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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Bettina Stark-Watzinger, Christian Durr,
Dr. Florian Toncar, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 19/8114 —

Brexit, Warenderivate und steigende Strompreise

Vorbemerkung der Fragesteller

Die Bundesregierung hat am 12. Dezember 2018 den Regierungsentwurf eines
Gesetzes liber steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Ver-
einigten Konigreichs GroBbritannien und Nordirland aus der Europiischen
Union (Brexit-Steuerbegleitgesetz, Brexit-StBG) beschlossen. Darin wird unter
anderem vorgeschlagen, einen neuen § 53b Absatz 12 des Kreditwesengesetzes
(KWG) einzufiihren:

»(12) Wird der Austritt des Vereinigten Konigreichs Grof3britannien und Nord-
irland aus der Européischen Union wirksam, ohne dass bis zu diesem Zeitpunkt
ein Austrittsabkommen im Sinne von Artikel 50 Absatz 2 Satz 2 des Vertrages
iiber die Europdische Union in Kraft getreten ist, so kann die Bundesanstalt zur
Vermeidung von Nachteilen fiir die Funktionsfahigkeit oder die Stabilitdt der
Finanzmirkte anordnen, dass die Vorschriften der Absétze 1 bis 9 fiir einen
Ubergangszeitraum nach dem Austritt auf Unternehmen mit Sitz im Vereinigten
Konigreich GrofBbritannien und Nordirland, die zum Zeitpunkt des Austritts des
Vereinigten Konigreichs Grofbritannien und Nordirland aus der Europiischen
Union nach Absatz 1 im Inland {iber eine Zweigniederlassung oder im Wege
des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs Bankgeschéfte betrieben o-
der Finanzdienstleistungen erbracht haben, ganz oder teilweise entsprechend
anzuwenden sind. Dies gilt nur, soweit die Unternehmen nach dem Austritt
Bankgeschifte betreiben oder Finanzdienstleistungen erbringen, die in engem
Zusammenhang mit zum Zeitpunkt des Austritts bestehenden Vertragen stehen.
Der im Zeitpunkt des Austritts beginnende Ubergangszeitraum darf eine Dauer
von 21 Monaten nicht iiberschreiten. Die Anordnung kann auch durch Allge-
meinverfiigung ohne vorherige Anhdrung getroffen und 6ffentlich bekannt ge-
geben werden.*

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 18. Mdrz 2019
tibermittelt.

Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifttype — den Fragetext.
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Der § 53b Absatz 12 sieht in Satz 1 einen tempordren EU-Pass fiir UK-Banken
und Finanzdienstleister (,,UK-Dienstleister*) vor und sagt, dass diese iiber einen
Zeitraum von 21 Monaten nach dem Brexit im Wege des grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs Bankgeschéfte betreiben oder Finanzdienstleistungen
erbringen konnen (wenn die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht —
BaFin — eine entsprechende Entscheidung trifft). Im Rahmen der Anhérung zum
Referentenentwurf ist seitens der Wirtschaft aber auch der Finanzinstitute da-
rauf hingewiesen worden, dass der § 53b Absatz 12 KWG lediglich einen Be-
standsschutz fiir bestehende Finanzgeschifte gewéhre (vgl. stellvertretend die
Stellungnahme der Deutsche Bérse vom 26. November 2018 zum Referenten-
entwurf). So wiirden deutsche Kunden eines britischen Instituts zum Beispiel
zur Absicherung der Risiken aus ihrem Geschéftsbetrieb regelméBig Derivate-
geschifte abschlieBen (Hedging von Risiken aus dem realwirtschaftlichen Kern-
geschift). Neue solcher Geschifte stiinden aber regelméBig nicht in einem en-
gen Zusammenhang mit bereits bestehenden Hedginggeschiften, sondern mit
akuten Geschéftsrisiken.

Am 19. Dezember 2018 erklarte die EU-Kommission, sie habe im Bereich Fi-
nanzdienstleistungen folgende Rechtsakte angenommen:

¢ Einen auf zw6lf Monate befristeten und an Bedingungen gekniipften Gleich-
wertigkeitsbeschluss, um sicherzustellen, dass es beim zentralen Clearing von
Derivaten nicht unmittelbar zu Stérungen kommt.

e Einen auf 24 Monate befristeten und an Bedingungen gekniipften Gleichwer-
tigkeitsbeschluss, um sicherzustellen, dass es bei den von Zentralverwahrern
im Vereinigten Konigreich fiir Wirtschaftsbeteiligte in der EU erbrachten
Diensten nicht zu Stérungen kommt.

e Zwei auf zwolf Monate befristete delegierte Verordnungen, mit denen die
Umwandlung bestimmter Over-the-Counter (OTC)-Derivatekontrakte durch
Ubertragung von einer Gegenpartei im Vereinigten Kénigreich auf eine Ge-
genpartei in der EU-27 erleichtert wird.

Die Anerkennung einer Gleichwertigkeit von weiteren regulierten Finanzmérk-
ten des Vereinigten Konigsreich lehnt die EU-Kommission ab (vgl. https://ec.
europa.eu/germany/news/20181219-brexit-aktionsplan_de). Die Intercontinen-
tal Exchange (ICE) mit Sitz in London ist die grote Terminbdrse fiir Optionen
und Futures auf Erdél und Erdgas in Europa. Im April 2010 erwarb die ICE die
Climate Exchange plc und mit ihr unter anderem die European Climate
Exchange, die groBte Terminbdrse fiir den Emissionsrechtehandel in der EU.
Bislang ist nicht ersichtlich, dass die ICE London ihren Sitz verlagern méchte.
Die London Metal Exchange (LME) ist die grofte Terminborse fiir Metalle und
Metallderivate und zieht ebenfalls keine Verlagerung in Betracht. Somit ist aus
Sicht der Fragesteller die LME weltweit die einzige Borse, iiber die die deutsche
Wirtschaft ihre Produktionsprozesse in Bezug auf Metalle absichern kann. Da-
raus folgt nach Einschétzung der Fragesteller, dass die in der EU-27 anséssigen
Unternehmen auf diese Warenborsen zur Absicherung ihrer kommerziellen Wa-
renrisiken sowie fiir den Handel mit diesen Waren- und Warenderivaten ange-
wiesen sind, weil in naher Zukunft keine alternativen liquiden Handelsplétze
vorhanden sein diirften.

Der Wegfall der Zulassung fiir britische Handelsplédtze wiirde nach Einschét-
zung der Realwirtschaft (,,EU Contingency Action Plan should cover UK Re-
gulated Markets*, vgl. www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/positions
papiere/Joint%20Associations'%20Brexit%20Position%20for%20Recognition%
200f%20UK%20Exchanges.pdf) dazu fiihren, dass aktuell borsengehandelte
Warenderivate nach der European Market Infrastructure Regulation (EMIR) zu-
kiinftig als OTC-Derivate klassifiziert werden. Damit wiirden diese OTC-Deri-
vate, die keinem Absicherungszweck dienen, auf die Clearingschwelle ange-
rechnet und sie wiirde liberschritten. Die betroffenen Unternehmen miissten
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dann ihr Handelsvolumen entweder stark reduzieren oder sogar einstellen. An-
derenfalls konnten sie u. a. einer zwingenden Clearing- und Besicherungspflicht
laut Artikel 10 und 11 der EMIR zu hohen Kosten unterworfen werden. Somit
wiren eine sinkende Liquiditét und steigende Preise fiir diese Waren und Wa-
renderivate die Folge. Dies kdnnte wiederum Probleme bei der Risikosteuerung
aller nichtfinanziellen Unternehmen verursachen, die Warenderivate im Risiko-
management einsetzen. Letztendlich konnte dies aus Sicht der Fragesteller zu
hoheren Rohstoff- und Produktpreisen, insbesondere hdheren Strompreisen,
filhren. Denn auch Energieversorgungsunternechmen (einschlielich Stadt-
werke) sichern ihre Warenpreisrisiken aus der Produktion und dem Verkauf von
Strom, vor allem ihre Pflichten aus dem Emissionshandel-Schema, iiber die ICE
ab.

1. Teilt die Bundesregierung die in der Vorbemerkung der Fragesteller darge-
stellte Befiirchtung von Wirtschaft und Finanzinstituten, der § 53b Absatz 12
KWG konne sich in seiner aktuellen Fassung ausschlieBlich auf das Be-
standsgeschéft erstrecken?

2. st der § 53b Absatz 12 Satz 2 KWG nach Ansicht der Bundesregierung so
auszulegen, dass dieser nur das Bestandsgeschéft insoweit erfasst, als es sich
um die Fortsetzung von vor dem Brexit abgeschlossenen Vertragen handelt?

3.  Wie grenzt die Bundesregierung zwischen privilegiertem Neu- und Altge-
schift trennscharf ab?

4. Welche Schlussfolgerung zieht die Bundesregierung aus dem Hinweis der
Wirtschaft und Finanzbranche, das Neugeschift stehe regelmiBig nicht in
einem engen Zusammenhang mit bereits bestehenden Hedginggeschéften,
sondern vielmehr mit jeweils aktuellen Geschéftsrisiken?

Die Fragen 1 bis 4 werden zusammen beantwortet.

Deram 21. Februar 2019 vom Deutschen Bundestag in der 2./3. Lesung beschlos-
sene Entwurf des Brexit-Steuerbegleitgesetzes sieht vor, dass Anordnungen der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nach § 53b Absatz 12
des Kreditwesengesetzes nur mit Blick auf Bankgeschéfte oder Finanzdienstleis-
tungen in Frage kommen, die in engem Zusammenhang mit zum Zeitpunkt des
Austritts bestehenden Vertrdgen stehen. Neugeschéft, das nicht in engem Zusam-
menhang mit solchen Vertragen steht, ist damit nicht erfasst.

Es ist nicht auszuschlieBen, dass sich hieraus fiir Unternehmen aus der Realwirt-
schaft, die von der Regelung des § 53b Absatz 12 KWG nicht erfasste Neuge-
schifte zur Absicherung ihrer Risiken aus dem realwirtschaftlichen Kerngeschéft
abschlieen wollen, gewisse Einschrinkungen ergeben konnen. Insgesamt geht
die Bundesregierung jedoch davon aus, dass sich auch nach einem Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der Europédischen Union ohne Austrittsabkommen
in groBerem Umfang potenzielle Vertragspartner in der EU-27 finden werden und
es somit zu keinen grofBeren Belastungen kommt. Viele Finanzinstitute mit Sitz
im Vereinigten Konigreich haben sich rechtzeitig darum bemiiht, fiir den Fall ei-
nes ungeregelten Brexit {iber eine mit der notwendigen aufsichtlichen Erlaubnis
ausgestattete Einheit in der EU-27 zu verfiigen, um weiterhin uneingeschrénkt
neue Geschéfte mit Vertragspartnern in der EU-27 abschlielen zu kénnen.
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5. Sind der Bundesregierung Schwierigkeiten bekannt, die nach dem Brexit im
Segment aktuell borsengehandelter Warenderivate nach EMIR fiir in der EU-
27 ansissige, realwirtschaftliche Unternehmen bestehen, und wenn ja, welche?

6. Ist der Bundesregierung der gemeinsame Appell der deutschen Realwirt-
schaft vom 14. Dezember 2018 an die Europdische Kommission ,,Avoiding
risk management problems for non-financial companies hedging commodity
price risks* (u. a. von bdew, BDI, DAL, EFET, VCI etc.) bekannt (,,EU Con-
tingency Action Plan should cover UK Regulated Markets®, vgl. www.dai.
de/files/dai_usercontent/dokumente/positionspapiere/Joint%20Associations'
%_20Brexit%20Position%20for%20Recognition%200f%20UK%20Exchanges.

pdf)?
7.  Teilt die Bundesregierung die in diesem Appell (Frage 6) dargelegte Position?
Die Fragen 5 bis 7 werden zusammen beantwortet.

Nach einem ungeordneten Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Européi-
schen Union sind nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR) an Handels-
platzen im Vereinigten Konigreich gehandelte Derivatekontrakte als auflerbors-
lich abgeschlossene sogenannte Over-the-counter/OTC-Derivate anzusehen. Un-
ternehmen der Realwirtschaft unterliegen im Hinblick auf OTC-Warenderivate
nach EMIR zusitzlichen Anforderungen an das Risikomanagement, wenn ihre
Geschiftsvolumina bestimmte Schwellenwerte iiberschreiten. Die Einhaltung
dieser Anforderungen kann prinzipiell zu zusétzlichen Kosten fiir die betroffenen
Unternehmen fiihren.

Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass die Anforderung zur bilateralen Be-
sicherung von OTC-Derivategeschiften nicht gilt, wenn zur Abwicklung dieser
Geschifte eine zentrale Gegenpartei (central counterparty, CCP) eingeschaltet
wird. Dies ist bislang grundsétzlich filir sémtliche Handelspldtze im Vereinigten
Konigreich, an denen Derivate gehandelt werden, der Fall, da nach der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) ein entsprechendes rechtliches Erfordernis be-
steht. Damit fallen fiir solche Geschifte keine zusétzlichen Kosten fiir eine bila-
terale Besicherung an.

Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass Geschifte, die der Absicherung von
Risiken dienen, die unmittelbar mit der Geschéftstétigkeit oder dem Liquiditats-
und Finanzmanagement des Unternehmens verbunden sind, nicht auf die Schwel-
lenwerte angerechnet werden. Vor diesem Hintergrund kénnen sich zwar gewisse
Einschrinkungen beim Handel, der nicht der Risikoabsicherung dient, ergeben.
Insgesamt sind diese Einschrankungen aus Sicht der Bundesregierung jedoch be-
grenzt.

8. Welche Konsequenzen zieht die Bundesregierung daraus, dass die Europii-
sche Kommission bislang die voriibergehende Anerkennung einer Gleich-
wertigkeit von weiteren regulierten Finanzmérkten des Vereinigten Konig-
reichs ablehnt?

Die Bundesregierung hat die Europédische Kommission auf mogliche zusétzliche
Kosten fiir Marktteilnehmer mit Sitz in der EU hingewiesen, wenn Derivatehan-
delsplitze im Vereinigten Konigreich im Falle eines Brexits ohne Austrittsab-
kommen nicht als gleichwertig im Sinne der EMIR anerkannt werden.

Die Bundesregierung hat mit der Europdischen Kommission erdrtert, dass im
Falle eines Brexits ohne Austrittsabkommen EU-Wertpapierfirmen die EU-Han-
delspflicht fiir Aktien nach Artikel 23 MiFIR und EU-Marktteilnehmer die EU-
Handelspflicht fiir Derivate nach Artikel 28 MIFR nicht mehr an Handelsplédtzen
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mit Sitz im Vereinigten Konigreich erfiillen kénnen, wenn diese nicht als gleich-
wertig anerkannt werden, und dass im Hinblick auf die Aktienhandelspflicht Kla-
rungsbedarf zu deren Umfang besteht.

9. Wie beurteilt die Bundesregierung, dass derzeit keine alternativen Handels-
plitze fiir borsengehandelte Warenderivate bestehen, die nach Ansicht der
deutschen Realwirtschaft genutzt werden konnten, ohne dass die Transakti-
onen kiinftig als OTC-Derivate klassifiziert wiirden?

10. Sieht die Bundesregierung Handlungsbedarf aus der Ansicht der deutschen
Realwirtschaft, dass eine Klassifizierung der derzeit borsengehandelten Wa-
renderivate als OTC-Derivate zu einer Uberschreitung der EMIR-Clearing-
schwellen fiithren konnte, die nach Artikel 10 und 11 der EMIR-Verordnung
zu hoheren Clearing- und Besicherungskosten fithren wiirde (vgl. www.dai.
de/files/dai_usercontent/dokumente/positionspapiere/Joint%20Associations'
%?20Brexit%20Position%20for%20Recognition%200f%20UK%20Exchanges.

pdf)?

11.  Wie beurteilt die Bundesregierung, dass Unternehmen erwigen, diesen Han-
del einzuschrinken bzw. gar einzustellen?

Die Fragen 9 bis 11 werden zusammen beantwortet.

Auf die Antwort zu den Fragen 5 bis 7 wird verwiesen. Ergdnzend wird darauf
hingewiesen, dass insbesondere Kontrakte auf Strom, Gas und Emissionszertifi-
kate in der EU-27 grundsitzlich substituierbar sind. Die European Energy
Exchange (EEX) in Leipzig bietet z. B. zahlreiche Stromkontrakte an und die
Powernext in Paris ist auf Gaskontrakte spezialisiert. Dariiber hinaus werden in-
folge des Brexits voraussichtlich weitere Handelsplattformen mit Sitz im Verei-
nigten Konigreich, insbesondere im Energiesektor, in die EU-27 umziehen. Da
Absicherungsgeschéfte nicht auf die Schwellenwerte angerechnet werden miis-
sen, wird es fiir Unternehmen der Realwirtschaft, die Warenderivategeschifte zu
Absicherungszwecken schlieen, nicht erforderlich sein, den Handel in diesen
Produkten einzuschranken bzw. einzustellen.

12.  Sieht die Bundesregierung eine Gefahr einer sinkenden Liquiditdt und stei-
gender Preise fiir realwirtschaftliche Waren bzw. borsengehandelte Waren-
derivate in diesem Zusammenhang, und wenn ja, inwiefern?

13. Teilt die Bundesregierung die Ansicht der deutschen Realwirtschaft, die Ein-
schrankung oder gar der Wegfall des borsengehandelten (und damit transpa-
renten) Warenderivatehandels konne zu héheren Rohstoft- und Produktprei-
sen, insbesondere hoheren Strompreisen fiihren?

Die Fragen 12 und 13 werden zusammen beantwortet.

Die kiinftige Behandlung von an Handelsplitzen im Vereinigten Konigreich ge-
handelten Warenderivaten als OTC-Derivate kann potenziell liquiditétsreduzie-
rende Effekte haben, wenn Marktteilnehmer aus der EU-27 infolge zusétzlicher
Kosten ihre Handelstétigkeit einschrinken bzw. aufgeben. Zugleich ist damit zu
rechnen, dass solche Marktteilnehmer auf andere Anbieter ausweichen und diese
Effekte damit erheblich abgemildert werden. Vorstellbar sind Verlagerungen von
Teilen des Geschéftes auf Marktplitze in der EU-27 (z. B. EEX, Powernext etc.)
oder in den OTC-Bereich in der EU-27. Sofern eine entsprechende Markttiefe
und Wettbewerbsintensitit auch im OTC-Bereich gegeben ist, sollte eine Verla-
gerung dorthin keine groBeren Preiseffekte haben. Maligeblich sind hier aber die
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Wechselwirkungen von Angebot und Nachfrage. Solange borsengehandelte Wa-
renderivate durch entsprechende OTC-Derivate ersetzt werden konnen, diese im
gleichem Umfang zur Verfligung stehen und der Kauf der OTC-Produkte fiir re-
alwirtschaftliche Unternehmen auch ohne Hindernisse mdglich ist, sind damit
keine groBeren Auswirkungen auf Liquiditdt und Preise im Derivatebereich zu
erwarten.

Dariiber hinaus erscheint es fraglich, ob durch eine mogliche Verédnderung des
Kostengefiiges bei den Derivaten die Preise der zugrundeliegenden Waren iiber-
haupt wesentlich bewegt werden. Die Bundesregierung sieht vor diesem Hinter-
grund derzeit keine besondere Gefahr erheblich steigender Preise fiir realwirt-
schaftliche Waren, insb. hheren Strompreisen.

14. Teilt die Bundesregierung die Sorge der Fragesteller, auch Energieversor-
gungsunternehmen (einschlieBlich Stadtwerke) sicherten ihre Warenpreisri-
siken aus der Produktion und dem Verkauf von Strom, vor allem ihre Pflich-
ten aus dem Emissionshandel-Schema, iiber die ICE ab?

Im Bereich des Handels mit Terminkontrakten fiir Emissionszertifikate des EU-
Emissionshandels (sog. EUA) ist die Intercontinental Exchange (ICE), London
gegenwirtig die mit Abstand umsatzstirkste Handelsplattform. Anders als bei an-
deren Handelsplattformen fiir Warenterminkontrakte hat die ICE aber in diesem
Bereich kein Alleinstellungsmerkmal. Die betroffenen Unternehmen kdnnen ih-
ren Bedarf an EUA-Terminkontrakten also beispielsweise auch iiber die EEX in
Leipzig oder die Nasdag OMX Commodities in Oslo decken oder bestehende
Kontrakte an der ICE in solche der EEX bzw. der NOMX umwandeln. Selbst
ohne eine rechtzeitige Vereinbarung einer Gleichwertigkeitsregelung muss es da-
her nicht zu den von der Fragestellung implizierten negativen Kostenfolgen kom-
men.

Im Ubrigen ist zu beriicksichtigen, dass Energieversorgungsunternehmen (ein-
schlieBlich Stadtwerke), die ihre Warenpreisrisiken aus der Produktion und dem
Verkauf von Strom {iber Derivategeschéfte absichern, die an Handelspldtzen im
Vereinigten Konigreich gehandelt werden, im Hinblick auf diese Geschifte kei-
nen zusitzlichen Anforderungen nach EMIR unterliegen, auch wenn diese Ge-
schéfte nach einem Brexit ohne Austrittsabkommen als OTC-Warenderivate an-
gesehen werden (vgl. Antwort zu den Fragen 5 bis 7).

15. Kann die Bundesregierung ausschliefen, dass vor dem Hintergrund der zu-
vor geschilderten Gemengelage die Moglichkeit besteht, dass nach dem
Brexit die Strompreise fiir die deutschen Verbraucher kurz- bzw. mittelfris-
tig ansteigen?

16. Welche MaBnahmen hat die Bundesregierung auf européischer Ebene unter-
nommen, um eine fiir die deutsche Realwirtschaft zufriedenstellende Lage
herzustellen, die eine Gefahr steigender Strompreise unterbindet?

Oder welche Mafinahmen wird die Bundesregierung diesbeziiglich auf euro-
péischer Ebene ergreifen?

Die Fragen 15 und 16 werden zusammen beantwortet.

Auf die Antwort zu den Fragen 12 und 13 wird verwiesen.
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