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Kernpunkte

1. Die FINMA fihrt die Abrechnungspflicht fiir bestimmte Derivatekatego-
rien ein. Gestutzt auf Art. 101 Abs. 1 FinfraG und Art. 6 Abs. 1 FinfraV-
FINMA werden im Anhang 1 der FinfraV-FINMA die abrechnungspflich-
tigen OTC-Derivatekategorien genannt. Es handelt sich um in der EU
bereits fur abrechnungspflichtig erklarte standardisierte OTC-Zinsderi-
vate und OTC-Kreditderivate.

2. Unter die Abrechnungspflicht fallen Finanzielle und Nichtfinanzielle Ge-
genparteien, die OTC-Derivatgeschéfte (iber den entsprechenden
Schwellenwerten gemass Art. 88 FinfraV tatigen. Die zentrale Gegen-
partei (CCP), Uiber die abgerechnet wird, muss von der FINMA bewilligt
oder anerkannt sein.

3. Die FINMA wird vor der Einfiihrung der Abrechnungspflicht sicherstel-
len, dass den Marktteilnehmenden gentigend anerkannte CCPs fir die
Erfullung der Abrechnungspflicht zur Verfiigung stehen und — falls not-
wendig — wird die Abrechnung von OTC-Derivaten tber bestimmte
nicht anerkannte auslandische CCPs gestitzt auf Art. 97 Abs. 5 Fin-
fraG befristet erlaubt.
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Abkirzungsverzeichnis

CCP

EMIR

EU

ESMA

FC

FinfraG

FinfraV

FinfraV-FINMA

FINMA

FSB

NFC

OoTC

SNB

UK

USA

Central Counterparty / Zentrale Gegenpartei

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 4. Juli 2012 Uber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister
Europaische Union

Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
Finanzielle Gegenpartei

Bundesgesetz vom 19. Juni 2015 dber die Finanzmarktinf-
rastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Deri-
vatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG; SR
958.1)

Verordnung vom 25. November 2015 Uber die Finanz-
marktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten-
und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturverordnung,
FinfraV; SR 958.11)

Verordnung vom 3. Dezember 2015 der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht Gber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
(Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-
FINMA; SR 958.111)

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

Financial Stability Board

Nichtfinanzielle Gegenpartei

over-the-counter

Schweizerische Nationalbank

Vereinigtes Konigreich Grossbritannien und Nordirland

Vereinigte Staaten von Amerika
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1 Ausgangslage

Am 1. Januar 2016 traten das Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni
2015 (FinfraG, SR 958.1), die Finanzmarktinfrastrukturverordnung vom 25.
November 2015 (FinfraV, SR 958.11) und die Finanzmarktinfrastrukturver-
ordnung der FINMA vom 3. Dezember 2015 (FinfraV-FINMA, SR 958.111) in
Kraft. Das FinfraG bezweckt die Gewahrleistung der Funktionsfahigkeit und
der Transparenz der Effekten- und Derivatemarkte.!

Ein zentraler Bestandteil im Zusammenhang mit der schweizerischen Regu-
lierung des Handels mit Derivaten ist die Pflicht, von der FINMA bezeichnete
OTC-Derivatekategorien Uber eine zentrale Gegenpartei abzurechnen (Ab-
rechnungspflicht). OTC-Derivate sind Derivate, die nicht Giber einen Han-
delsplatz (Bérse oder multilaterales Handelssystem) gehandelt werden.?

Die Abrechnungspflicht betrifft Finanzielle Gegenparteien (FC) und Nichtfi-
nanzielle Gegenparteien (NFC) mit Sitz in der Schweiz, die jeweils ein be-
stimmtes Volumen an offenen OTC-Derivaten Uiberschreiten.2 Die Abrech-
nungspflicht ist von den FC und NFC grundsatzlich auch im grenziiber-
schreitenden Geschaft mit auslandischen Handelspartnern zu erfillen.*
Gruppeninterne Geschéfte sind unter gewissen Voraussetzungen von der
Abrechnungspflicht ausgenommen.5

Die Abrechnungspflicht wird von den FC und NFC unter Einsatz von zentra-
len Gegenparteien (CCP) erfillt. Die CCP tritt als Vertragspartei zwischen
den Kaufer und Verkaufer eines Derivats.® Die CCP garantiert damit die Er-
fullung der vom Kaufer und Verkaufer eingegangenen Verpflichtungen. Da-
mit soll das Gegenparteiausfallrisiko gemindert und ein Beitrag an die Fi-
nanzmarktstabilitat geleistet werden.”

Die Abrechnungspflicht muss grundsatzlich Gber eine von der FINMA bewil-
ligte schweizerische CCP oder eine von der FINMA anerkannte auslandi-
sche CCP erfiillt werden.® Die Bewilligung oder Anerkennung einer CCP
durch die FINMA erfolgt bei Vorliegen der jeweiligen Voraussetzungen und
nach Abschluss der Prufung der systemischen Bedeutsamkeit einer CCP

L Art. 1 Abs. 2 FinfraG.

2 Art. 97 Abs. 1 FinfraG.

3 Art. 93 Abs. 1 FinfraG; Art. 97 Abs. 2 FinfraG; Art. 100 FinfraG i.V.m. Art. 88 FinfraV.

4 Art. 102 FinfraG i.V.m. Art. 90 FinfraV.

5 Art. 103 FinfraG i.vV.m. Art. 91 FinfraV.

6 Art. 48 FinfraG.

7 Botschaft FinfraG, vom 3. September 2014, BBI 2014 7566.

8 Art. 97 Abs. 1 FinfraG; Art. 4 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 2 Bst. a Ziff. 3 FinfraG; Art. 60 Abs. 1 FinfraG.

5/12



durch die SNB.® Zurzeit sind mehrere Gesuche von ausléandischen Derivate-
CCPs héangig.

Die FINMA wird vor der Einfiihrung der Abrechnungspflicht sicherstellen,
dass den Marktteilnehmenden gentigend anerkannte CCPs fiir die Erfillung
der Abrechnungspflicht zur Verfigung stehen werden. Falls notwendig kann
die FINMA im Einzelfall die Erfillung der Abrechnungspflicht Giber eine
(noch) nicht von der FINMA anerkannte CCP erlauben, sofern dadurch der
Schutzzweck des FinfraG nicht beeintrachtigt wird® (siehe hierzu unten in
Ziffer 4).

Die FINMA hat die abrechnungspflichtigen OTC-Derivate zu bezeichnen und
fuhrt diese im Anhang 1 FinfraV-FINMA auf (siehe hierzu unten in Ziffer 5).1!

Da schweizerische Marktteilnehmende Derivate tiberwiegend grenziber-
schreitend handeln (insbesondere mit Marktteilnehmenden in der EU), orien-
tiert sich die schweizerische Regulierung des Handels mit Derivaten in erster
Linie am europdischen Recht (EMIR und dazugehdrige Ausfihrungsbestim-
mungen??).13

An diesem Grundsatz orientiert sich die FINMA auch bei der vorliegenden
Ergadnzung des Anhangs 1 FinfraV-FINMA und bezeichnet die abrechnungs-
pflichtigen OTC-Derivatekategorien in Anlehnung an die in der EU fiur ab-
rechnungspflichtig erklarten OTC-Derivatekategorien.

Ab Inkrafttreten des Anhangs 1 FinfraV-FINMA gelten fir die betroffenen
Marktteilnehmenden, abgestuft nach Klassifikation, Ubergangsfristen von 6,
12 und 18 Monaten, bis die Abrechnungspflicht erfillt werden muss.*

Die gednderte FinfraV-FINMA soll jedoch erst dann in Kraft treten, wenn die
fur die schweizerischen Marktteilnehmenden wesentlichen CCPs von der
FINMA bewilligt oder anerkannt sein werden. Wie oben erwahnt, ist der Ab-
schluss der Priifung der systemischen Bedeutsamkeit einer auslandischen
CCP durch die SNB jeweils eine Voraussetzung fir die Anerkennung einer
CCP durch die FINMA.

9 Art. 25 Abs. 1 und 6 FinfraG.

10 Art. 97 Abs. 5 FinfraG.

11 Art. 101 Abs. 1 FinfraG.

12 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister Text von Bedeutung fiir den EWR,
ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1-59; sowie die Delegierte Verordnung (EU) 2015/2205 der Kommis-
sion vom 6. August 2015 zur Ergénzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Par-
laments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fur die Clearingpflicht, ABI. L 314
vom 1.12.2015, S. 13-21; Delegierte Verordnung (EU) 2016/592 der Kommission vom 1. Mé&rz 2016
zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates
durch technische Regulierungsstandards fiir die Clearingpflicht, ABI. L 103 vom 19.4.2016, S. 5-11.

13 Botschaft FinfraG, vom 3. September 2014, BBI 2014 7633.

14 Art. 85 FinfraVv.
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2 Nationales und internationales Umfeld

Dem G20-Beschluss von Pittsburgh vom September 2009 und den entspre-

chend ausgearbeiteten Standards des FSB tragen die jeweiligen Staaten mit
ihrer nationalen Umsetzung Rechnung. Dazu gehdrt unter anderem die Um-
setzung der Pflicht, standardisierte OTC-Derivate Uiber eine CCP abzurech-

nen.1s

3 Regulierungsbedarf

Fir international tatige Finanzmarktteilnehmende ist es auch unter dem Ge-
sichtspunkt der Wettbewerbsfahigkeit elementar, dass die G20-Verpflichtun-
gen in der Schweiz umgesetzt werden. Die Umsetzung der G20-Verpflich-
tungen war auch die Intention des Schweizer Gesetzgebers beim Erlass des
FinfraG.

Die Ergadnzung des Anhangs 1 FinfraV-FINMA ergibt sich aus dem Auftrag
des Gesetzgebers an die FINMA, festzulegen, welche OTC-Derivate tiber
eine CCP abgerechnet werden miissen.® Darauf gestiitzt fihrt die FINMA
die abrechnungspflichtigen OTC-Derivatekategorien im Anhang 1 FinfraV-
FINMA auf.” Damit wird den verpflichteten Marktteilnehmenden gegeniiber
klar kommuniziert, welche Derivatekategorien der Abrechnungspflicht unter-
liegen.

In der EU und den USA ist die Abrechnungspflicht bereits eingefiihrt. Indem
die FINMA sich an internationalen Standards und deren nationalen Umset-

zung durch wichtige Handelspartner orientiert, ermdglicht sie den Marktteil-
nehmenden den Zugang zum grenzuberschreitenden Handel mit Derivaten
ohne Wettbewerbsnachteile.

4 Befristete Erfullung der Abrechnungspflicht Gber nicht
anerkannte auslandische CCPs

Gemass Art. 97 Abs. 5 FinfraG kann die FINMA im Einzelfall die Erfillung
der Abrechnungspflicht Gber eine (noch) nicht anerkannte auslandische CCP
erlauben, sofern dadurch der Schutzzweck des FinfraG nicht beeintrachtigt
wird.

15 Botschaft FinfraG, vom 3. September 2014, BBI 2014 7492.
16 Art. 101 Abs. 1 FinfraG.
17 Art. 6 Abs. 1 FinfraV-FINMA.
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Der Gesetzgeber rdumt der FINMA diesbeziiglich einen Ermessensspiel-
raum ein, um den wirtschaftlichen Handlungsspielraum der schweizerischen
Marktteilnehmenden nicht einzuschrénken.1® Der Handel mit Derivaten findet
Uberwiegend grenziberschreitend statt und eine allfallige Abrechnung er-
folgt in der Regel Uiber ausléandische CCPs. Eine breite Einbindung auslandi-
scher CCPs zur Erfullung der Abrechnungspflicht ist fur die schweizerischen
Marktteilnehmenden deshalb von Bedeutung.

Abgesehen von einer Ausnahme haben wesentliche auslandische Derivate-
CCPs, die in der EU von der ESMA zu diesem Zweck anerkannt oder bewil-
ligt worden sind, ein Gesuch bei der FINMA eingereicht.1® Die meisten die-
ser Gesuche sind aktuell zur Prifung der systematischen Bedeutsamkeit bei
der SNB héngig. Nach Riickmeldung der Branche hat aber eine auslandi-
sche CCP mit bedeutenden Volumina bei der Abrechnung von bestimmten
Kreditderivaten (Credit Default Swaps) noch kein Gesuch bei der FINMA ge-
stellt. Wenn diese CCP nicht zeitgerecht ein Gesuch einreichen sollte, wird
die FINMA von Art. 97 Abs. 5 FinfraG Gebrauch machen und schweizeri-
schen Marktteilnehmenden befristet erlauben, abrechnungspflichtige Kredit-
derivate Uber diese CCP abzurechnen.

5 Erlauterungen zum ergéanzten Anhang 1 FinfraV-FINMA

5.1 Grundlagen zur Bezeichnung der OTC-Derivatekategorien

Die FINMA bericksichtigt bei der Bezeichnung der abrechnungspflichtigen
Derivate die in Art. 101 Abs. 1 FinfraG aufgefiihrten Kriterien und tragt aner-
kannten internationalen Standards und der ausléandischen Rechtsentwick-
lung Rechnung (Art. 101 Abs. 2 FinfraG). Zudem kdnnen nur Derivate einer
Abrechnungspflicht unterstellt werden, die auch tatsachlich von einer bewil-
ligten oder anerkannten CCP abgerechnet werden kénnen (Art. 101 Abs. 3
Bst. a FinfraG).

Die FINMA prift im Rahmen der Bewilligungs- und Anerkennungsgesuche
der jeweiligen CCPs, welche von den CCPs abgerechneten Derivate der
schweizerischen Abrechnungspflicht unterliegen (Art. 7 Abs. 1 FinfraV-
FINMA). Dabei bertucksichtigt sie die Kriterien gemass Art. 6 Abs. 2 FinfraV-

18 Botschaft FinfraG, vom 3. September 2014, BBI 2014 7567.

19 Die Gesuche von folgenden, im Zusammenhang mit der Abrechnungspflicht relevanten, auslandi-
schen Derivate-CCPs sind hangig: Eurex Clearing AG (Deutschland), ICE Clear Europe Limited
(UK), LCH Limited (UK), CME Inc. (USA), Japan Securities Clearing Corporation (Japan). Bereits
von der FINMA anerkannt worden ist LCH SA (Frankreich).
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FINMA sowie internationale Standards (insbesondere die Standards der
EU).20

Die Bezeichnung der Derivate erfolgt in generisch-abstrakter Form?! und ori-
entiert sich beziiglich Granularitat an den entsprechenden EU-Regeln.??

Vor diesem Hintergrund werden die nachfolgenden OTC-Derivatekategorien
fuir abrechnungspflichtig erklart und zukiinftig im Anhang 1 FinfraV-FINMA
aufgefihrt.

5.2 OTC-Zinsderivate

Die von der FINMA gestitzt auf Art. 6 Abs. 1 FinfraV-FINMA im Anhang 1
FinfraV-FINMA fiir abrechnungspflichtig bezeichneten Zinsderivatekatego-
rien sind in Bezug auf die wichtigsten Handelswahrungen im Einklang mit
den gemass der entsprechenden delegierten Verordnung der europaischen
Kommission fiir abrechnungspflichtig erklarten Zinsderivaten in der EU.23
Die ESMA hat die entsprechenden Zinsderivate auf die nach europaischen
Regeln geltenden Kriterien Uberprift (Standardisierung, Volumen, Liquiditat,
Verfligbarkeit von Preisbildungsinformationen).2 Diese Kriterien sind auch
fur die Bezeichnung der gemass FinfraG abrechnungspflichtigen Derivateka-
tegorien zu bertcksichtigen (vgl. Art. 6 Abs. 2 FinfraV-FINMA). Aufgrund des
vorwiegend grenziuberschreitenden Derivatehandels und der vorwiegend
grenziberschreitend vorzunehmenden Abrechnung tiber von der FINMA an-
erkannte auslandische CCPs rechtfertigt sich eine Anlehnung an das Vorge-
hen der EU.

Die Einfuhrung einer Abrechnungspflicht fir Zinsderivate, die in Schweizer
Franken abgerechnet werden, wird gegebenenfalls zu einem spateren Zeit-
punkt aufgrund anerkannter internationaler Standards und der auslandi-
schen Rechtsentwicklung gepruft.

5.3 OTC-Kreditderivate

Die von der FINMA gestitzt auf Art. 6 Abs. 1 FinfraV-FINMA im Anhang 1
FinfraV-FINMA fiir abrechnungspflichtig bezeichneten Kreditderivatekatego-

20 3. 18 des Erlauterungsberichts zur FinfraV-FINMA vom 20. August 2015 sowie S. 16 des Berichts
der FINMA Uber die Anhérung zum Entwurf der FinfraV-FINMA vom 9. Dezember 2015.

2L 5, 38 des Erlauterungsberichts des Eidgendssischen Finanzdepartements EFD zur Verordnung
Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel vom
25. November 2015.

22 3. 18 des Erlauterungsberichts zur FinfraV-FINMA vom 20. August 2015 sowie S. 16 des Berichts
der FINMA Uber die Anhérung zum Entwurf der FinfraV-FINMA vom 9. Dezember 2015.

2 Delegierten Verordnung (EU) 2015/2205 der Kommission vom 6. August 2015.

24 vgl. Erwagung (1) der delegierten Verordnung (EU) 2015/2205 der Kommission vom 6. August
2015.
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rien sind im Einklang mit den gemass der entsprechenden delegierten Ver-
ordnung der européaischen Kommission fur abrechnungspflichtig erklarten
Kreditderivaten in der EU.25 Die ESMA hat die entsprechenden Kreditderi-
vate auf die nach européischen Regeln geltenden Kriterien Uberprift (Stan-
dardisierung, Volumen, Liquiditat, Verfligbarkeit von Preisbildungsinformatio-
nen).2¢ Diese Kriterien sind auch fiir die Bezeichnung der geméss FinfraG
abrechnungspflichtigen Derivatekategorien zu bertcksichtigen (vgl. Art. 6
Abs. 2 FinfraV-FINMA). Aufgrund des vorwiegend grenziiberschreitenden
Derivatehandels und der vorwiegend grenzuberschreitend vorzunehmenden
Abrechnung tber von der FINMA anerkannte auslandische CCPs rechtfertigt
sich eine Anlehnung an das Vorgehen der EU.

6 Auswirkungen

Bei der vorliegenden Umsetzung der Abrechnungspflicht durch die FINMA
kommt dieser kaum Ermessen zu. Die Auswirkungen der Einfihrung der Ab-
rechnungspflicht sind durch das FinfraG und die FinfraV klar vorgegeben.
Sie waren im Rahmen der Arbeiten am FinfraG und der FinfraV zu evaluie-
ren und zu bertcksichtigen.

Allgemein kann festgehalten werden, dass die Stabilitat, die Integritat und
die Funktionsféhigkeit des Finanzsystems sowie die Starkung der Reputa-
tion des Schweizer Finanzplatzes die zentralen Elemente der Reform der
Derivatehandelsregulierung in der Schweiz waren.?” Dabei sind die Bestre-
bungen der Schweiz im Kontext der globalen Regulierungsreform des Deri-
vatehandels zu verstehen, die auch Ausléser und Treiber fiir die nun ge-
plante Einfihrung der Abrechnungspflicht durch die FINMA sind.?8

Derivatgeschafte werden mehrheitlich von grossen, international tatigen
Banken durchgefiihrt und konzentrieren sich damit in ihren Bichern. Im
Zentrum der Einfuhrung der Abrechnungspflicht als Teilaspekt der Deriva-
teregulierung stehen dementsprechend die grossen Finanzinstitute, fir wel-
che auch die Regulierungskosten am hochsten sind.?°

Die Mehrheit aller Derivatgeschéafte werden grenziberschreitend mit einer
Gegenpartei im Ausland abgeschlossen. Die meisten Gegenparteien von
schweizerischen Marktteilnehmenden sind in der EU ansassig. Geschafte

25 Delegierten Verordnung (EU) 2016/592 der Kommission vom 1. Méarz 2016.
26 vgl. Erwagung (1) der delegierten Verordnung (EU) 2016/592 der Kommission vom 1. Mérz 2016.
27 Botschaft FinfraG, vom 3. September 2014, BBI 7631.

28 Betreffend die Auswirkungen der gesamten Regulierung des Derivatehandels sei auf die Botschaft
FinfraG, vom 3. September 2014, BBI 7631 ff. verwiesen.

29 Botschaft FinfraG, vom 3. September 2014, BBI 7636 mit Verweis auf eine Studie des Internationa-
len Wahrungsfonds, Assessing the Cost of Financial Regulation, IMF Working Paper WP 2012,
S.49.
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zwischen zwei Schweizer Gegenparteien finden im Vergleich dazu nur im
geringen Ausmass statt. In Anbetracht der vielen grenziiberschreitenden
Geschafte mit EU-Gegenparteien ist die primére Ausrichtung auf die EU-
Regulierung in diesem Bereich fur die Schweiz unter dem Gesichtspunkt des
Marktzugangs vorteilhaft.2° Mit der Anlehnung an internationale Standards,
insbesondere den Standards der EU, wird die Wettbewerbsfahigkeit schwei-
zerischer Marktteilnehmender im grenziberschreitenden Verkehr gemass
gesetzgeberischem Willen gewahrt. Zudem wird durch die Festlegung der
abrechnungspflichtigen Derivatekategorien die Gleichwertigkeit der schwei-
zerischen Regulierung mit anderen Rechtsordnungen sichergestellt.

Die klare Aufzahlung der abrechnungspflichtigen Derivatekategorien im An-
hang 1 zur FinfraV-FINMA als Behdrdenverordnung bietet den Marktteilneh-
menden ausserdem die nétige Rechtssicherheit und Partizipationsmaoglich-

keiten.3!

Die vorgeschlagene Einfuhrung der Abrechnungspflicht trédgt somit dazu bei,
die Funktionsféhigkeit und die Stabilitat des Finanzmarktes insgesamt zu
starken. Auch die Reduktion des Gegenparteiausfallrisikos und der operatio-
nellen Risiken sowie die verbesserte Aufsicht und Transparenz leisten einen
wichtigen Beitrag zur Stabilitat des Finanzsystems. Indem die Schweiz die
internationalen Empfehlungen und Regulierungsstandards mit Augenmass,
aber gleichwertig mit wichtigen Wirtschaftsrdumen umsetzt, wird zudem die
Reputation des Finanzplatzes Schweiz und seine Wettbewerbsféhigkeit ge-
starkt. Die Ausrichtung an der Regulierung der EU gewdahrleistet auch die
Anbindung der schweizerischen Finanzmarktinfrastrukturen an die Méarkte
der EU. Schliesslich wird sich die Vorlage auch positiv auf den Anleger-
schutz auswirken.3?

7 Weiteres Vorgehen

Die Resultate der Anhdrung werden in einem Anhdrungsbericht publiziert.
Nach Vornahme allfalliger Anpassungen ist die Publikation des erganzten
Anhangs 1 FinfraV-FINMA fir Sommer 2018 geplant.

Der Anhang 1 zur FinfraV-FINMA wird jedoch erst in Kraft treten kénnen,
wenn die FINMA die wesentlichen CCPs, welche die im Anhang 1 FinfraV-
FINMA bezeichneten Derivatekategorien auch abrechnen, anerkennen
konnte. Voraussetzung hierfir ist wiederum die vorgangig abgeschlossene

30 Botschaft FinfraG, vom 3. September 2014, BBl 7633.

31 S. 17 des Berichts der FINMA uber die Anhérung zum Entwurf der FinfraV-FINMA vom 9. Dezem-
ber 2015.

32 Botschaft FinfraG, vom 3. September 2014, BBI 7637 f.
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Prufung der systemischen Bedeutsamkeit der auslandischen CCP durch die
SNB.
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