahme und hort die FINMA an (Abs. 3). Die
Feststellungen werden dem Betreiber schriftlich mitgeteilt (Abs. 4). Ist dieser mit einer Fest-
stellung nicht einverstanden, kann er innerhalb von 30 Tagen den Erlass einer beschwerdefé-
higen Verfugung verlangen (Abs. 5).

Artikel 20  Kriterien flr systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen

Aufgrund der bisherigen Erfahrungen mit der Bestimmung von systemisch bedeutsamen Fi-
nanzmarktinfrastrukturen passte die Nationalbank die Definition in Absatz 1 sowie die Krite-
rien in Absatz 2 leicht an.

Neu flihrt Absatz 1 auch die «finanziellen Schwierigkeiten des Betreibers» als mégliche Ur-
sachen flr die Nichtverfugbarkeit einer Finanzmarktinfrastruktur auf; bisher lag der Fokus nur
auf operationellen und technischen Problemen. Auch wird der Kreis der potenziell Betroffe-
nen um «verbundene Finanzmarktinfrastrukturen» und «Finanzmarkte» erweitert; bisher galt
das Augenmerk nur den Auswirkungen auf die Finanzintermediére. Schliesslich wird neu
berucksichtigt, dass die Nichtverfligbarkeit der Finanzmarktinfrastruktur neben den bereits
bisher aufgefiihrten Kredit- und Liquiditatsproblemen auch operationelle Auswirkungen auf
Finanzintermedidre und andere Finanzmarktinfrastrukturen haben kann.

Neu flihrt Absatz 2 die Abrechnung und Abwicklung von «Derivatgeschéften» als weiteren
Anhaltspunkt fur die systemische Bedeutsamkeit auf (Bst. a). Da die revidierte NBV zentrale
Verwahrungsstellen explizit als eigenstandigen Finanzmarktinfrastruktur-Typ auffuhrt (vgl.
Abschnitt 3.1), wird die Anzahl, der Nominalwert und die Emissionswahrung der zentral
verwahrten Finanzinstrumente neu als Kriterium aufgefiihrt (Bst. d). Das Kriterium, ob und
wie rasch auf ein alternatives Abwicklungsverfahren ausgewichen werden kann, wenn eine
Finanzmarktinfrastruktur nicht verfligbar ist, wurde bereits bisher berticksichtigt. Neu werden
auch explizit die Risiken betrachtet, die entstehen, wenn die Teilnehmer auf alternative Ab-
rechnungs- und Abwicklungsverfahren ausweichen (Bst. g). Zusatzlich berucksichtigt werden
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neu ebenso die mit dem Betrieb der Finanzmarktinfrastruktur verbundenen Kredit- und Liqui-
ditatsrisiken (Bst. h).

Artikel 20a  Kiriterien fur systemisch bedeutsame Geschaftsprozesse

Der Betreiber einer systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastruktur kann Gber Geschéfts-
bereiche verfiigen, die aus Sicht der Finanzstabilitat isoliert betrachtet keine Bedeutung ha-
ben. Nicht alle Geschaftsprozesse des Betreibers einer systemisch bedeutsamen Finanz-
marktinfrastruktur sind deshalb fiir die Stabilitat des Finanzsystems gleichermassen relevant.

Systemisch bedeutsame Geschaftsprozesse zeichnen sich dadurch aus, dass deren Nichtver-
fligbarkeit zu schwerwiegenden Verlusten, Liquiditatsengpassen oder operationellen Problem
bei Finanzintermediéren oder anderen Finanzmarktinfrastrukturen fihren oder schwerwiegen-
de Stoérungen an den Finanzmaérkten zur Folge haben kann (Bst. a); und dass sie fir die Teil-
nehmer kurzfristig nicht substituierbar sind (Bst. b). Beispiele systemisch bedeutsamer Ge-
schaftsprozesse sind die Abrechnung und Abwicklung von Grossbetragszahlungen, von Devi-
sen-, Kapitalmarkt- und Derivatgeschéften sowie die zentrale Effektenverwahrung.

Fur die systemisch bedeutsamen Geschaftsprozesse legt die revidierte NBV spezifische Min-
destanforderungen fest. Diese beziehen sich auf die Erstellung eines Plans flr die Aufrechter-
haltung oder die geordnete Beendigung der systemisch bedeutsamen Geschaftsprozesse (Art.
26 NBV) sowie auf das Management der operationellen Risiken und insbesondere das Ge-
schaftskontinuitatsmanagement (Art. 32b und Art. 32c NBV).

Mit der Einflhrung des Begriffs der «systemisch bedeutsamen Geschéftsprozesse» und den
erwahnten spezifischen Mindestanforderungen soll jedoch nicht suggeriert werden, dass alle
anderen Geschaftsprozesse oder Dienstleistungen eines Betreibers nicht Gegenstand der
Uberwachung sind. Wo nicht ausdriicklich in der revidierten NBV erwihnt, finden die Min-
destanforderungen grundsatzlich Anwendung auf sdémtliche Geschaftsfelder des Betreibers.
Die Nationalbank muss jeweils beurteilen konnen, inwiefern sich finanzielle oder operationel-
le Risiken aus anderen Geschaftsbereichen auf die systemisch bedeutsamen Geschaftsprozes-
se auswirken kénnen bzw. ob der Betreiber angemessene Massnahmen getroffen hat, um die-
se Risiken zu begrenzen. Geht der Betreiber in anderen Geschaftsbereichen beispielsweise
Kredit- oder Liquiditatsrisiken ein, wird die Nationalbank dies bei der Beurteilung, ob der
Betreiber die Mindestanforderungen erfillt, berticksichtigen.

Artikel 21  Befreiung von der Einhaltung der Mindestanforderungen

Dieser Artikel enthalt keine inhaltlichen Neuerungen.
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4.3. Mindestanforderungen fur systemisch bedeutsame Finanz-
marktinfrastrukturen

Artikel 22 Unternehmensfihrung und Organisation

Eine systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur erbringt Geschaftsprozesse, deren
Nichtverfligbarkeit fur die Teilnehmer zu schwerwiegenden Verlusten, Liquiditatsproblemen
oder operationellen Problemen fiihren kann. Aus diesem Grund fordert Absatz 2, dass der
Betreiber Mechanismen vorsieht, die es den Teilnehmern erlauben, ihre Bedurfnisse zu artiku-
lieren und einzubringen (z.B. in Bezug auf die Weiterentwicklung der Dienstleistungen der
Finanzmarktinfrastruktur oder in Bezug auf technische Aspekte, wie etwa die von der Fi-
nanzmarktinfrastruktur verwendeten Kommunikationsstandards oder Schnittstellen zu den
Teilnehmern).

Absatz 3 fordert fir zentrale Gegenparteien die Schaffung eines Risikokomitees, das die zent-
rale Gegenpartei in Fragen des Risikomanagements beratend unterstiitzt. Das Risikokomitee
hat sich aus Vertretern der direkten und indirekten Teilnehmer sowie nicht geschaftsfiihren-
den Verwaltungsratsmitgliedern zusammenzusetzen; es ist nicht zu verwechseln mit einem
allfalligen Risikoausschuss des Verwaltungsrats. Verwaltungsratsmitglieder sind dann nicht
geschaftsfihrend, wenn sie keine Funktion innerhalb des Managements des Betreibers wahr-
nehmen. Ein nicht geschaftsfiihrendes Verwaltungsratsmitglied muss aber nicht notwendi-
gerweise unabhéngig sein, d.h., er oder sie kann durchaus beispielsweise Vertreter eines Kun-
den, Eigentimers oder Geschéftspartners der Finanzmarktinfrastruktur sein.

Artikel 22a  Verwaltungsrat, Geschaftsfuhrung und interne Revision

Der Begriff «Verwaltungsrat» steht fur das Organ der Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle
einer Finanzmarktinfrastruktur. Die Verwendung dieses Begriffs soll nicht implizieren, dass
es sich beim Betreiber einer Finanzmarktinfrastruktur um eine Aktiengesellschaft handeln
muss.

An den Verwaltungsrat einer systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastruktur sind aufgrund
der Bedeutung der Finanzmarktinfrastruktur fir die Finanzstabilitat im Vergleich zu anderen
Unternehmen erhohte Anforderungen zu stellen. Die Absétze 1-3 beschranken sich auf An-
forderungen, die tber das Obligationenrecht (OR) hinausgehen und sich auch in den CPSS-
I0SCO PPFMI oder in EMIR finden. Art. 22a NBV sieht jedoch keine eigentliche Gewahrs-
prifung vor. Vielmehr werden allgemeine Anforderungen an die Governance und die Organe
gestellt. In der Uberpriifung dieser Mindestanforderungen beabsichtigt die Nationalbank wie
bisher, sich soweit méglich auf von der FINMA erhobene Informationen abzustutzen. Zu
nicht geschaftsfihrenden Verwaltungsratsmitgliedern vgl. die Ausfiihrungen zu Artikel 22.
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Artikel 22b Dokumentation und Aufbewahrung

Absatz 1 spezifiziert die Dokumentations- und Aufbewahrungspflichten flir Betreiber von
Finanzmarktinfrastrukturen. Diese umfassen insbesondere alle relevanten Daten uber die ab-
gerechneten oder abgewickelten Transaktionen, Buchungsbelege sowie Ein- und Ausgangs-
rechnungen. Die Anforderung zielt jedoch nicht darauf ab, dass technische Daten, beispiels-
weise Log-Files, einer zehnjahrigen Aufbewahrungspflicht unterliegen. Diese miissen viel-
mehr den jeweiligen spezifischen Anforderungen zur Nachvollziehbarkeit und Dokumentati-
on genugen.

Absatz 2 flhrt spezifische Aufzeichnungspflichten fiir zentrale Gegenparteien auf. Die Forde-
rung, die erwéhnten Informationen standardisiert aufzuzeichnen, soll es den zustandigen Be-
horden erleichtern, die gewinschten Informationen bei Bedarf rasch zu erhalten und — eine
entsprechende Rechtsgrundlage vorausgesetzt — diese auch an andere Behdrden weiterzulei-
ten. Zudem missen zentrale Gegenparteien ihre Meldungen an Transaktionsregister aufbe-
wahren. Fir zentrale Gegenparteien, die ihre Dienstleistungen fur européische Markte oder
fiir européische Finanzinstitute anbieten, empfiehlt sich die Aufzeichnung der erforderlichen
Daten gemass den in den technischen Standards zu EMIR aufgefiihrten VVorgaben.

Artikel 23 Vertragliche Grundlagen

Jede Finanzmarktinfrastruktur muss tber klare und vollstandige vertragliche Grundlagen ver-
fligen, die alle wesentlichen Aspekte abdecken und nach Massgabe der anwendbaren Rechts-
ordnungen durchsetzbar sind. Absatz 1 fiihrt beispielhaft die wichtigsten Aspekte der vertrag-
lichen Grundlagen auf. Die relevanten vertraglichen Grundlagen regeln das Verhéltnis des
Betreibers mit den Teilnehmern der Finanzmarktinfrastruktur sowie das Verhéaltnis mit weite-
ren relevanten Stellen — beispielsweise Dienstleistungserbringern und Geschéftspartnern.
Nicht darunter fallen interne Dokumente des Betreibers wie Arbeitsanweisungen. Spezifische
Vorgaben fur die vertraglichen Grundlagen ergeben sich aus weiteren Mindestanforderungen
(z.B. Art. 32d NBV fiir die vertraglichen Grundlagen mit Dienstleistungserbringern).

Der bisher aufgefuhrte explizite Hinweis, dass aus den vertraglichen Grundlagen erkennbar
sein muss, welche Risiken mit der Teilnahme an der Finanzmarktinfrastruktur verbunden sind
(bisher Art. 24 Abs. 2 NBV), entféllt, da diese Zielsetzung neu Uber die Anforderungen in
Art. 23 Abs. 1 Bst. b bis d NBV abgedeckt ist.

Artikel 23a  Transparenz

Aufgrund der Auswirkungen, die systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen auf die
Stabilit4t des Finanzsystems haben kénnen, hat die Offentlichkeit das Recht, tiber deren wich-
tigsten Aspekte in den Grundzigen informiert zu werden. Art. 23a NBV spezifiziert deshalb,
welche Informationen der Betreiber veréffentlichen muss, damit sich die Offentlichkeit ein
angemessenes Bild Uber die Finanzmarktinfrastruktur machen kann. Solche Informationen
umfassen beispielsweise die Organisationsstruktur des Betreibers.
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Fur die Uberpriifung der Anforderung in Absatz 2 wird die Nationalbank insbesondere be-
riicksichtigen, ob der Betreiber die Antworten zum «CPSS-I0OSCO Disclosure Framework for
Financial Market Infrastructures» vertffentlicht hat.

Artikel 24 Zugang und Ausschluss

Die Mindestanforderungen beziiglich Zugang und Ausschluss von Teilnehmern bleiben im
Wesentlichen unveréndert. Zentral ist weiterhin der Grundsatz des diskriminierungsfreien und
offenen Zugangs.

Neu ist der explizite Hinweis, dass der Betreiber die Einhaltung der Teilnahmevoraussetzun-
gen laufend zu tGberwachen hat (Abs. 4). Dies ist notwendig, um bei Bedarf einen Teilnehmer
unverziglich suspendieren oder ausschliessen zu kénnen.

Das Bankengesetz sieht im Rahmen von Sanierungsmassnahmen u.a. vor, Vermdgen, Akti-
ven, Passiven und Vertragsverhaltnisse auf einen anderen Rechtstrager zu (bertragen, bei-
spielsweise eine Ubergangsbank (vgl. Art. 30 Abs. 2 BankG). Nach dem Grundsatz des dis-
kriminierungsfreien und offenen Zugangs soll der Betreiber einer Finanzmarktinfrastruktur
Hand bieten fur allfallige Vorbereitungen, damit einer Ubergangsbank, welche die Teilnah-
mevoraussetzungen der Finanzmarktinfrastruktur erfullt, bei Bedarf rasch Zugang zur Fi-
nanzmarktinfrastruktur gewahrt werden bzw. dass der Zugang auf die Ubergangsbank tiber-
tragen werden kann.

Artikel 24a Ausfall eines Teilnehmers

Der Ausfall eines Teilnehmers, beispielsweise bedingt durch dessen Insolvenz, bedeutet fir
die Finanzmarktinfrastruktur, die anderen Teilnehmer sowie gegebenenfalls die verbundenen
Finanzmarktinfrastrukturen eine potenzielle Stresssituation. Der Betreiber muss darauf vorbe-
reitet sein und Uber Regeln und Verfahren verfugen, um den Ausfall eines Teilnehmers zu
bewaltigen.

Absatz 2 flhrt die wichtigsten Aspekte auf, die der Betreiber in den diesbeziiglichen Regeln
und Verfahren festzulegen hat, ohne jedoch konkrete VVorgaben zu machen. Fiir zentrale Ge-
genparteien gelten jedoch die spezifischeren Anforderungen in Art. 28b Abs. 4 NBV.

Der in Absatz 2 Buchstabe a eingefiihrte Begriff der «Sicherheiten» bezeichnet Barguthaben
und Effekten, die der Betreiber von den Teilnehmern zur Besicherung von Risikopositionen
erhdlt. Der Begriff «Finanzmittel» wird in einem umfassenden Sinne verwendet und schliesst
u.a. Vermogenswerte, d.h. Aktiven auf der Bilanz des Betreibers, Sicherheiten, Eigenmittel
und weitere finanzielle Quellen wie Versicherungsanspriiche ein.

Artikel 24b  Trennung und Ubertragbarkeit

Nimmt eine Gesellschaft indirekt Gber einen direkten Teilnehmer an einer zentralen Gegen-
partei teil, so kann dies fir diese Gesellschaft spezifische Risiken implizieren, namentlich
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beim Ausfall des direkten Teilnehmers. In diesem Fall ist es moglich, dass (i) Sicherheiten,
Forderungen und Verpflichtungen der indirekten Teilnehmer von einer zentralen Gegenpartei
im Rahmen eines Close-out-Verfahrens zur Deckung von Verlusten herbeigezogen werden;
(it) Sicherheiten und Forderungen indirekter Teilnehmer in die Konkursmasse des ausfallen-
den direkten Teilnehmers fallen oder (iii) den indirekten Teilnehmern der Zugriff auf ihre
Sicherheiten und die Erflllung ihrer Forderungen und Verpflichtungen verzdgert oder verun-
maoglicht werden.

Art. 24b Abs. 1-4 zielt darauf ab, die indirekten Teilnehmer vor diesen Risiken, die sich beim
Ausfall des von ihnen benutzten direkten Teilnehmers materialisieren kdnnen, zu schiitzen.
Insbesondere soll gewahrleistet werden, dass beim Ausfall des direkten Teilnehmers die Si-
cherheiten, Forderungen und Verpflichtungen nicht in die Konkursmasse des direkten Teil-
nehmers fallen oder von der zentralen Gegenpartei zu ihren Gunsten verwertet werden. Eine
Trennung der Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen stellt sicher, dass die Rechts-
verhaltnisse Ubersichtlicher sind und dadurch die Risiken besser kontrolliert werden kénnen.
Zudem ist eine Trennung Voraussetzung fiir die Ubertragung auf einen anderen direkten Teil-
nehmer, womit fiir indirekte Teilnehmer die Verfligbarkeit ihrer Sicherheiten und die Erful-
lung ihrer Forderungen und Verpflichtungen gewahrleistet bleibt. Hat die zentrale Gegenpar-
tei wirksame Verfahren zur Trennung und Ubertragbarkeit umgesetzt, verringert dies auch die
Gefahr, dass indirekte Teilnehmer bei (vermuteten) finanziellen Schwierigkeiten eines direk-
ten Teilnehmers diesen sofort austauschen und damit finanzielle Schwierigkeiten entweder
erst hervorrufen oder noch verstarken. Somit kann eine wirksame Trennung und Ubertragbar-
keit auch einen positiven Beitrag zur Stabilitat des direkten Teilnehmers leisten.

Fir eine wirksame Trennung und Ubertragung von Sicherheiten, Forderungen und Verpflich-
tungen bei einer zentralen Gegenpartei muss eine Vielzahl von Voraussetzungen erfullt sein.
Dazu gehdren insbesondere insolvenzrechtliche Grundlagen sowie vertragliche Regelungen
zwischen der zentralen Gegenpartei und den direkten Teilnehmern, sowie zwischen den direk-
ten und den indirekten Teilnehmern, welche die Trennung und Ubertragung unterstiitzen. Zu-
dem muss die zentrale Gegenpartei technische und operationelle VVoraussetzungen schaffen,
um die Trennung und Ubertragung zu erméglichen.

Art. 24b Abs. 1-4 NBYV stellt operationelle und technische Anforderungen an zentrale Gegen-
parteien, um die Trennung und Ubertragbarkeit von Sicherheiten, Forderungen und Verpflich-
tungen zu ermdglichen. Die Einhaltung dieser Mindestanforderungen durch eine zentrale Ge-
genpartei ist zwar eine notwendige, aber keine hinreichende Bedingung, um zu gewahrleisten,
dass Sicherheiten sowie Forderungen und Verpflichtungen von indirekten Teilnehmern einer
zentralen Gegenpartei Ubertragbar sind. Daruiber hinaus bedarf es auch entsprechender insol-
venzrechtlicher Grundlagen und vertraglicher Bestimmungen zwischen direkten und indirek-
ten Teilnehmern. Diese sind nicht Gegenstand der NBV.

Der Begriff der «Sicherheiten» bezieht sich auf Sicherheiten, die im Rahmen von Einschuss-
zahlungen geleistet werden. Die Anforderungen an die Trennung und Ubertragbarkeit finden
hingegen keine Anwendung auf Ausfallfondsbeitrage. Eine Trennung von Ausfallfondsbeitra-
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gen ist in der Praxis nur schwierig zu erreichen und lauft dem Prinzip der solidarischen Haf-
tung fiir Verluste aus Teilnehmerausféllen, das dem Ausfallfonds zugrundeliegt, zuwider.

Absatz 1 verlangt, dass die zentrale Gegenpartei getrennte Aufzeichnungen und Abrech-
nungskonten fuhrt fur eigene Vermogenswerte, Forderungen und Verpflichtungen (Bst. a); fir
die Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen von direkten Teilnehmern (Bst. b) sowie
fur die Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen von indirekten Teilnehmern gegen-
uber direkten Teilnehmern, sofern eine solche Unterscheidung nicht bereits durch den direk-
ten Teilnehmer vorgenommen wird oder vorgenommen werden muss (Bst. ¢). Absatz 2 ver-
langt, dass eine zentrale Gegenpartei ihren direkten Teilnehmern die Wahl gibt, die Sicherhei-
ten, Forderungen und Verpflichtungen der indirekten Teilnehmer entweder gemeinsam oder
getrennt zu halten und aufzuzeichnen (Omnibus-Kunden-Kontentrennung und Einzelkunden-
Kontentrennung).

Absatz 1 Buchstabe ¢ und Absatz 2 gewahrleisten die Trennung von Sicherheiten, Forderun-
gen und Verpflichtungen indirekter Teilnehmer von denjenigen des direkten Teilnehmers zum
Schutz der indirekten Teilnehmer. Die Formulierung in Absatz 1 Buchstabe c tragt dabei dem
Umstand Rechnung, dass fur eine Trennung in erster Linie die direkten Teilnehmer in der
Pflicht stehen, die Nationalbank aber keine gesetzliche Grundlage hat, in der NBV Anforde-
rungen an die direkten Teilnehmer einer zentralen Gegenpartei zu stellen. Deshalb wird an-
stelle der direkten Teilnehmer die zentrale Gegenpartei zu einer Trennung verpflichtet, falls
die direkten Teilnehmer eine Trennung nicht vornehmen bzw. vornehmen miissen. Zwei
Punkte sind dabei zu beachten. Erstens muss eine durch den direkten Teilnehmer vorgenom-
mene Trennung beim Ausfall des direkten Teilnehmers wirksam sein, damit eine zentrale Ge-
genpartei geméass Absatz 1 Buchstabe ¢ auf eine zwingende Trennung verzichten kann. Zwei-
tens kann die zentrale Gegenpartei die unter Absatz 1 Buchstabe ¢ geforderte zwingende
Trennung nur insofern gewéhrleisten, als sie Kenntnis dariiber hat, ob ein Geschaft von einem
direkten oder einem indirekten Teilnehmer stammt. Sie ist somit auf diese Information ange-
wiesen und hat ihre direkten Teilnehmer zu verpflichten, ihr gegenuber offenzulegen, ob sie
selber eine Trennung vornehmen und — falls dies nicht der Fall ist — ob ein Geschaft oder eine
Sicherheit von ihnen selber oder von einem indirekten Teilnehmer stammt oder auf den Na-
men eines indirekten Teilnehmers lautet.

Gemadss Absatz 3 hat die zentrale Gegenpartei fir den Ausfall eines direkten Teilnehmers
Verfahren vorzusehen, um Sicherheiten sowie Forderungen und Verpflichtungen der be-
troffenen indirekten Teilnehmer auf einen anderen direkten Teilnehmer zu Ubertragen, sofern
diese Ubertragung gemass der massgeblichen Rechtsordnung durchsetzbar ist. Damit wird
verhindert, dass eine zentrale Gegenpartei Verfahren anbieten muss, die allenfalls rechtlich
nicht robust sind. Kommt die zentrale Gegenpartei zum Schluss, dass eine Ubertragung recht-
lich nicht méglich ist, hat sie gemdss Absatz 4 Verfahren vorzusehen, die den indirekten Teil-
nehmern einen vergleichbaren Schutz bieten.

Im Gegensatz zu den Absétzen 1-4, die sich an zentrale Gegenparteien richten, enthéalt Absatz
5 Anforderungen an zentrale Verwahrungsstellen. Diese missen die von ihnen zentral ver-
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wahrten Effekten von direkten Teilnehmern getrennt verwahren und den direkten Teilneh-
mern die Moglichkeit geben, ihre eigenen Effekten getrennt von Effekten ihrer indirekter
Teilnehmer zu verwahren. Zu beachten ist zweierlei: Erstens verlangt Absatz 5 nicht, die Ef-
fekten des direkten Teilnehmers von denjenigen seiner indirekten Teilnehmer zu trennen. Die
zentrale Verwahrungsstelle soll eine solche Trennung lediglich technisch ermdglichen und
unterstutzen, falls dies der direkte Teilnehmer wiinscht. Zweitens bezieht sich Absatz 5 auf
das Verhaltnis einer zentralen Verwahrungsstelle zu ihren Teilnehmern. Absatz 5 soll nicht
verunmaoglichen, dass eine zentrale VVerwahrungsstelle auch als sogenannte Investor CSD im
Ausland zentral verwahrte Effekten verschiedener direkter und indirekter Teilnehmer in ei-
nem Omnibuskonto hélt, sei es direkt bei der auslandischen zentralen Verwahrungsstelle oder
bei einer auslandischen Depotstelle.

Artikel 25  Zahlungsmittel

Dieser Artikel enthalt keine inhaltlichen Neuerungen.

Artikel 25a Finalitat

Art. 27 Abs. 2 BankG sowie Art. 20 BEG regeln die Verbindlichkeit und Wirksamkeit bzw.
Endgultigkeit von Weisungen (Finalitat). Klare Regelungen in Bezug auf die Finalitét einer
Zahlung oder eines Effektendbertrags sind ein wichtiges Element des Systemschutzes. Die
NBYV schreibt deshalb vor, dass die Regeln der Finanzmarktinfrastruktur den Zeitpunkt festle-
gen mussen, ab dem eine Weisung nicht mehr abgeédndert oder widerrufen werden kann und
eine Zahlung oder ein Effektenubertrag abgewickelt ist. Inhaltlich entspricht Art. 25a NBV
dem bisherigen Art. 24 Abs. 1 Bst. d NBV.

Hé&ufig wird in Zusammenhang mit dem Begriff der Finalitat von der «bedingungslosen und
unwiderruflichen» Abwicklung gesprochen. Die revidierte NBV verzichtet auf diese beiden
Adjektive, da der Begriff «Abwicklung» die Tilgung einer Verpflichtung bedeutet. Eine Ver-
pflichtung ist nur dann getilgt (bzw. eine Zahlung oder ein Effektenlbertrag nur dann abgewi-
ckelt), wenn sie bedingungslos und unwiderruflich ist.

Artikel 25b  Finanzmarktinfrastrukturen ftir die Abwicklung wechselseitiger Ver-
pflichtungen

Die Abwicklung von Finanzmarktgeschaften, die zu wechselseitigen Verpflichtungen fuhren
(z.B. Effekten- oder Devisengeschafte), birgt spezifische Erflllungsrisiken, die durch geeig-
nete Abwicklungsmechanismen wie Lieferung-gegen-Zahlung (delivery versus payment) oder
Zahlung-gegen-Zahlung (payment versus payment) eliminiert werden kénnen. Die diesbezlg-
lichen Mindestanforderungen in Art. 25b NBV erfahren im Vergleich zu den bisherigen An-
forderungen keine inhaltlichen Anderungen.
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Artikel 25¢  Zentrale Verwahrungsstellen

Art. 25¢c NBV fasst die spezifischen Mindestanforderungen an zentrale Verwahrungsstellen
zusammen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass verschiedene Anforderungen in den CPSS-
I0OSCO PFMI im Schweizer Rechtsrahmen bereits auf Gesetzesstufe verankert sind (nament-
lich im OR, BEG und BankG) und von einer zentralen Verwahrungsstelle zu befolgen sind.

Das in Absatz 3 geforderte Verbot, Effektenkonten zu tberziehen, findet auf diejenigen Ef-
fekten Anwendung, die bei der zentralen Verwahrungsstelle zentral verwahrt werden. Fur
Effekten, bei denen die zentrale Verwahrungsstelle als sogenannte Investor CSD oder Global
Custodian fungiert, kann aufgrund der Omnibuskontostruktur ein Uberzug nicht immer ver-
hindert werden. In diesem Fall hat die zentrale Verwahrungsstelle Massnahmen zu ergreifen,
um die aus einem allfalligen Uberzug entstehenden Risiken fiir die zentrale Verwahrungsstel-
le und fiir die Teilnehmer zu begrenzen.

Absatz 4 fordert den téglichen Abgleich der bei der zentralen Verwahrungsstelle ausgegebe-
nen Effekten mit den tatséchlich auf den Effektenkonten der Teilnehmer erfassten Effekten.
Dadurch soll die Integritat der Effektenemission gewahrleistet und eine allféllige Unterde-
ckung in den Effektenkonten erkannt werden.

Artikel 26 Aufrechterhaltung und Beendigung systemisch bedeutsamer Geschéaftspro-
zesse

Die Betreiber von systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen sind in der Regel ei-
ner Reihe von Risiken ausgesetzt, die ihre Solvenz und damit die Fahigkeit, ihre Geschafte
fortzufiihren, gefahrden kdnnen. Zu diesen Risiken zahlen etwa die Materialisierung von all-
gemeinen Geschéftsrisiken (z. B. Verluste aus strategischen Fehlentscheiden oder operationel-
len Risiken). Dazu gehdren aber auch Verluste, die in Folge des Ausfalls einer oder mehrerer
Teilnehmer anfallen, und welche durch die dafiir vorgesehenen finanziellen Ressourcen nicht
vollstandig gedeckt werden konnen. Die Einhaltung der Mindestanforderungen in Art. 22-34
NBV tragt zwar massgeblich dazu bei, die Wahrscheinlichkeit und das Ausmass nicht gedeck-
ter Verluste zu begrenzen. Trotzdem verbleiben gewisse Restrisiken, auf die sich der Betrei-
ber vorbereiten sollte. Schliesslich ist es auch moglich, dass sich ein Betreiber bewusst aus
seinem Tatigkeitsgebiet zuriickziehen mdchte, etwa weil er davon ausgeht, dass die Ertrage
aus dem Betrieb einer systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastruktur langfristig nicht aus-
reichen, um die Kosten zu decken.

Betreiber von Finanzmarktinfrastrukturen mussen sich deshalb auf mdgliche unglinstige Sze-
narien vorbereiten, welche die Geschaftsfortfuhrung geféhrden kénnten. Insbesondere miissen
die Betreiber flr solche Félle tiber einen Plan verfligen, um die systemisch bedeutsamen Ge-
schaftsprozesse aufrechtzuerhalten (recovery) oder geordnet zu beenden (orderly wind-down).
Damit sollen die negativen Auswirkungen auf die Stabilitat des Finanzsystems begrenzt wer-
den. Der Plan soll u.a. die organisatorischen, finanziellen, personellen und technischen Mass-
nahmen beschreiben, die rechtlichen Hindernisse und Moglichkeiten zu deren Uberwindung
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identifizieren und die zugrundeliegenden Annahmen transparent machen. Der Plan ist regel-
massig zu aktualisieren, durch den Verwaltungsrat zu genehmigen (vgl. Art. 22a Abs. 3
NBV) sowie der Nationalbank einzureichen (vgl. Art. 36 Abs. 1 Bst. h NBV).

Der Plan ist so auszulegen, dass die darin beschriebenen Massnahmen vom Betreiber selbst
umgesetzt werden kénnen. Es handelt sich also um «Recovery»- bzw. Stabilisierungsmass-
nahmen. Massnahmen bei der Sanierung oder Abwicklung («Resolution»-Massnahmen) blei-
ben den zustdndigen Behdrden vorbehalten und sind nicht Gegenstand dieser Verordnung.

Artikel 27  Grundsatze des Risikomanagements

Finanzmarktinfrastrukturbetreiber sind diversen Risiken ausgesetzt, die sie identifizieren,
messen, steuern und berwachen missen. Wéhrend Art. 28-34 NBV spezifische Anforderun-
gen an das Management einzelner Risikokategorien stellen, fordert Art. 27 Abs. 1 NBV von
den Betreibern, auch allfallige Wechselwirkungen und Korrelationen zwischen den einzelnen
Risikokategorien zu beruicksichtigen. Zudem hat der Betreiber fur die Identifizierung, Mes-
sung, Steuerung und Uberwachung der Risiken samtliche Geschéftsverbindungen zu beriick-
sichtigen, die er mit einem Teilnehmer oder einer anderen Gesellschaft unterhalt. Dies ist re-
levant, weil eine Gesellschaft verschiedene Rollen gegentber der Finanzmarktinfrastruktur
einnehmen kann, beispielsweise als Teilnehmer, Eigentimer, Liquiditatsgeber oder Dienst-
leistungserbringer.

Der Betreiber sollte bei der Ausgestaltung des Risikomanagements zudem ber(cksichtigen,
dass seine Entscheidungen direkte Auswirkungen auf die Teilnehmer und das Finanzsystem
haben konnen. Dies gilt insbesondere flir seine Verfahren und Instrumente zur Steuerung der
Kredit- und Liquiditatsrisiken. Die Stresssituationen an den Finanzmarkten seit 2008 haben
beispielsweise gezeigt, dass gewisse Risikomanagementmassnahmen von Finanzmarktinfra-
strukturen prozyklische Wirkungen haben kdnnen. Diese sind aus Sicht der einzelnen Teil-
nehmer sowie der Finanzstabilitat insgesamt unerwiinscht. Absatz 2 fordert daher, dass der
Betreiber diese Aussenwirkungen berlicksichtigt, indem er darauf abzielt, prozyklische Effek-
te zu vermeiden (beispielsweise bei der Ausgestaltung von Abschlagen auf Sicherheiten und
bei der Berechnung von Ersteinschusszahlungen).

Schliesslich soll der Betreiber auch dazu beitragen, dass die Teilnehmer ihre mit der Teilnah-
me an der Finanzmarktinfrastruktur verbundenen Risiken steuern und begrenzen kdnnen, z.B.
indem er ihnen entsprechende Instrumente zur Verfligung stellt (Abs. 3).

Artikel 28 Management der Kreditrisiken

Durch den Betrieb einer Finanzmarktinfrastruktur konnen fiir den Betreiber Kreditrisiken ent-
stehen. Alle Betreiber miissen mindestens die in Art. 28 und 28a NBV aufgefiihrten Anforde-
rungen an das Kreditrisikomanagement erflllen. Fur zentrale Gegenparteien, die aufgrund
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ihrer Funktion besonderen Kreditrisiken ausgesetzt sind, finden zudem die Mindestanforde-
rungen gemass Art. 28b, 28c und 28d NBV Anwendung.

Art. 28 Abs. 2 NBV verlangt, die laufenden und die potenziellen Kreditrisiken mit einem ho-
hen Konfidenzniveau zu decken, d.h. mindestens 99%. Die laufenden Kreditrisiken entspre-
chen dem Verlust, den der Betreiber sofort realisieren wiirde, falls ein Teilnehmer ausfallt.
Potenzielle Kreditrisiken entsprechen dem maximalen kiinftigen Verlust, der flr einen Betrei-
ber bei einem Teilnehmerausfall entstehen kann.

Artikel 28a Sicherheiten

Sicherheiten, welche die Teilnehmer (oder andere Geschéftspartner) dem Betreiber liefern,
um Kreditrisiken zu besichern, sind ein wichtiges Element des Risikomanagements eines Be-
treibers. Art. 28a NBV stellt verschiedene Anforderungen an die Sicherheiten, die ein Betrei-
ber zur Risikobesicherung akzeptieren darf.

Damit der Betreiber die Sicherheiten bei Bedarf rasch und ohne signifikanten Wertverlust
verkaufen oder flr Repogeschafte benutzen kann, missen diese liquide sein und geringe Kre-
dit- und Marktrisiken aufweisen (Abs. 1). Da sich die Liquiditat sowie die Kredit- und Markt-
risiken einzelner Sicherheiten tUber die Zeit &ndern kdnnen, fihrt die revidierte NBV keine
abschliessende Liste der akzeptierten Sicherheiten auf. Vielmehr soll der Betreiber periodisch
beurteilen, welche Sicherheiten die Anforderungen in Bezug auf Liquiditat sowie Kredit- und
Marktrisiken unter den aktuellen Gegebenheiten und in absehbarer Zukunft erfillen. Fur diese
Beurteilung kénnen u. a. die folgenden Kriterien herangezogen werden: die Emissionswéh-
rung der Sicherheiten, das Vorhandensein von Handelsplatzen mit hoher Marktliquiditat, die
breite Akzeptanz der Sicherheiten flir Repogeschafte, die regelméssige Verfugbarkeit von
zuverl&ssigen Preisinformationen zur Bewertung der Sicherheiten sowie die Akzeptanz der
Sicherheiten fur Innertages- und andere Kredite von Zentralbanken.

Die obigen Ausfiihrungen machen deutlich, dass die vom Betreiber akzeptierten Sicherheiten
vorfinanziert, d.h. effektiv beim Betreiber vorhanden, sein missen. Bankgarantien oder ande-
re Zahlungsversprechen gelten somit nicht als Sicherheiten gemass Art. 28a NBV.

Bei der Bewertung der Sicherheiten mussen die Marktpreisrisiken durch angemessene Sicher-
heitsabschlége (Haircuts) berticksichtigt werden (Abs. 2). Sicherheitsabschlége, die auch fiir
extreme, aber plausible Marktbedingungen angemessen sind, sollen verhindern, dass der Be-
treiber die Sicherheitsabschlage rasch erhéhen muss, wenn die Marktvolatilitdt zunimmt.
Dadurch sollen prozyklische Effekte vermieden werden (vgl. dazu auch Art. 27 Abs. 2 NBV).

Durch eine angemessene Diversifikation der Sicherheiten kann der Betreiber verhindern, dass
er bei Bedarf, beispielsweise beim Ausfall eines Teilnehmers, gréssere Volumen gleicher oder
gleichartiger Sicherheiten liquidieren muss (Abs. 3). Der Betreiber sollte daher geeignete teil-
nehmerspezifische und aggregierte Konzentrationslimiten definieren, z.B. in Bezug auf den
Anteil der akzeptierten Sicherheiten einzelner Emittenten, Typen von Emittenten, Typen von
Sicherheiten oder in Bezug auf die Emissionswéhrung. Ebenso hat der Betreiber sicherzustel-
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len, dass kein Teilnehmer Sicherheiten liefert, die bei seinem Ausfall mit hoher Wahrschein-
lichkeit stark an Wert verlieren («wrong-way-risks», z.B. auf den Teilnehmer lautende Anlei-
hen und Aktien).

Bei der Festlegung, welche Sicherheiten die Teilnehmer liefern durfen, muss der Betreiber
berucksichtigen, wie rasch er im Bedarfsfall iber diese Sicherheiten verfliigen kann (Abs. 4).
Vor allem bei Sicherheiten, die im Ausland verwahrt werden, von auslandischen Emittenten
herausgegeben werden oder in einer Fremdwahrung denominiert sind, hat der Betreiber vor-
gangig abzuklaren, ob rechtliche oder operationelle Hindernisse bestehen, die seine Verfi-
gungsgewalt tber die Sicherheiten einschranken und welche Massnahmen gegebenenfalls zu
treffen sind, damit er rechtzeitig tber diese Sicherheiten verfligen kann.

Artikel 28b  Finanzmittel und Wasserfallprinzip einer zentralen Gegenpartei

Die Funktion einer zentralen Gegenpartei besteht darin, zwischen die Gegenparteien eines an
einem oder mehreren Mérkten gehandelten Kontrakts zu treten und somit als Kaufer fir jeden
Verkaufer und als VVerkaufer fur jeden Kédufer zu fungieren. Dadurch, dass sich die zentrale
Gegenpartei gegentiber den ursprunglichen Gegenparteien verpflichtet, die sich aus einem
Kontrakt ergebenden Verpflichtungen auch dann zu erftllen, wenn eine der Gegenparteien
ausfallt, geht die zentrale Gegenpartei betrachtliche Kredit- und Liquiditatsrisiken ein. Das
Kredit- und Liquiditatsrisikomanagement einer zentralen Gegenpartei muss daher besonders
hohen Anforderungen geniigen. Art. 28b, 28c und 28d NBV fuhren spezifische Mindestanfor-
derungen in Bezug auf das Kreditrisikomanagement einer zentralen Gegenpartei auf.

Fuhrt der Ausfall eines Teilnehmers zu einem Verlust fir die zentrale Gegenpartei, muss die-
se Uber ausreichend finanzielle Ressourcen verfligen, um diesen Verlust zu decken. Art. 28b
Abs. 1 NBV schreibt vor, dass eine zentrale Gegenpartei zur Begrenzung ihrer Kreditrisiken
von ihren Teilnehmern Sicherheiten in Form von Ersteinschusszahlungen (Initial Margins),
Nachschusszahlungen (Variation Margins) und Ausfallfondsbeitragen (Default Fund Contri-
butions) einziehen muss.

Die Forderungen und Verpflichtungen, die ein Teilnehmer gegeniiber der zentralen Gegenpar-
tei aufweist, konnen sich abhangig von der Handelstatigkeit des Teilnehmers und den Markt-
bedingungen rasch &ndern. Die zentrale Gegenpartei muss daher die Forderungen und Ver-
pflichtungen sowie die von den Teilnehmern erhaltenen Sicherheiten zeitnah bewerten und
bei Bedarf rasch Einschusszahlungen einziehen kdnnen. Absatz 2 fordert deshalb, dass die
zentrale Gegenpartei Sicherheiten sowie Forderungen und Verpflichtungen zu aktuellen
Marktpreisen bewertet und Einschusszahlungen mindestens taglich einzieht, wobei die zentra-
le Gegenpartei die Moglichkeit und Féhigkeit haben soll, auch innertaglich Einschusszahlun-
gen einzuziehen. Um zu verhindern, dass eine zentrale Gegenpartei wegen Kleinstbetrédgen
«Margin Calls» an die Teilnehmer senden muss, kann sie Schwellenwerte festlegen, unter
denen sie auf den Einzug von Einschusszahlungen verzichtet.
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Die Einschusszahlungen und Ausfallfondsbeitrdge mussen die laufenden und potenziellen
Kreditrisiken der zentralen Gegenpartei in einer Vielzahl von Szenarien decken kénnen (Abs.
3). Die Festlegung der fiir eine zentrale Gegenpartei relevanten Stressszenarien und die
Durchfiihrung und Auswertung der entsprechenden Stresstests sind ein zentrales Element des
Risikomanagements, fir das die zentrale Gegenpartei tiber das notwendige methodische
Know-how und die technischen Kapazitaten verfligen muss. Die zentrale Gegenpartei sollte
neben den ex ante definierten und regelmassig durchgefiihrten Stresstests in der Lage sein, je
nach Marktentwicklungen auch weitere Stressszenarien ad hoc zu evaluieren. In diesem Sinne
fuhrt Absatz 3 lediglich jene Szenarien auf, die eine zentrale Gegenpartei zwingend bertick-
sichtigen muss. Dazu gehért namentlich der Ausfall des Teilnehmers bzw. der beiden Teil-
nehmer, gegeniiber dem bzw. denen die zentrale Gegenpartei die grossten potenziellen Kre-
ditrisiken aufweist, unter extremen, aber plausiblen Marktbedingungen.

Absatz 4 enthalt klare VVorgaben, in welcher Reihenfolge die zentrale Gegenpartei die verfiig-
baren finanziellen Ressourcen heranziehen soll, um beim Ausfall eines Teilnehmers einen
allfalligen Verlust zu decken; in diesem Zusammenhang wird haufig auch vom «Wasserfall»
(Default-Waterfall) gesprochen. Grundsatzlich stehen drei Quellen zur Verfugung: die Si-
cherheiten, die der ausgefallene Teilnehmer in Form von Einschusszahlungen und seinem
Ausfallfondsbeitrag geleistet hat, die Ausfallfondsbeitrage der tbrigen Teilnehmer und die
Eigenmittel der zentralen Gegenpartei. Die in Absatz 4 vorgeschriebene Reihenfolge zielt
erstens darauf ab, dass die zentrale Gegenpartei zunachst samtliche vom ausgefallenen Teil-
nehmer geleisteten Sicherheiten zur Deckung von allfélligen Verlusten heranzieht (Verursa-
cherprinzip oder «defaulter-pays-principle»). Zweitens soll gleich anschliessend ein im Vo-
raus bestimmter Anteil der Eigenmittel der zentralen Gegenpartei zur Verlustdeckung ver-
wendet werden. Dieses «Skin-in-the-gamex»-Prinzip soll das Verursacherprinzip starken, in-
dem die zentrale Gegenpartei einen Anreiz hat, von allen Teilnehmern geniigend hohe Ein-
schusszahlungen einzufordern. Damit wird die Wahrscheinlichkeit verringert, dass die zentra-
le Gegenpartei einen Teil ihrer Eigenmittel zur Verlustdeckung heranziehen muss. Erst da-
nach darf die zentrale Gegenpartei die Ausfallfondsbeitrédge der nicht ausgefallenen Teilneh-
mer zur Verlustdeckung heranziehen. Reichen auch diese nicht aus, konnen weitere Mass-
nahmen gemass NBV Anwendung finden (vgl. Art. 24a Abs. 2 Bst. b bis d, Art. 26 Abs. 1
Bst. a und Art. 31 Abs. 4). Gegebenenfalls sind die relevanten insolvenzrechtlichen Regeln zu
beachten.

Absatz 4 Buchstabe c sieht vor, dass die zugeordneten Eigenmittel der zentralen Gegenpartei
(skin-in-the-game) in einem substanziellen Verhaltnis zur H6he der gesamten verfugbaren
Eigenmittel stehen missen. Die in EMIR vorgeschriebene Quote von 25% kann als Richt-
grosse dafir dienen, was unter einem substanziellem Verhéltnis zu verstehen ist.

Artikel 28¢c  Berechnung der Einschusszahlungen einer zentralen Gegenpartei

Art. 28c NBV legt quantitative Anforderungen an die Ersteinschusszahlungen und an die
Nachschusszahlungen fest, wobei eine zentrale Gegenpartei namentlich bei der Berechnung
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der Ersteinschusszahlungen auch die in Art. 27 Abs. 2 NBV erwéhnte Vermeidung von pro-
zyklischen Effekten zu berticksichtigen hat. Absatz 3 fordert, dass die Ersteinschusszahlungen
anhand der historischen Marktpreisvolatilitat der Finanzinstrumente, die den Forderungen und
Verpflichtungen zugrundeliegen, Gber mindestens die letzten zwo6lf Monate erfolgen soll. Es
ist fur eine zentrale Gegenpartei auch maoglich, einen anderen oder einen zusétzlichen Zeit-
raum zu wahlen, falls dies zu hdheren Ersteinschusszahlungen fiihrt. Dies erlaubt es bei-
spielsweise einer zentralen Gegenpartei, den jeweils hoheren Einschussbetrag aus einem kurz-
fristigen und einem langfristigen Value-at-Risk-Modell zu wahlen. Fur eine allfallige Ver-
rechnung (Netting) von Forderungen und Verpflichtungen eines Teilnehmers sind die Korre-
lationen der diesen Forderungen und Verpflichtungen zugrundeliegenden Finanzinstrumente
zu bericksichtigen.

Artikel 28d Risikokontrolle einer zentralen Gegenpartei

Um die Einhaltung der spezifischen Risikomanagementvorgaben zeitnah tiberprifen und bei
Bedarf die dem Management der Kreditrisiken zugrundeliegenden Szenarien, Annahmen,
Modellen und Parameter anpassen zu kdnnen, muss eine zentrale Gegenpartei tber eine
zweckmaéssige Risikokontrolle verfiigen. Art. 28d NBV fiihrt die diesbezilglichen Mindestan-
forderungen auf.

Artikel 29 Management der Liquiditatsrisiken

Die Mindestanforderungen in Bezug auf das Management der Liquiditatsrisiken richten sich
grundsatzlich an alle Finanzmarktinfrastrukturbetreiber. Liquiditatsrisiken kdnnen flr einen
Betreiber insbesondere dann entstehen, wenn er gegeniber den Teilnehmern oder anderen
Geschaftspartnern Zahlungsverpflichtungen eingeht. Zentrale Gegenparteien weisen im Ver-
gleich zu den anderen Finanzmarktinfrastruktur-Typen merklich héhere Liquiditatsrisiken auf.
Vor allem beim Ausfall eines Teilnehmers kann sich der Liquiditatsbedarf einer zentralen
Gegenpartei schlagartig um ein Vielfaches des normalen Liquiditatsbedarfs erhéhen. Die Er-
flllung der Mindestanforderungen gemass Art. 29 NBV stellt deshalb vor allem fir zentrale
Gegenparteien eine Herausforderung dar.

Die zentrale Anforderung findet sich in Absatz 2. Demnach muss ein Betreiber Gber ausrei-
chend Liquiditat verfiigen, um seinen Zahlungsverpflichtungen in allen Wahrungen, in denen
er Zahlungsverpflichtungen aufweist, auch unter verschiedenen Stressszenarien bei Falligkeit
nachkommen zu kénnen. Die Stressszenarien, die mindestens zu beriicksichtigen sind, sind in
Absatz 3 konkretisiert, die fur die Erfullung dieser Anforderung anrechenbare Liquiditat in
Absatz 4. Die Stressszenarien sollten samtliche Geschéftsbeziehungen zu einer Gesellschaft
beruicksichtigen, aus denen ein wesentliches Liquiditatsrisiko fir den Betreiber entstehen
kann. Beispielsweise kann ein Teilnehmer auch als Abwicklungsbank, Depotstelle oder Li-
quiditatsgeber fungieren, was in der Beurteilung der Liquiditatsrisiken zu bertcksichtigen ist.
Weiter ist zu beachten, dass der Betreiber iber die Liquiditat ohne Einschrankung verfligen

kénnen muss. Ein Liquiditatspool in einer Gruppenstruktur kann nur dann als Liquiditat ange-
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rechnet werden, falls andere Gruppengesellschaften nur mit Einwilligung des Betreibers auf
diese Liquiditat zugreifen kénnen.

Durch die in Absatz 5 vorgeschriebene Diversifikation der Liquiditatsgeber soll ein Betreiber
auch dann Uber ausreichend Liquiditat verfligen, wenn ein Liquiditatsgeber — aus welchen
Grinden auch immer — seinen Verpflichtungen nicht nachkommen kann. In Kombination mit
Absatz 3 Buchstabe ¢ bedeutet dies, dass ein Betreiber seine Zahlungsverpflichtungen in jeder
Wahrung auch dann erfiillen kénnen muss, wenn der grisste privatwirtschaftliche Liquiditats-
geber ausfallt.

Durch die Vermeidung von Klumpenrisiken soll verhindert werden, dass der Betreiber grosse-
re Volumen gleicher oder gleichartiger Sicherheiten oder Vermdgenswerte liquidieren muss.
Dies ware insbesondere bei unglinstigen Marktbedingungen nicht oder nur zu schlechten
Konditionen moglich.

Artikel 30 Management der Verwahrungs- und Anlagerisiken

Wie fiir andere Risikokategorien gilt auch fiir die Verwahrungs- und Anlagerisiken, dass der
Betreiber Uber geeignete Verfahren und Instrumente verfiigen muss, um diese identifizieren,
messen, steuern und tberwachen zu kénnen (Abs. 1).

Absatz 2 zielt darauf ab, dass der Betreiber die Verwahrungsrisiken minimiert. Hierfr hat er
geeignete Geschaftspartner auszuwahlen, bei denen er Barguthaben, Sicherheiten oder andere
Vermdgenswerte halt. Diese Geschéftspartner sollten kreditwurdig und wenn moglich beauf-
sichtigt sein.

Finanzmarktinfrastrukturbetreiber verfiigen hdufig Gber eigene Vermdgenswerte oder von
Teilnehmern geleistete Sicherheiten, die sie zur Erzielung von Einnahmen investieren kdnnen.
Die Betreiber sollen bei ihren Anlagen jedoch keine unangemessenen Risiken eingehen. Ins-
besondere sollen sie ihre Anlagen diversifizieren und nur liquide Finanzinstrumente mit ge-
ringen Kredit- und Marktrisiken halten.

Die Anlagestrategie wirkt sich auf das Risikoprofil des Betreibers aus und muss daher im
Einklang mit seiner Risikomanagementstrategie stehen. Auch ist sie den Teilnehmern gegen-
uber offenzulegen. Damit die Teilnehmer ihre Risiken beurteilen kdnnen, hat der Betreiber
die Teilnehmer zudem dariiber zu informieren, ob und wie er die von den Teilnehmern geleis-
teten Sicherheiten weiterverwendet.

Artikel 31  Management der allgemeinen Geschaftsrisiken

Absatz 1 verlangt, dass der Betreiber die allgemeinen Geschéftsrisiken identifiziert, misst,
steuert und Uberwacht. Damit soll sichergestellt werden, dass der Betreiber beispielsweise
strategische Risiken sowie finanzielle Verluste, die eintreten, weil sich rechtliche Risiken oder
Projektrisiken materialisieren, im Risikomanagement angemessen berticksichtigt.
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Die Verluste aus allgemeinen Geschaftsrisiken kénnen theoretisch unbegrenzt sein. Absatz 2
konkretisiert daher im Sinne einer Mindestvorgabe die Anforderungen hinsichtlich Eigenmit-
tel und Nettoliquiditat, um Verluste aus allgemeinen Geschaftsrisiken zu decken. Eigenmittel
und Nettoliquiditat des Betreibers miissen ausreichen, um mindestens die laufenden Betriebs-
ausgaben wéhrend sechs Monaten zu decken oder aber die Umsetzung des Plans geméss Art.
26 NBV zu ermdglichen, falls dieser Plan eine langere Umsetzungsfrist vorsieht. Absatz 2
sieht somit ein Eigenmittel- wie auch ein Liquiditatserfordernis vor, um sowohl die Solvenz
des Betreibers als auch die Finanzierung seiner laufenden Betriebsausgaben sicherzustellen.

Die fur die Erflllung dieser Mindestanforderung anrechenbaren Eigenmittel umfassen in An-
lehnung an die Regeln fur Banken das unbeschrénkt anrechenbare Kernkapital gemass Artikel
18 der Eigenmittelverordnung vom 29. September 2006 (Art. 2 Abs. 1 Bst. q). Nettoliquiditat
istin Art. 2 Abs. 1 Bst. r NBV allgemein mit kurzfristig verwertbaren Vermdgenswerten ab-
zuglich kurzfristiger Verbindlichkeiten umschrieben. Die Frist flr die Verwertbarkeit der an-
rechenbaren Vermogenswerte bzw. flr die Falligkeit der abzuziehenden Verbindlichkeiten
soll den Fristen der Plane fur die geordnete Beendigung oder die Aufrechterhaltung der sys-
temisch bedeutsamen Geschaftsprozesse entsprechen.

Fur jene Finanzmarktinfrastrukturen, die auch andere Eigenmittelrichtlinien (z.B. Basel I11)
einhalten mussen, stellt sich die Frage des Zusammenspiels der verschiedenen Eigenmittelan-
forderungen. In diesem Fall ist diejenige Eigenmittelanforderung bindend, die zu einem hohe-
ren Bedarf an Eigenmitteln fhrt.

Absatz 3 regelt spezifische Fragestellungen zur Anrechenbarkeit von Sicherheiten und ande-
ren Finanzmitteln fir die Erflllung der quantitativen Anforderungen gemass Absatz 2. Der
Begriff «Finanzmittel» wird in einem umfassenden Sinne verwendet und schliesst u.a. Ver-
maogenswerte, Sicherheiten, Eigenmittel und weitere finanzielle Quellen wie beispielsweise
Versicherungsanspriiche ein. Zugeordnete Finanzmittel, die fir die Deckung von Verlusten
aus Kredit- und Liquiditatsrisiken gemass Art. 28, 28b, 28c und 29 NBV verwendet werden
kdnnen, sind nicht anrechenbar. Damit soll zum einen sichergestellt werden, dass die Finanz-
mittel, die fir die Deckung allgemeiner Geschéftsrisiken vorgesehen sind, nicht bereits fur die
Deckung von Verlusten aus einem Teilnehmerausfall verwendet worden sind. Zum anderen
sollen Verluste aus allgemeinen Geschéftsrisiken die Finanzmittel, die fur einen Teilnehmer-
ausfall vorgesehen sind, nicht verkleinern. Insbesondere gilt die Nichtanrechenbarkeit auch
fiir zugeordnete Eigenmittel gemaéss Art. 28b Abs. 4 Bst. ¢ NBV, die eine zentrale Gegenpar-
tei fur die Verlustdeckung bei einem Teilnehmerausfall vorsieht (skin-in-the-game). Nicht
spezifisch einem Teilnehmerausfall oder anderen Kredit- und Liquiditatsrisiken zugeordnete
Finanzmittel sind hingegen fur die Erfillung der Anforderung geméss Absatz 2 anrechenbar.

Fallen die Eigenmittel des Betreibers unter die Anforderungen geméss Absatz 2, verlangt Ab-
satz 4 die Erstellung eines Rekapitalisierungsplans. Dieser soll aufzeigen, wie der Betreiber in
einer solchen Lage seine Eigenmittel erhdht. Der Plan ist mit den Regeln und Verfahren zur
Zuordnung von Verlusten, die durch Sicherheiten und andere Finanzmittel nicht gedeckt wer-
den (Artikel 24a Absatz 2 Buchstabe b NBV), und mit den Regeln und Verfahren zur Wie-
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deraufstockung von Finanzmitteln nach einem Teilnehmerausfall (Art. 24a Abs. 2 Bst. d
NBV) abzustimmen. Der Rekapitalisierungsplan ist durch den Verwaltungsrat zu genehmigen
(Art. 22a Abs. 3 NBV).

Artikel 32 Management der operationellen Risiken

Operationelle Risiken stellen fir jede systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur eine
ausserst wichtige Risikokategorie dar. Das Management der operationellen Risiken muss da-
her fiir jeden Betreiber sehr hohe Prioritat aufweisen.

Art. 32-32d NBV stellen verschiedene Mindestanforderungen an das Management der opera-
tionellen Risiken, wobei der Betreiber den Begriff des operationellen Risikos umfassend in-
terpretieren soll. Art. 32 NBV bildet in diesem Sinne die Grundlage fir die Anforderungen in
Art. 32a-32d NBYV, die spezifische Themengebiete aufgreifen, welche aus dem Blickwinkel
des operationellen Risikomanagements besonders relevant sind.

Artikel 32a Informationssicherheit

Aus technischer Sicht sind Finanzmarktinfrastrukturen im Wesentlichen Einrichtungen, die
Informationen verarbeiten. Flr eine systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur ist es
daher unerlésslich, einen hohen Grad an Informationssicherheit zu gewéhrleisten. Dies setzt in
der Regel ein umfassendes Informationssicherheitsmanagement voraus (Abs. 1). Es empfiehlt
sich, dass sich die Betreiber hierfiir an anerkannten Industriestandards orientieren.

Die Absétze 2 und 3 sehen vor, dass der Betreiber fiir die verschiedenen Dimensionen der
Informationssicherheit (Verfligbarkeit, Integritét etc.) angemessene Ziele festlegt und die
notwendigen organisatorischen und technischen Massnahmen trifft, um diese Ziele zu errei-
chen. Absatz 3 fuhrt in nicht abschliessender Form einige der wichtigsten Punkte auf, fur die
entsprechende VVorkehrungen zu treffen sind.

Artikel 32b Geschaftskontinuitat

Ein wichtiger Teilaspekt des Managements der operationellen Risiken betrifft das Geschafts-
kontinuitdtsmanagement (Business Continuity Management, BCM). BCM bezeichnet einen
unternehmensweiten Ansatz, mit dem sichergestellt werden soll, dass die Gesché&ftsfunktionen
aufrechterhalten oder zeitgerecht wiederhergestellt werden kdnnen, wenn interne oder externe
Schadenereignisse eintreten.

Sind die systemisch bedeutsamen Geschéftsprozesse einer Finanzmarktinfrastruktur nicht
verfiigbar, kann dies flr die Teilnehmer und die betroffenen Finanzmaérkte bereits nach kurzer
Zeit gravierende Auswirkungen haben. Der Betreiber einer systemisch bedeutsamen Finanz-
marktinfrastruktur muss daher tiber ein ausgereiftes BCM verfiigen. Die diesbeziglichen
Mindestanforderungen in Art. 32b NBV orientieren sich an den BCM-Empfehlungen der
Schweizerischen Bankiervereinigung.
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Gefordert werden insbesondere folgende BCM-Elemente: die Erstellung einer Geschéftsaus-
wirkungsanalyse (Business Impact Analysis), die Festlegung von Wiederherstellungszielen
(Recovery Objectives), die Festlegung einer Geschaftskontinuitatsstrategie (Business Conti-
nuity Strategy) sowie die Erstellung von Geschéftskontinuitatsplanen (Business Continuity
Plans), die regelmassig Gberprift und getestet werden.

In Bezug auf das BCM von systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen speziell her-
vorzuheben sind die folgenden Punkte: Erstens mussen die systemisch bedeutsamen Ge-
schaftsprozesse ab dem Zeitpunkt, an dem der Geschéftsprozess nicht mehr verfiigbar ist,
innerhalb von zwei Stunden im erforderlichen Wiederherstellungsgrad zur Verfugung stehen.
Innerhalb dieser Zeitspanne muss der Betreiber die organisatorischen VVorbereitungen zur
Auswahl der geeigneten Massnahmen treffen und diese Massnahmen umsetzen. Zweitens ist
diese VVorgabe auch bei grosseren Schadenereignissen einzuhalten, beispielsweise falls ein
betriebswichtiges Gebaude inklusive der darin tatigen Mitarbeiter nicht verfuigbar ist. Drittens
sind bei der Geschaftsauswirkungsanalyse auch allfallige Abhangigkeiten von externen
Dienstleistungserbringern zu berucksichtigen.

Artikel 32¢ Rechenzentren

Da Finanzmarktinfrastrukturen in erster Linie Einrichtungen sind, die Informationen verarbei-
ten, spielen die Rechenzentren, in denen diese Informationen verarbeitet und gespeichert wer-
den, aus Sicht des Managements der operationellen Risiken eine zentrale Rolle.

Gemaéss Absatz 1 hat der Betreiber iber mindestens zwei Rechenzentren zu verfligen, die je-
weils hohen Anforderungen gentigen. Die Formulierung «verfiigen» soll nicht dahingehend
interpretiert werden, dass der Betreiber seine Dienstleistungen in eigenen Rechenzentren er-
bringen oder diese Rechenzentren in Eigenregie betreiben muss. Der Bezug von Rechenzent-
rumsdienstleistungen eines Drittanbieters ist moglich, der Betreiber sollte in diesem Fall je-
doch die damit allfallig verbundenen zusatzlichen Risiken evaluieren und gegebenenfalls an-
gemessene risikomindernde Massnahmen treffen. Zudem finden in einem solchen Fall die
Vorgaben von Art. 32d NBV zur Auslagerung Anwendung.

Die in Absatz 1 erwédhnten «hohen Anforderungen» beziehen sich auf den jeweils aktuellen
Stand der Technik. Da sich die technologischen Mdglichkeiten im Zeitablauf d&ndern, sollte
der Betreiber periodisch Gberprifen, ob sich in einzelnen Bereichen Anpassungen aufdrangen.

Der Betreiber sollte die Rechenzentren nicht nur individuell beurteilen, sondern auch darauf
achten, dass die Rechenzentren im Verbund ein moéglichst giinstiges Risikoprofil bzw. ein

maoglichst hohes Schutzniveau aufweisen. Dies soll verhindern, dass sich einzelne Ereignisse
auf die Betriebsfahigkeit beider (oder mehrerer) Rechenzentren auswirken kénnen. Absatz 2
fordert deshalb, dass die Rechenzentren tber unterschiedliche Risikoprofile verfiigen und

auch bei einem grossflachigen Schadenereignis Schutz bieten mussen. Dies setzt u a. voraus,
dass die Rechenzentren in unterschiedlichen Gelandekammern liegen. Auf die Forderung ei-
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ner Mindestdistanz zwischen den Rechenzentren wird verzichtet, da die Distanz fir die Beur-
teilung der Risikoprofile nur ein — wenn auch nicht unbedeutender — Parameter ist.

Absatz 3 ist in gewissem Sinne ein Spezialfall der Mindestanforderung in Art. 32b Abs. 3
NBYV, welche die Wiederherstellung der systemisch bedeutsamen Geschaftsprozesse innert
zwei Stunden fordert. Die organisatorischen und technischen Konzepte fur den Betrieb der
Rechenzentren sind demgemass so auszugestalten, dass diese Anforderung erfillt werden
kann, wenn ein Rechenzentrum inklusive Mitarbeiter ausféllt.

Absatz 3 verlangt zudem, dass der Wechsel auf ein Ausweichrechenzentrum erfolgen kann,
ohne dass es zu einem Verlust von gegenuber den Teilnehmern bestétigten Verarbeitungs-
schritten kommt. Fir den Fall, dass in gewissen Szenarien ein Datenverlust beim Betreiber
nicht ausgeschlossen werden kann, muss der Betreiber korrektive Massnahmen vorsehen (z.B.
durch Abstimmung bzw. Abgleich der Daten mit den Teilnehmern), die es ihm erlauben, in-
nerhalb von zwei Stunden die bestétigten Verarbeitungsschritte zu rekonstruieren.

Artikel 32d Auslagerung

Lagert der Betreiber Dienstleistungen aus, bleibt er fir diese verantwortlich. Er muss sicher-
stellen, dass die Mindestanforderungen gemass Art. 22—-34 NBV eingehalten werden und
beim Dienstleistungserbringer bei Bedarf Priifungen vor Ort durchgefihrt werden kénnen.
Weiter muss der Betreiber die ausgelagerte Funktion oder Dienstleistung in sein internes Kon-
trollsystem integrieren und die Leistungen des Dienstleistungserbringers fortlaufend tiberwa-
chen.

Die im FINMA Rundschreiben 08/7 (Auslagerung von Geschaftsbereichen bei Banken) auf-
geflihrten Anforderungen sind durch den Betreiber einzuhalten.

Artikel 33 Management der Risiken aus indirekter Teilnahme

Oft weisen Finanzmarktinfrastrukturen neben den direkten Teilnehmern auch indirekte Teil-
nehmer auf, also Gesellschaften, welche die Dienstleistungen der Finanzmarktinfrastruktur
uber einen direkten Teilnehmer in Anspruch nehmen. Zwischen dem Betreiber der Finanz-
marktinfrastruktur und den indirekten Teilnehmern bestehen in der Regel keine vertraglichen
Beziehungen. Dennoch kénnen von indirekten Teilnehmern Risiken fur die Finanzmarktinfra-
struktur ausgehen. Beispielsweise kann bei einer zentralen Gegenpartei der Ausfall eines
grossen indirekten Teilnehmers dazu flhren, dass der entsprechende direkte Teilnehmer eben-
falls in finanzielle Schwierigkeiten gerat und seinen Verpflichtungen gegenuber der zentralen
Gegenpartei nicht mehr nachkommen kann.

Die Betreiber von Finanzmarktinfrastrukturen mussen deshalb auch den Risiken, die von indi-
rekten Teilnehmern ausgehen kénnen, Rechnung tragen. Dies gilt insbesondere fiir Finanz-
marktinfrastrukturen, die Uber relativ wenige direkte und dafiir umso mehr — insbesondere
grosse — indirekte Teilnehmer verfugen.
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Welche Instrumente geeignet sind, um diese Risiken zu identifizieren, zu messen, zu steuern
und zu Uberwachen, hangt vom jeweiligen Typ der Finanzmarktinfrastruktur und seiner Teil-
nehmerstruktur ab. Im obenerwahnten Beispiel kdnnte die zentrale Gegenpartei beispielswei-
se priifen, ob es fur sie besser wére, wenn gewisse (relativ grosse) indirekte Teilnehmer direkt
teilnehmen und gegebenenfalls Massnahmen ergreifen, um diese zu einer direkten Teilnahme
zu bewegen.

Die Anforderung in Art. 33 NBV beschrénkt sich auf diejenigen Aspekte, die im Gestaltungs-
bereich des Betreibers der Finanzmarktinfrastruktur liegen. Es ergibt sich daraus jedoch keine
Pflicht fir den Betreiber, auf die Ausgestaltung der Geschéaftsbeziehungen zwischen direkten
Teilnehmern und indirekten Teilnehmern Einfluss zu nehmen.

Artikel 34  Management der Risiken aus Verbindungen zwischen Finanzmarktinfra-
strukturen

Das Management der Risiken aus Verbindungen zwischen Finanzmarktinfrastrukturen stand
bereits bisher im Augenmerk der Uberwachung von Finanzmarktinfrastrukturen. Insbesondere
bei Verbindungen zwischen zentralen Gegenparteien arbeitete die Nationalbank eng mit aus-
landischen Behdrden zusammen. Die Grundlage fiir Anforderungen an das Risikomanage-
ment bei Verbindungen zwischen Finanzmarktinfrastrukturen leitete sich in der bisherigen
NBV aus den Artikeln zum Risikomanagement — und speziell zu Kredit- und Liquiditéts- so-
wie operationellen Risiken — ab.

Neu stellt die NBV explizite Anforderungen an die Verbindungen zwischen Finanzmarktinf-
rastrukturen. Diese Verbindungen kénnen horizontal (zwischen Finanzmarktinfrastrukturen
desselben Typs) oder vertikal (zwischen Finanzmarktinfrastrukturen unterschiedlichen Typs)
sein. Auf Verbindungen mit Zahlungssystemen finden zusétzlich auch die Anforderungen
gemass Art. 25 NBV (Zahlungsmittel) Anwendung.

Absatz 1 halt allgemein die Pflicht zur Identifizierung, Messung, Steuerung und Uberwa-
chung der Risiken aus Verbindungen zwischen Finanzmarktinfrastrukturen fest.

Absatz 2 legt die spezifischen Anforderungen fest, wenn eine zentrale Verwahrungsstelle oder
ein Effektenabwicklungssystem eine VVerbindung mit einer anderen zentralen Verwahrungs-
stelle oder einem anderen Effektenabwicklungssystem eingeht. Bei diesen typischerweise
grenziberschreitenden Verbindungen ist auf zwei spezifische Punkte hinzuweisen. Erstens
kann in gewissen Landern — die Schweiz gehdrt nicht dazu — nicht ausgeschlossen werden,
dass Effekten nur provisorisch erhalten werden. In diesem Fall kann die zentrale Verwah-
rungsstelle oder das Effektenabwicklungssystem mit der Forderung konfrontiert werden, die
Effekten zuriickzugeben. Hat sie die Weiterverwendung solcher Effekten erlaubt, und fallt
gleichzeitig der Teilnehmer aus, der die Effekten erhalten und weiterverwendet hat, muss die
zentrale Verwahrungsstelle oder das Effektenabwicklungssystem selber fiir die Rickabwick-
lung aufkommen. Buchstabe b in Absatz 2 verlangt deshalb, dass die zentrale VVerwahrungs-
stelle oder das Effektenabwicklungssystem eine Weiterverwendung von Effekten, die Gber
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eine Verbindung provisorisch erhalten wurden, erst dann erlaubt, wenn der urspriingliche
Ubertrag nicht mehr abgeandert oder widerrufen werden kann. Zweitens erfolgen Verbindun-
gen zwischen zentralen Verwahrungsstellen oftmals nicht direkt, sondern tber «zwischenge-
schaltete Finanzinstitute». Diese werden oftmals als Korrespondenzbanken, Subcustodians
oder lokale Depotstellen bezeichnet. Buchstabe ¢ in Absatz 2 verlangt, dass zentrale Verwah-
rungsstellen und Effektenabwicklungssysteme die Risiken aus der Zwischenschaltung solcher
Finanzinstitute identifizieren, messen, steuern und uberwachen. Dazu z&hlen beispielsweise
Verwahrungsrisiken auf den Effektenbestanden.

Gehen zentrale Gegenparteien miteinander eine Verbindung ein, entstehen zwischen ihnen
laufende und potenzielle Kreditrisiken. Gemass Absatz 3 sind diese Risiken mit einem hohen
Konfidenzniveau ber geeignete Besicherungsmassnahmen zu decken.

4.4. Uberprufung der Einhaltung der Mindestanforderungen und Ver-
fahren

Artikel 35  Auskunftspflicht

Die Mdglichkeit der Nationalbank und von ihr beauftragter Dritten, Prifungen beim Betreiber
vor Ort durchzufuhren, ist neu in Art. 37 Abs. 1 NBV aufgefhrt (bisher in Art. 35 Abs. 2
NBV).

Artikel 36 Berichterstattungs- und Informationspflicht

Die Berichterstattungs- und Informationspflichten der Betreiber werden neu in Art. 36 NBV
zusammengefasst. Sie wurden neu gegliedert und in einzelnen Bereichen erganzt. Die Einzel-
heiten der Berichterstattungs- und Informationspflichten (Einreichungsfrequenzen, Fristen
und Formate) werden durch die Nationalbank in Absprache mit dem Betreiber festgelegt. Dies
ermdoglicht es, den unterschiedlichen Finanzmarktinfrastruktur-Typen angemessen Rechnung
zu tragen.

Absatz 1 fasst die Unterlagen und Informationen zusammen, die der Betreiber der National-
bank regelmassig einzureichen hat. Diese Pflichten wurden in folgenden Bereichen erweitert:

* Neu hat der Betreiber die fur die Systemiiberwachung relevanten Protokollausziige der
Verwaltungsratssitzungen einzureichen (Bst. d).

» Neu wird spezifiziert, dass die Berichte der internen und externen Revisionsstelle einzu-
reichen sind (Bst. ). Bisher war nur allgemein von der Revisionsstelle die Rede, wobei
unklar blieb, ob die externe oder interne Revision gemeint ist.

* Neu sind — sofern relevant — auch Daten uber die zentrale Verwahrung von Effekten
einzureichen (Bst. g). Damit wird der expliziten Nennung von zentralen Verwahrungs-
stellen Rechnung getragen.
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» Die neu gemass Art. 26 und Art. 31 Abs. 4 erforderlichen Plane, um systemisch bedeut-
same Geschéftsprozesse aufrechtzuerhalten oder geordnet zu beenden bzw. um zusétzli-
che Eigenmittel zu beschaffen, sind ebenso der Nationalbank einzureichen (Bst. h).

* Neu haben die Betreiber die Ergebnisse der Risikokontrolle gemass Art. 27-32a NBV
sowie gemass Art. 33 und 34 NBV einzureichen (Bst. i). Bisher bestand diese Pflicht
nur fur Daten Uber die Kontrolle von Kredit- und Liquiditétsrisiken.

« Neu sind die Geschaftsauswirkungsanalyse, die Geschaftskontinuitatsstrategie, die Ge-
schaftskontinuitatspléane sowie die Ergebnisse der Tests der Geschéftskontinuitatspléane
einzureichen (Bst. k und I). Bisher waren nur die Testergebnisse der Notfallverfahren
fiir operationelle Stérungen einzureichen.

* Neu ist bei einem Teilnehmerausfall ein Bericht Giber den Verlauf des Ausschlussver-
fahrens einzureichen (Bst. m). Diese Berichte, die von der Nationalbank bereits bisher
ad hoc eingefordert wurden, sind ein hilfreiches Mittel, um Schwéchen und Verbesse-
rungsmassnahmen in den bestehenden Ausschlussverfahren zu identifizieren.

Absatz 2 fasst zusammen, iiber welche Anderungen der Betreiber die Nationalbank friihzeitig
zu informieren hat. Diese Informationspflichten wurden erweitert. Neu ist die Nationalbank
zu informieren bei wesentlichen Anderungen in Bezug auf die Eigentumsverhiltnisse (Bst. a),
die angebotenen Dienstleistungen (Bst. b) sowie die Unternehmensfiihrung und Organisation
(Bst. ¢). Absatz 3 fasst die Ad-hoc-Meldepflichten der Betreiber zusammen.

Artikel 37  Prufungen vor Ort

Wie bisher konnen die Nationalbank oder von ihr beauftragte Dritte vor Ort Prifungen durch-
fihren (Abs. 1). Der Betreiber ist zudem verpflichtet, die Zweckmassigkeit und Wirksamkeit
des Risikomanagements (Abs. 2) sowie der angewandten Verfahren und Instrumente fur das
Management der operationellen Risiken (Abs. 3) regelmassig bzw. jahrlich prifen zu lassen.
Die Nationalbank kann bei der Prifung des Risikomanagements Vorgaben beziiglich Prifum-
fang und Priftiefe machen. Bei der Prifung des Managements der operationellen Risiken legt
die Nationalbank in Absprache mit dem Betreiber den Prifumfang und die Pruftiefe fest.

Artikel 38 Empfehlungen

Keine inhaltlichen Anderungen, nur Anpassungen in der verwendeten Terminologie.

Artikel 39  Verflgungen

Unverandert.
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4.5. Schlussbestimmungen

Artikel 41  Ubergangsbestimmungen

Die Mindestanforderungen nach Art. 22-34 NBV sowie die Pflichten nach Art. 35-37 NBV
stellen zum Teil neue oder erhdhte Anforderungen an die Betreiber. Fur die Einhaltung der
Anforderungen nach Art. 26 und 32b NBV muss die Nationalbank zudem vorgangig die sys-
temisch bedeutsamen Geschaftsprozesse festlegen. Die Nationalbank wird nach Inkrafttreten
der revidierten NBV in Absprache mit den Betreiber deshalb festlegen, ab wann die einzelnen
Mindestanforderungen und Pflichten einzuhalten sind. In jedem Fall sollen die Betreiber die
Mindestanforderungen aber zw6lf Monate nach Inkrafttreten der revidierten NBV einhalten.
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ANHANG A:
ZUORDNUNG DER CPSS-I0SCO PRINCIPLES ZU DEN MINDESTANFORDERUNGEN
GEMASS NBV
CPSS-10SCO Principles NBV
Principle 1 Legal basis Art. 23
Principle2  Governance Art. 22, Art. 22a, Art. 22b
principle s Framework for fhe comprehensive man- 4 7, o 26
Principle 4 Credit risk Art. 28, Art. 28b—28d
Principle 5  Collateral Art. 28a, Art. 27 Abs. 2
Principle 6  Margin Art. 28b-28d
Principle 7 Liquidity risk £t 29, Art. 242 Abs. 2
Principle 8  Settlement finality Art. 25a
Principle 9  Money settlements Art. 25
Principle 10  Physical deliveries Art. 23 Abs. 1 Bst. f
Principle 11  Central securities depositories Art. 25¢c, Art. 24b Abs. 5
Principle 12  Exchange-of-value settlement systems Art. 25b
Principle 13  Participant-default rules and procedures Art. 24a, Art. 23a Abs. 1 Bst. e
Principle 14  Segregation and portability Art. 24b, Art. 23a Abs. 1 Bst. f
Principle 15  General business risk Art. 31, Art. 26
Principle 16  Custody and investment risk Art. 30
Principle 17  Operational risk Art. 32-32d
Principle 18  Access and participation requirements Art. 24, Art. 23a Abs. 1 Bst. d
Principle 19  Tiered participation arrangements Art. 33
Principle 20  Financial market infrastructure links ﬁ:: ZS;A'S\SHZ 23 Abs. 1 Bst. e,
Principle 21  Efficiency and effectiveness Art. 22 Abs.2
Principle 22 Communication procedures and standards  Art. 22 Abs.2
Principle 23 rl?]:rci(lgtsggiaof rules, key procedures and Art. 233
Principle 24 Disclosure of market data by trade reposi-

tories
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Mindestanforderungen NBV

PS CSD SSS CCP

Unternehmensfiihrung und Organisation

Abs. 1, Abs. 2 X X X
Art. 22 Abs. 3 X
Abs. 4 X X X
Art. 22a _Verwaltung_sr_at, Geschéftsfuhrung und X X X
interne Revision
Dokumentation und Aufbewahrung
Abs. 1 X X X
Art. 22b Abs. 2 X
Abs. 3 X X X
Art. 23 Vertragliche Grundlagen X X X
Transparenz
Abs. 1 Bst. a—e und i X X X
Abs. 1 Bst. f X X
Art. 23a Abs. 1 Bst. g X X
Abs. 1 Bst. h X
Abs. 2 X X X
Art. 24 Zugang und Ausschluss X X X
Art. 24a  Ausfall eines Teilnehmers X X X
Trennung und Ubertragbarkeit
Art. 24b Abs. 1-4 X
Abs. 5 X
Art. 25  Zahlungsmittel X X
Art. 25a  Finalitat X X
Finanzmarktinfrastrukturen fur die Abwicklung X X
Art. 25b o .
wechselseitiger Verpflichtungen
Art. 25¢c  Zentrale Verwahrungsstellen X
Aufrechterhaltung und Beendigung systemisch X X X
Art. 26 -
bedeutsamer Geschaftsprozesse
Art. 27 Grundsétze des Risikomanagements X X X
Art. 28 Management der Kreditrisiken X X X
Art. 28a  Sicherheiten X X X
Art. 28b Finanzmittel und Wagserfallprlnzm einer X
zentralen Gegenpartei
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Berechnung der Einschusszahlungen einer X
Art. 28c ;
zentralen Gegenpartei
Art. 28d  Risikokontrolle einer zentralen Gegenpartei X
Art. 29 Management der Liquiditatsrisiken X X X X
Art. 30  Management der Verwahrungs- und Anlagerisiken X X X X
Art. 31 Management der allgemeinen Geschaftsrisiken X X X X
Art. 32 Management der operationellen Risiken X X X X
Art. 32a  Informationssicherheit X X X X
Art. 32b  Geschaftskontinuitét X X X X
Art. 32¢c  Rechenzentren X X X X
Art. 32d  Auslagerung X X X X
Art. 33 Management der Risiken aus indirekter Teilnahme X X X X
Art. 34 Management der Risiken aus Verbindungen
zwischen Finanzmarktinfrastrukturen
Abs. 1 X X X X
Abs. 2 X X
Abs. 3 X
PS: Payment System; Zahlungssystem
CSD: Central Securities Depository; zentrale Verwahrungsstelle
SSS: Securities Settlement System; Effektenabwicklungssystem
CCP: Central Counterparty; zentrale Gegenpartei
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