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A. VORBEMERKUNG

Die European Energy Exchange AG (EEX) und die European Commodity Clearing AG
(ECC) begruRRen die Entscheidung des Finanzausschusses im Deutschen Bundestag, zu
der Vorlage des Gesetzentwurfes der Bundesregierung fur ein Ausfuhrungsgesetz zur
Verordnung (EU) 648/2012 Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister (EMIR-Ausfiihrungsgesetz) eine 6ffentliche Anhérung durchzufthren.
Wir bedanken uns fur die Einladung, als Sachverstandiger in der Sitzung am 26.
November 2012 unsere Einschatzung zu dem Gesetzentwurf darlegen zu kénnen. Gern
nehmen wir die Gelegenheit zur schriftlichen Vorab-Stellungnahme wahr und méchten auf

die aus unserer Sicht wesentlichen Aspekte zum EMIR-Ausflihrungsgesetz eingehen.

Uber EEX und ECC

Die European Energy Exchange (EEX) entwickelt, betreibt und vernetzt sichere, liquide
und transparente Markte. Die EEX halt 50 Prozent der Anteile an EPEX Spot SE, die den
Spotmarkt fur Strom fir Deutschland, Frankreich, Osterreich und die Schweiz betreibt. Der
deutsche und franzésische Terminmarkt fur Strom ist in der EEX Power Derivatives
GmbH, einer mehrheitlichen EEX-Tochtergesellschaft mit Sitz in Leipzig, gebundelt.
Weiterhin bietet die EEX Spot- und Terminhandel fur Erdgas und CO2-Emissionsrechte

sowie den Handel finanzieller Kohle-Futures an.

Zur EEX Gruppe gehort mit der European Commodity Clearing AG (ECC) das zentrale
Clearinghaus fur Energie und energienahe Produkte in Europa. Als zentraler Kontrahent
Ubernimmt die ECC das Clearing sowie die physische und finanzielle Abwicklung von
Geschaften, die an der APX-ENDEX, der CEGH Gas Exchange der Wiener Borse, der
EEX, der EPEX SPOT, der HUPX und an der Powernext abgeschlossen oder zum OTC-

Clearing registriert werden.
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B. ZUSAMMENFASSUNG

Zentrale Gegenparteien nehmen im System der Finanzmarkte eine zentrale Funktion ein.
Sie tragen wesentlich zur Stabilitdit der Finanzmarkte bei, indem sie Risiken aus
Finanztransaktionen Ubernehmen und diese aufzeigen. Hierflr betreiben sie ein System
zur Sicherung der Erfullung der eingegangenen Geschéfte, das aus der taglichen
Verrechnung der Wertveranderungen und der Pflicht zur Stellung von Sicherheiten
besteht.

Als Erkenntnis aus der Finanzmarktkrise wird nunmehr durch die Verordnung (EU)
648/2012 (EMIR) auch der Bereich des Finanzmarktes in die Clearingpflicht einbezogen,
der bislang aulRerborslich gehandelt wurde (so genannte OTC-Geschafte). Ein
wesentliches Ziel von EMIR ist es, Finanzmarkte und damit die zentralen Gegenparteien
und deren Teilnehmer vor der Insolvenz anderer Marktteilnehmer zu schitzen. Hierzu
muss die zentrale Gegenpartei alle notwendigen MaRRnahmen treffen, um den Ausfall
eines insolventen Clearingmitgliedes folgenmindernd abzuwickeln. Insbesondere soll
verhindert werden, dass die Funktion des Finanzplatzes gefahrdet wird und dass Nachteile

fur Handelspositionen und Vermogenswerte der Handelsteilnehmer entstehen.

Eine wichtige MalRnahme zur Abwicklung des Ausfalles eines insolventen
Clearingmitgliedes ist die Ubertragung von Positionen und Vermdgenswerten von
Handelsteilnehmern auf andere Clearingmitglieder, Artikel 48 EMIR. Insofern begruf3en wir
insbesondere die in Artikel 102b § 1 Einfuhrungsgesetzes zur Insolvenzordnung (EGInsO)

des Artikels 7 EMIR-Ausflhrungsgesetz vorgesehenen Regelungen ausdricklich.

Jedoch wirde der geplante Nachteilsausgleich in Artikel 102b 82 Absatz 2 EGInsO dazu
fihren, dass die Ubertragung von Positionen und Vermoégenswerten unter den Vorbehalt
des deutschen Insolvenzrechtes gestellt wird. Aufgrund der zu erwartenden
unkalkulierbaren finanziellen Folgerisiken wird dem zentralen Kontrahenten die
Anwendung dieser Verfahren voraussichtlich unmdoglich gemacht und seine
Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zu internationalen Konkurrenten beeintrachtigt.

Daher pladieren wir ausdrucklich far eine Streichung des Nachteilsausgleichs im
vorliegenden Gesetzesentwurf zum EMIR-Ausfihrungsgesetz, Artikel 102b 82
Absatz 2 EGInsO.
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Erganzend zu den Ausfuhrungen zum Artikel 7 EMIR-Ausfuhrungsgesetz mochten wir auf

die momentane Benachteiligung von Emissionszertifikaten in ihrer Anerkennung als
Sicherheiten zum Clearing hinweisen. Diese Vermdgenswerte kénnen somit nicht
liquiditdtsschonend anstelle von Geld oder Wertpapieren als Sicherheit verwendet werden.
Die daraus resultierenden  zusatzlichen Liquiditdtskosten auf Seiten der
Energieversorgungsunternehmen kénnen jedoch ein zentrales Hindernis beim Umbau des

Energiesystems hin zu erneuerbaren Energien darstellen.

Die Ursache fir die Benachteiligung beruht darauf, dass der insolvenzrechtliche Schutz
von Emissionsberechtigungen weit hinter dem Niveau einer Geld- oder
Wertpapiersicherheit zurtickbleibt. So privilegiert die Insolvenzordnung (InsO) an
mehreren Stellen — etwa in 88 130 S. 2 InsO und 166 Abs. 3 Nr. 3 — Geldbetrage und
Wertpapiere als Finanzsicherheiten im Sinne des 8 1 Abs. 17 des Kreditwesengesetzes
(KWG). Emissionsberechtigungen sind von 8 1 Abs. 17 KWG hingegen nicht erfasst und

damit benachteiligt.

Wir regen daher an, das EMIR-Ausfihrungsgesetz zu nutzen, um die Definition von

Finanzsicherheiten im 8 1 Abs. 17 KWG um Emissionszertifikate zu erganzen.
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C. ANMERKUNGEN ZUM ENTWURF DES EMIR-AUSFUHRUNGSGESETZES

1. Nachteilsausgleich fir zentrale Gegenparteien

Der vorliegende Entwurf des EMIR-Ausfilhrungsgesetzes beinhaltet in Artikel 7 eine

Anderung des Einfiihrungsgesetzes zur Insolvenzordnung (EGInsO).

Ein Element dieser Anpassung ist die Ergédnzung der Instrumente einer zentralen
Gegenpartei im Falle der Insolvenz eines ihrer Clearingmitglieder (Artikel 102b § 1
EGInsO). Dabei handelt es sich um MalRhahmen nach Art. 48 der Verordnung (EU)
648/2012 (EMIR).

Zu diesen MaRnahmen zahlt insbesondere die Ubertragung von Kundensicherheiten und
Positionen von Kunden eines insolventen Clearingmitglieds auf ein anderes solventes
Clearingmitglied (Portierung). Damit sollen die betroffenen Kunden geschitzt und im
Interesse der nicht von der Insolvenz direkt betroffenen Marktteilnehmer aber auch des
betreffenden Markts selbst vermieden werden, dass im Insolvenzfall eines
Clearingmitglieds durch die Menge der zu schliel3enden Positionen Preisvolatilitaten und
Dominoeffekte entstehen. Daher sind die angestrebten Erganzungen der Instrumente

zentraler Gegenparteien ausdrucklich zu begrif3en.

Gleichzeitig sieht die Erganzung des EGInsO aber einen Nachteilsausgleich zu Lasten der
zentralen Gegenparteien (Artikel 102b 8§ 2 Abs. 2 EGInsO) vor. Dieser wirde dazu fiihren,
dass die Regelungen des Artikel 102b 8 1 EGInsO quasi unter Vorbehalt des deutschen

Insolvenzrechts gestellt wirden.

Aufgrund der zu erwartenden unkalkulierbaren finanziellen Folgerisiken, wird der zentralen
Gegenpartei die Anwendung der in Artikel 102b § 1 EGInsO genannten Verfahren faktisch
unmadglich gemacht. In der Folge wéaren Kunden deutscher zentraler Gegenparteien
benachteiligt — und damit auch die Wettbewerbsfahigkeit Deutscher zentraler
Gegenparteien und des Finanzplatzes Deutschland im Vergleich zu internationalen
Konkurrenten, da diese dem Risiko eines Nachteilsausgleichs nicht ausgesetzt sind.
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Losungsvorschlag:

In Artikel 7 EMIR-Ausfihrungsgesetz wird Artikel 102b § 2 EGInsO wie folgt geéndert:

In Artikel 102b § 2 wird Abs. 2 gestrichen.

Begriindung:

Eine Verpflichtung zentraler Gegenparteien zum Nachteilsausgleich sollte aus folgenden

Griunden entfallen:

Ein Nachteilsausgleich stinde im Widerspruch zu der Verordnung (EU) 648/2012 (EMIR),
das Clearing durch zentrale Gegenparteien und damit die allgemeine Finanzmarktstabilitat
und den Kundenschutz nachhaltig zu starken. In Erwagungsgrund 64 zu EMIR heil3t es:
.[...] Die in dieser Verordnung festgelegten Vorschriften fir die Trennung und die
Ubertragbarkeit von Positionen und Vermégenswerten von Kunden sollten daher Vorrang
vor etwaigen kollidierenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedsstaaten

haben, die die Parteien an der Erflllung dieser Vorschriften hindern.”

Das heif3t, mit EMIR und der hier vorliegenden nationalen Konkretisierung sollte einem
kunden-, markt- bzw. systemschonenden Vorgehen der Vorrang geschaffen werden
gegeniber einem rein glaubigerschonenden Vorgehen. Dagegen wirde ein
Nachteilsausgleich bedeuten, dass ausschlie3lich zu Gunsten der anderen Glaubiger
eines Clearingmitglieds eine Gefahr fur die Stabilitit des gesamten Systems in Kauf

genommen wirde.

Dartber hinaus witrde sich eine zentrale Gegenpartei durch eine faktisch der Ho6he nach
unbegrenzte Ausgleichspflicht einem unkalkulierbaren Risiko gegeniiber sehen. Um aber
nicht selbst einem Insolvenzrisiko ausgesetzt zu sein, wird es einer zentrale Gegenpartei
voraussichtlich unmdéglich sein, von den Mdoglichkeiten der in Artikel 102b § 1 EGInsO

genannten Verfahren Gebrauch zu machen.
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Die EMIR Regulierung fordert, dass ein zentraler Kontrahent ausreichende finanzielle

Ressourcen hat um den Ausfall mindestens des grof3ten Clearing Mitgliedes in extremen
Marktbedingungen abzudecken. Werden beispielhaft die Markturbulenzen wie sie im
Nachgang des Tsunamis und der Atomkatastrophe in Fukushima in Japan im Méarz 2011
und der folgenden Ankindigung der Beschleunigung des Atomausstieges unterstellt, dann
konnten taglich Zahlungsansprtiche von bis zu 300 Millionen Euro allein aus Geschéften

der Kunden des grofdten Clearingmitgliedes entstehen.

Bei Ausfall eines Clearingmitgliedes wirden die offenen Positionen von Kunden — gemaf3
Vorgaben aus EMIR — soweit mdglich auf andere Clearing Mitglieder Ubertragen werden.
Die Zahlungsanspriche der Kunden wuirden Uber diese neuen Clearingmitglieder
abgewickelt werden, das heil3t sie gehen nicht in die Insolvenzmasse ein. Damit entstiinde
ein potentieller Nachteil in Hohe der Zahlungsanspriiche, der ein Risiko fur die zentrale
Gegenpartei darstellt. Da eine zentrale Gegenpartei alle Risiken aus dem
Clearinggeschatft jederzeit zu besichern hat, miusste sie in dieser Hohe Sicherheiten
anfordern. Damit wirden die Kosten des Clearings erhoht und das Ziel von EMIR

konterkariert.

Zudem ist eine zentrale Gegenpartei durch bankaufsichtsrechtliche Vorgaben -
insbesondere die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MA-Risk) —
verpflichtet, ein Risikosystem zu betreiben, dessen Stabilitat durch eine

Nachteilsausgleichspflicht erheblich gestort wirde.

In der Folge wird die Wettbewerbsfahigkeit zentraler Gegenparteien und des
Finanzstandorts Deutschland im Vergleich zu internationalen Konkurrenten zumindest

beeintrachtigt, wenn nicht sogar in Frage gestellt.
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2. Emissionsberechtigungen als Clearing-Sicherheiten

Durch die Energiewende sind die Finanzierungsnotwendigkeiten der
Energieversorgungsunternehmen generell gestiegen. Gleichzeitig bedeutet die mit EMIR
eingefuhrte Clearingpflicht fur bestimmte Derivate — u.a. auch fur Strom und Erdgas — eine
weitere Verscharfung der Liguiditatsanforderungen auch an die
Energieversorgungsunternehmen. Sie entsteht durch die Pflicht, den zentralen
Gegenparteien fur alle vom Clearing erfassten Handelsgeschéfte hochliquide Sicherheiten
zu stellen.

Energieversorgungsunternehmen weisen haufig einen hohen Bestand an Emissions-
berechtigungen zur Erfullung ihrer Verpflichtungen aus dem Treibhausgas-
Emissionshandelsgesetz (TEHG) auf. Deren Bestédnde an Emissionsberechtigungen auf
dem Registerkonto der Deutschen Emissionshandelsstelle (DEHSt) stellen daher
erhebliche wirtschaftliche Werte dar. Damit die Bestande bis zu ihrer Verwendung nicht
wirtschaftlich ,nutzlos" auf dem Registerkonto liegen, sehen Energieversorgungs- aber
auch Industrieunternehmen erhebliche Vorteile darin, dass sie diese Bestande ebenso als
Sicherheiten im Clearing gleichberechtigt zu den sonst zu hinterlegenden Sicherheiten
(Geld oder Wertpapiere) nutzen konnen. Gegenwartig kdnnen Emissionsberechtigungen
aber nur mit erheblichen Einschrankungen als Sicherheit bei den zentralen Gegenparteien

angerechnet werden.

Diese Einschrankungen beruhen darauf, dass der insolvenzrechtliche Schutz von
Emissionsberechtigungen weit hinter dem Niveau einer Geld- oder Wertpapiersicherheit
zurtckbleibt. So privilegiert die Insolvenzordnung (InsO) an mehreren Stellen — etwa in 8
130 S. 2 InsO und 8§ 166 Abs. 3 Nr. 3 InsO — Geldbetrdge und Wertpapiere als
Finanzsicherheiten im Sinne des 8§ 1 Abs. 17 des Kreditwesengesetzes (KWG).
Emissionsberechtigungen sind von § 1 Abs. 17 KWG hingegen nicht erfasst.

Das EMIR-Ausfuhrungsgesetz kdnnte aus unserer Sicht zusétzlich genutzt werden, um
Emissionsberechtigungen als Finanzsicherheit anzuerkennen. So kann die
Liquiditatssituation der Energieversorgungsunternehmen durch einfache MalRnahmen
deutlich verbessert werden.
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Losungsvorschlag:

Emissionsberechtigungen sollten als Finanzsicherheiten im Sinne des § 1 Abs. 17 KWG
anerkannt werden.

Dazu sollte in Artikel 1 EMIR-Ausfuhrungsgesetz der 8 1 KWG wie folgt gedndert werden:

In 8 1 Abs. 17 Satz 1 KWG wird nach dem Wort ,Wertpapiere* das Wort
»Emissionsberechtigungen” eingeflugt.

Zudem wird 8 1 Abs. 17 Satz 2 lit. a KWG nach dem Wort ,Finanzinstrumente“ um

die Worte ,,und Emissionsberechtigungen” erganzt.

Begriindung:

Eine Anerkennung von Emissionsberechtigungen als Finanzsicherheiten sollte aus
folgenden Grunden erfolgen:

Grundsatzlich ist eine Nutzung von Emissionsberechtigungen als Sicherheit fur das
Clearing rechtlich moglich. Der Ubertragungstatbestand des § 7 Abs. 3 Treibhausgas-
Emissionshandelsgesetzes (TEHG) ermoglicht wie bei einer Sicherungsibereignung eine
Vollrechtstibertragung zu Sicherungszwecken. Zudem konnten die Handelsteilnehmer
auch ihre schuldrechtlichen Anspriiche zur Rickubertragung der von ihnen eingelieferten
Emissionsberechtigungen zur Sicherheit an die zentrale Gegenpartei abtreten oder

verpfanden.

Der Gesetzgeber konnte Emissionsberechtigungen zur Gleichwertigkeit mit anderen
Sicherheiten verhelfen und damit den Handel mit Emissionsberechtigungen als
marktbasiertes Instrument der EU-Klimapolitik erheblich starken, indem er
Emissionsberechtigungen in 8 1 Abs. 17 KWG - dem Verweisungsziel der InsO —
bertcksichtigt. Gegenstand einer Finanzsicherheit im Sinne des § 1 Abs. 17 KWG kénnen
bisher sowohl Barguthaben, Geldbetrage, Wertpapiere, Geldmarktinstrumente sowie
Kreditforderungen einschlief3lich aller damit im Zusammenhang stehender Rechte oder
Anspriiche sein. Emissionsberechtigungen wurden bisher nicht bertcksichtigt, obwohl sie

Wertpapieren ahnlich sind.
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Die Anerkennung von Emissionsberechtigungen als Finanzsicherheit und damit als

Sicherheiten im Clearing fuhrt zu positiven Liquiditatseffekten bei den Marktteilnehmern.
Somit wird weniger Kapital gebunden und es kann stattdessen an anderer Stelle —
insbesondere fur Investitionen im Zusammenhang mit der Erreichung der Energiewende
oder von Klimaschutzzielen — verwendet werden. Allein fur die Bundesrepublik
Deutschland belauft sich das momentane jahrliche CO2-Emissionsbudget fur die
emissionshandelspflichtigen Anlagen des Sektors Energiewirtschaft und Industrie auf eine
Hohe von knapp 480 Milionen Tonnen pro Jahr.! Bei einem gegenwartigen
Spotmarktpreis von 6,81 Euro/t ergibt sich ein Liquiditatspotential von rund 3,3 Milliarden

Euro.?

Als vorausschauender Lésungsansatz wéare es auch denkbar, Uber einen gemeinsamen
Oberbegriff weitere handelbare Instrumente zu erfassen, die dem Erreichen der
Klimaschutzziele zu minimalen wirtschaftlichen Kosten dienen. Auf diesem Weg konnten
neben Emissionsberechtigungen etwa auch Herkunftsnachweise fir Strom aus
erneuerbaren Energien nach 8§ 55 EEG als Finanzsicherheiten anerkannt und damit als
Sicherheiten im Clearing nutzbar gemacht werden. Ein dariber hinausgehender,
umfassender insolvenzrechtlicher Schutz von Sicherheiten im Clearing liel3e sich dadurch
herstellen, dass statt einer Aufzahlung einzelner Sicherungsgegenstéande alle Sicherheiten
zu Gunsten eines Betreibers eines Systems (8 1 Abs. 16 KWG) — wozu insbesondere
zentrale Gegenparteien zdhlen — als Finanzsicherheiten anerkannt werden, die der
Sicherung seiner Anspriche aus dem System dienen (Systemsicherheiten). Diese
Uberlegung hat im Ansatz bereits in § 166 Abs. 3 Nr. 1 InsO seinen Niederschlag

gefunden und ist dem deutschen Recht daher nicht fremd.

! Nationaler Allokationsplan 2008-2012 fiir die Bundesrepublik Deutschland, Bundesministerium fir Umwelt,
Naturschutz und Reaktorsicherheit.

2 Stand: 19. November 2012, siehe: http://www.eex.com/de/Marktdaten/Handelsdaten/Emissionsrechte
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