Hilfe : was flr Folgen haben die kommenden
Finanzmarktvorschriften?

Autor(en): Kawann, Cornelia

Objekttyp:  Article

Zeitschrift:  Bulletin.ch : Fachzeitschrift und Verbandsinformationen von
Electrosuisse, VSE =revue spécialisée et informations des
associations Electrosuisse, AES

Band (Jahr): 103 (2012)

Heft 5

PDF erstellt am: 24.05.2024

Persistenter Link: https://doi.org/10.5169/seals-857293

Nutzungsbedingungen

Die ETH-Bibliothek ist Anbieterin der digitalisierten Zeitschriften. Sie besitzt keine Urheberrechte an
den Inhalten der Zeitschriften. Die Rechte liegen in der Regel bei den Herausgebern.

Die auf der Plattform e-periodica vero6ffentlichten Dokumente stehen fir nicht-kommerzielle Zwecke in
Lehre und Forschung sowie fiir die private Nutzung frei zur Verfiigung. Einzelne Dateien oder
Ausdrucke aus diesem Angebot kbnnen zusammen mit diesen Nutzungsbedingungen und den
korrekten Herkunftsbezeichnungen weitergegeben werden.

Das Veroffentlichen von Bildern in Print- und Online-Publikationen ist nur mit vorheriger Genehmigung
der Rechteinhaber erlaubt. Die systematische Speicherung von Teilen des elektronischen Angebots
auf anderen Servern bedarf ebenfalls des schriftlichen Einverstandnisses der Rechteinhaber.

Haftungsausschluss

Alle Angaben erfolgen ohne Gewabhr fir Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Es wird keine Haftung
Ubernommen fiir Schaden durch die Verwendung von Informationen aus diesem Online-Angebot oder
durch das Fehlen von Informationen. Dies gilt auch fur Inhalte Dritter, die tUber dieses Angebot
zuganglich sind.

Ein Dienst der ETH-Bibliothek
ETH Zirich, Ramistrasse 101, 8092 Zirich, Schweiz, www.library.ethz.ch

http://www.e-periodica.ch


https://doi.org/10.5169/seals-857293

BRANCHE REGULIERUNG
BRANCHE REGULATION

Hilfe — was fur Folgen haben die
kommenden Finanzmarktvorschriften?

Von MiIFID, REMIT und EMIR - Ein Crashkurs zur
EU-Finanzmarktregulierung fiir die Stromwirtschaft

Die Finanzkrise ist Ausléser flr eine verstarkte Regulie-
rung im Finanzmarkt mit grossen Auswirkungen auf den
Energiehandel. Dies wird sich vor allem in héheren
Kosten, hoherem Eigenkapital, mehr Cashbedarf und
komplexeren Prozessen niederschlagen. Die meisten
neuen Regularien kommen von der EU, aber durch die
Integration der Markte sind auch Energieunternehmen
in der Schweiz betroffen. Der Artikel erortert die
geplanten Neuerungen und ihre méglichen Folgen.

Cornelia Kawann

Seit der globalen Finanzkrise, ausge- - und in diesem Zusammenhang iiber

16st durch den Zusammenbruch der Leh-
man Brothers Inc., einer amerikanischen
Investmentbank, befindet sich die Bank-
gesetzgebung weltweit in einer Umbruch-
phase. Um das Risiko einer erneuten Fi-
nanzkrise zu verringern, arbeiten politi-
sche Entscheidungstréger in der EU an
neuen Vorschriften, um die Finanzmérkte

den Handel mit Derivaten auch die Ener-
giemdrkte - stabiler zu gestalten und Sys-
temrisiken zu minimieren. Derzeit lassen
sich die Folgen kaum abschitzen, aber
der Regulierungsaktionismus, mit dem
die Politik auf die Finanzkrise reagiert,
wird die Energiewirtschaft in vielerlei
Hinsicht mit Wucht treffen.

= Ubergreifendes Regelwerk flr Finanzmarkt
= Definition von Finanzprodukten

= Rechte und Pflichten von Finanzbdrsen

= Aufsicht durch ESMA

= Derzeit: Ausnahme fiir Energiehandler

= Eigenkapitalanforderungen flr Banke}

= Aufsichtsrechtliche Anforderungen flr
Systemrisiken

= Aufsicht durch ESMA

= Derzeit: Ausnahme fiir Energiehéandler /

[m Verpflichtendes Clearing von Derivaten
| m Fokus auf Kreditrisiko

| » Reporting von Handelsdaten
| = Aufsicht durch ESMA

(
= Marktmissbrauch et 8.
= Marktbeherrschende Stellung Eecvlv':rbs- \) & g:z::en-
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Bl Bestehende Regularien
in Uberarbeitung

_| Neue Regularien

Bild 1 Finanzmarkt-Regulierungs-Puzzle in der EU.

ng electrosuisse »

Ziel der neuen Gesetzesentwiirfe ist
vor allem, die Transparenz und Uberwa-
chung der Markte zu erh6hen. Darunter
fallen Bestrebungen des detaillierten Re-
portings von Handels- und Fundamental-
daten, wie auch die Uberwachung von
Insider Trading und Marktmanipulation
und damit verbunden Strafen. Alles, was
mit dem Energiehandel zu tun hat, wird
tiberwacht werden.

Aktuelle Situation

Zunichst wird ein kurzer Uberblick
tiber die gegenwértigen Regelungen der
EU gegeben.

Markets in Financial Instruments

Directive (MiFID)

Das «Herzstiick» der Finanzmarktre-
gulierung ist die «Markets in Financial
Instruments Directive» (MiFID). Die ak-
tuelle MiFID-Richtlinie gilt fiir Wertpa-
pierfirmen, die «im Rahmen ihrer iibli-
chen beruflichen oder gewerblichen Té-
tigkeit Wertpapierdienstleistungen er-

= Marktmanipulation und Insiderhandel
bei finanziellen Produkten

= Reporting von Handelsdaten

= Aufsicht durch ESMA

= Derzeit: Ausnahme fiir Energiehandler

[ m Marktmanipulation und Insiderhandel
| bei physischen Produkten [
- = Reporting von Handels- und

| Fundamentaldaten

| = Aufsicht durch ACER

= Reporting von Fundamentaldaten

| Bestehende Regularien in Uberarbeitung und mit
Einfluss auf gesamte Finanzmarktregulierung
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bringen und/oder Anlagetétigkeiten
ausiiben». Diese Unternehmen miissen
sich nach nationalem Recht als Umset-
zung der MiFiD in den Mitgliedsstaaten
als Finanzdienstleistungsinstitut lizenzie-
ren lassen, unterliegen der lokalen Ban-
kenaufsicht und miissen die geltenden
Organisationsvorschriften, Anzeige- und
Meldepflichten,  Eigenkapitalunterle-
gungs- und Wertpapierhandelsvorschrif-
ten einhalten.

Explizit ausgenommen sind Unterneh-
men, die Handel mit Waren und/oder
Warenderivaten als Nebentdtigkeit, als
Haupttitigkeit fiir eigene Rechnung oder
ausschliesslich zur Absicherung von Posi-
tionen betreiben. Dazu gehdren derzeit
die meisten Energiehdndler. Somit kamen
die fiir Finanzdienstleister relevanten Re-
gularien als Folgen der MiFiD im Energie-
sektor bisher nicht zur Anwendung.

Capital Requirements Directive /

Market Abuse Directive

Fiir Unternehmen, die unter die Mi-
FID fallen, gelten als Folge der oben er-
wihnten Lizenzierung als Finanzdienst-
leistungsinstitut die «Capital Require-
ments Directive» (CRD) und die «Market
Abuse Directive» (MAD).

Dabei regelt die «Capital Require-
ments Directive» (CRD) die Eigenkapi-
talanforderungen fiir Banken und Wert-
papierunternehmen und stellt die Umset-
zung der Basel-1I/111-Vorgaben in euro-
pdisches Recht dar.

Heute

1.1.2012

1.7.20112

Die «Market Abuse Directive» (MAD)
schafft die Rechtsgrundlage fiir Massnah-
men zur Verhinderung von Insiderhan-
del und Marktmanipulation auf Finanz-
markten.

Geplante Anderungen

Die EU-Richtlinien und Verordnun-
gen fiir die neue Finanzmarktregulierung
sind wie bei einem Puzzle eng miteinan-
der verzahnt. (Bild 1)

Uberarbeitungen der MiFID und

ihre Folgen

Zurzeit wird die MiFID grundlegend
tiberarbeitet und durch die «Markets in
Financial Instruments Regulation» (Mi-
FIR) ergdnzt. Dabei stehen die erwdhn-
ten Ausnahmen zur Diskussion.

Der aktuelle Entwurf sieht vor, dass die
Ausnahme fiir Commodity Trader (als
Haupttatigkeit fiir eigene Rechnung) weg-
fallt. Die einzige Ausnahmeregelung, auf
die sich Energiehdndler noch beziehen
konnen, ist diejenige fiir Nebentitigkeiten.
Darunter fallen Eigenhandel und Dienst-
leistungen mit Finanzprodukten, wenn
das dafiir eingesetzte Kapital im Verhéltnis
zum Eigenkapital der Gruppe gering ist.

Neu ist auch eine zusédtzliche Re-
porting-Verpflichtung, bei der jeder Ener-
giehdndler mit Ausnahmegenehmigung
jahrlich seinem Finanzmarktregulator
darlegen muss, warum seine Handelsak-
tivitdten eine Nebentétigkeit zu seinem
Hauptgeschaft darstellen.

1.1.2013

Ein weiterer wichtiger Punkt der Uber-
arbeitung der MiFID ist, dass die Defini-
tion eines Finanzderivates auf «physically
settled Forwards» ausgedehnt werden
soll. Entsprechend dieser Definition von
Finanzprodukten, die Energiederivate
einschliesst, miisste die Ausnahmerege-
lung fiir Nebentétigkeiten sehr weit ge-
fasst sein, damit Energiehandelsunterneh-
men von ihr Gebrauch machen kénnen
und im derzeitigen Rahmen weiter Han-
delsgeschifte betreiben konnen. Da alle
Energieunternehmen mit diesen Produk-
ten handeln, wiirden sie mit sehr grosser
Wahrscheinlichkeit in den Anwendungs-
bereich der MiFID fallen.

Bei einem Wegfall der MiFID-Ausnah-
meregelung flir Energiehandelsunterneh-
men («Warenderivat-Héndler-Aus-
nahme») und der zeitlich begrenzten Aus-
nahme von der CRD (bis 31. Dezember
2014) miissen kiinftig sémtliche Risiken,
die in dem Energiehandelsunternehmen
entstehen - auch etwa operationelle Risi-
ken - mit Eigenkapital entsprechend der
CRD unterlegt werden. Diese Vorgehens-
weise kdme bei einigen Risikokategorien
eines Energiehandelsunternehmens einer
doppelten Absicherung gleich.

Neue Verordnung EMIR

Neu geschaffen wird die «European
Market Infrastructure  Regulation»
(EMIR). Sie erzwingt — im Fall einer
MiFiD-Lizensierung - ein zentrales Clea-
ring aller standardisierten Finanzpro-

1.1.2015

I

Oktober 2011
Proposal EC

Report von
MEP Ferber

Mégliches Agreement
September 2012

I

Seit Dezember 2011

EMIR
Delegated Acts

Trialog Verhandlung

MiFIR/MIFID II
Transfer in nationale Gesetze: 2 Jahre

|

Oktober 2011
Proposal EC

I

MAR (new MAD II)

Mogl. Agreement
September 2012

Oktober 2011
Proposal EC

REMIT

|

08 Dezember ACER
Publikation — Guidelines

Mogl. Agreement
September 2012

Delegated Acts

Bild 2 Zeitplan fiir die neue EU-Finanzmarktregulierung.
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CRD IV

* Inkrafttreten (geschétzt)

Directives = Richtlinie - Transfer in
nationales Gesetz notwendig

Regulations = Verordnung - tritt 20 Tage nach
Veroffentlichung in Official Journal in Kraft

Start MiFID Lizenz 2015 ? -
inklusive MiFIR, MAR, CRD

VS
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= MiFID
= MAD
= CRD
= EMIR
= REMIT

= |izenzpflicht
= Eigenkapitalanforderungen
= Positionslimite

® Clearing Vorgaben fur OTC-
Handel mit finanziellen Produkten

= Reporting Handelsdaten

= Reporting Fundamentaldaten

Bild 3 Ubersicht iiber Vorschriften, Themen und Absichten.

dukte an Clearinghdusern (CCPs). Dies
trifft auch ohne Lizenzierung auf Ener-
gieunternehmen zu, falls ihr Gesamtex-
posure iiber einem noch festzulegenden
Schwellwert liegt. Zusétzlich schreibt
EMIR ein umfassendes Reporting aller
standardisierten Finanzprodukte an eu-
ropdische Trade Repositories vor.

Neue Verordnung REMIT

Transparenz und Marktintegritit
sind wichtige Themen der Finanzmarkt-
regulierungsreform. Neu geschaffen
wird die «Regulation on Energy Market
Integrity and Transparency» (REMIT),
deren finanzwirtschaftliches Vorbild die
weiter oben beschriebene «Market Ab-
use Directive» (MAD) ist. Die REMIT
stellt im Prinzip eine Ausweitung des
Insiderhandels- und Marktmanipulati-

Abkiirzungen auf einen Blick

ACER:  Agency for the Cooperation of
Energy Regulators

CCP:  Central Clearing Platform

CRD:  Capital Requirements Directive

EMIR:  European Market Infrastructure
Regulation

ElCom: Eidgendssische Elektrizitatskom-
mission

ESMA:  European Securities and Markets
Authority (Européische Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehérde)

Finma: Eidgendssische Finanzmarkt-
aufsicht

MAD: - Market Abuse Directive

MiFID:  Market in Financial Instruments
Directive

MiFIR:  Market in Financial Instruments
Regulation

REMIT:  Regulation on Energy Market
Integrity and Transparency

ng electro >

onsverbots der Finanzmarkte auf Ener-
giegrosshandelsmérkte dar und ver-
pflichtet die Energiehéndler zu einem
umfassenden Reporting von Handels-
und Fundamentaldaten (beispielsweise
die Offenlegung von ungeplanten Kraft-
werksausfillen in der EU) an den EU-
Regulator ACER.

Hier ergibt sich auch die Verbindung
zwischen REMIT und dem dritten Bin-
nenmarktpaket zur Liberalisierung des
Strom- und Erdgasmarktes, enthélt doch
Letzteres Vorschriften zur Erfassung und
Haltung von Fundamentaldaten.

Folgen fiir Energiehdndler

trotz MiFiD-Ausnahmeregelung

Wiirde die oben erwdhnte Ausnahme
beibehalten, so unterliegen Energiehdnd-
ler im Vergleich zum Status quo kiinftig
einzig den neuen Reportingvorschriften
fiir Handels- und Fundamentaldaten, die
sich aus der Anwendung von REMIT er-
geben, sowie dem verpflichtenden Re-
porting aller standardisierten Finanzpro-
dukte an européische Trade Repositories
unter EMIR.

Falls das Gesamtexposure eines Ener-
giehandelsunternehmens einen gewissen
Schwellwert nach EMIR {iberschreitet,
besteht auch bei einer MiFID-Ausnahme-
regelung die Verpflichtung zum zentralen
Clearing aller standardisierten Finanz-
kontrakte.

Zeitplan

Die gednderte MiFID-Richtlinie und
-Verordnung wird voraussichtlich inner-
halb des nédchsten Jahres verabschiedet.
Mit einem endgiiltigen Inkrafttreten von
MIFID ist wegen der notwendigen Uber-
leitung europdischer Richtlinien in nati-
onale Gesetze voraussichtlich 2015 zu
rechnen. (Bild 2) Da sowohl die CRD als

= \erminderung systemischer
Risiken im Grosshandel
durch Ausfall einer Partei

= \Jorbeugung Insiderhandel
und Marktmanipulation

® Erhéhung Transparenz
Uber Marktteilnehmer und
Transaktionen

= Starkung Investorenschutz

auch die MAD inhaltlich auf MiFID Be-
zug nehmen, treten die Neuerungen von
CRD und MAD erst in Kraft, wenn die
Anderungen der MiFID geltendes Recht
geworden sind.

Interessant ist vor allem, dass Teile der
MiFID - einer EU-Richtlinie - in MiFIR
- eine Verordnung (englisch: Regulation)
- ausgelagert wurden. Dies entspricht
dem derzeitigen Trend in der EU, die
meisten Regularien (siche auch REMIT
und EMIR) in Form einer Verordnung zu
préasentieren. Der Charme einer Verord-
nung liegt aus Sicht der EU-Kommission
darin, dass Verordnungen nicht wie
Richtlinien innerhalb von 2 Jahren in na-
tionales Recht umgesetzt werden miis-
sen, sondern bereits 20 Tage nach Verof-
fentlichung im Official Journal in Kraft
treten — und somit nationales Recht quasi
«overrulen».

Bei den beiden neuen Verordnungen
REMIT und EMIR ist der Gesetzge-
bungsprozess bereits weit fortgeschritten.
REMIT wurde im September 2011 im
EU-Parlament verabschiedet und trat
Ende 2011 in Kraft; bei EMIR liegt der-
zeit ein konsolidierter Entwurf vor, so
dass eine Verabschiedung bis Mitte Jahr
zu erwarten ist. Bei beiden Gesetzen sind
von den zustdndigen Aufsichtsbehorden
noch detaillierte Durchfiihrungsrechts-
akte («delegated acts») zu erlassen, bevor
sie zur Anwendung kommen konnen.
Dieser Prozess diirfte bis Ende 2012 ab-
geschlossen sein.

Ausblick

Da noch nicht alle Regulierungsvor-
haben den Gesetzgebungsprozess abge-
schlossen haben, kénnen die Auswir-
kungen noch nicht vollkommen beur-
teilt werden. Je nach Ausgang des weite-
ren Verfahrens ist es moglich, dass

Bulletin 5/2012
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Energichédndler kiinftig denselben Regu-
larien unterstellt werden wie Finanz-
dienstleister. Mogliche Folgen der Fi-
nanzmarktregulierung fiir den Energie-
handel sind:

B Verpflichtung zum zentralen Clearing,
dies fiihrt zur Vermeidung von Gegen-
parteienrisiken, erhoht aber das Liqui-
ditétsrisiko.

B Erfiillung von Eigenkapitalmarktan-
forderungen gemadss Basel II und III
fiir den Fall, dass die Ausnahmerege-
lung fiir Energiehdndler fallt.

B Bereitstellung von umfassenden und
detaillierten Markt- und Fundamen-
taldaten (zur Vorbeugung gegen Insi-
derhandel und Marktmanipulation) -
auch von Energiehédndlern.

B Pflicht zur Registrierung beziehungs-
weise Lizenzierung unter REMIT
beziehungsweise MiFID fiir den Fall,
dass die Ausnahmeregelung fiir Ener-
giehdndler nicht mehr anwendbar
ist.

Somit ist die Finanzmarktregulierung
fiir den Energiehandel auf jeden Fall mit
hoheren Kosten, hoherem Eigenkapital,
mehr Cashbedarf, weniger Flexibilitit
und komplexeren Prozessen verbunden.

Mit dieser Vorgehensweise wéren ge-
rade kleine und mittelstdndische Ener-
gieunternehmen gezwungen, sich vom

Energiehandel zuriickzuziehen, was zu
einer deutlichen Reduzierung des Wett-
bewerbs und sinkender Liquiditdt auf
den Energiemarkten fiihren wiirde. Zu-
sétzlich wiirde das Geld fiir viele wich-
tige Investitionen fiir Infrastrukturpro-
jekte und erneuerbare Energien fehlen.
Dabei birgt der Energiehandel - anders
als Banken - kein klassisches systemi-
sches Risiko fiir eine Volkswirtschaft in
sich. Ebenso sind keine systemischen
Infektionsgefahren von der Energiebran-
che in Richtung Finanzwirtschaft be-
kannt - wie Enron im grossen Rahmen
gezeigt hat.

Schweiz

All diese derzeit diskutierten Regula-
rien werden grossen Einfluss auf die
Handelstitigkeit von Schweizer Energie-
hindlern in der EU haben und langerfris-
tig in der Schweizer Gesetzgebung Nie-
derschlag finden. Fiir den Handel von
Energiederivaten mit Lieferort EU wer-
den sich Schweizer Energieunternehmen
zwingend der EU-Rechtsordnung unter-
werfen miissen.

In der Schweiz ist das zustdndige Auf-
sichtsorgan die Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht (Finma). Schweizer Ener-
giechédndler sind derzeit von dieser Auf-
sicht ausgenommen, sofern deren Handel

mwe: quelles sont les conséquences des prochaines directives

financiéres?

de I'UE pour I'économie électrique

marchés de gros de I'énergie.

plus aux fournisseurs d'énergie,

MiFID, REMIT et EMIR: un cours intensif sur la réglementation du marché financier

La «piéce maitresse » de la réglementation du marché financier de I'UE est la « directive
concernant les marchés d'instruments financiers » (« Markets in Financial Instruments
Directive », MiFID). Dans le cadre de leur remaniement actuel, les régimes dérogatoires, dont
le secteur de I'énergie faisait encore partie jusqu’a maintenant, sont au centre des discus-
sions. Dorénavant, les fournisseurs d'énergie ne pourraient se référer au régime dérogatoire
que pour les activités auxiliaires, pour lesquelles les exigences devraient augmenter.

Par ailleurs, le « réglement sur I'infrastructure du marché européen » (« European Market
Infrastructure Regulation », EMIR) est mis en place. Il prévoit une compensation centrale de
tous les produits financiers standardisés par les chambres de compensation. Le « réglement
sur I'intégrité et la transparence du marché de I'énergie » (« Regulation on Energy Market
Integrity and Transparency », REMIT) fait également son apparition. Ce reglement élargit
I'interdiction de manipulation des marchés et des délits d'initié des marchés financiers aux

Toutes les démarches n'étant pas encore terminées, une évaluation finale n'est pas possible.

Les conséquences éventuelles de la nouvelle réglementation du marché financier de I'UE pour

le commerce de I'énergie peuvent étre les suivantes:

B un engagement en faveur de la compensation centrale,

M la mise a disposition de données détaillées essentielles et relatives au marché pour éviter
les délits d'initié et les manipulations du marché,

B |'attribution de licences conformément au MiFID, si le régime dérogatoire ne s'applique

M |a conformité aux exigences en termes de capital propre selon Bale Il et lIl, si le régime
dérogatoire MiFID ne s'applique plus aux fournisseurs d'énergie. Mn
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in Effekten mehrheitlich dem Zwecke der
konzernweiten Risikoabsicherung dient
und nicht im Auftrag und auf Rechnung
von Drittkunden erfolgt. Im Falle eines
Ausbaues der Energiemarktregulierung in
der Schweiz diirfte auch die Eidgendssi-
sche Elektrizitdtskommission (EICom)
als zusétzliches Aufsichtsorgan eine gro-
ssere Rolle spielen.

Bei der Lizenzierung als Wertpapier-
handelsunternehmen (EU Banking Pas-
sport nach MiFID) werden Unterneh-
men weiterhin gezwungen, fiir den Han-
del in der EU eine Tochtergesellschaft in
einem EU-Mitgliedsstaat zu erdffnen -
mit entsprechenden Kosten und admi-
nistrativem Aufwand. Es ist daher anzu-
streben, dass die EU einer Lizenzierung
durch die Finma als vollwertige Alterna-
tive zur MiFID-Lizenz zustimmt. Der
administrative Aufwand fiir Schweizer
Energiehandelsunternehmen wére da-
bei auf die Kosten fiir die Erlangung der
Finma-Lizenz beschriankt und die Wett-
bewerbsfahigkeit bliebe unbeeintrach-
tigt.

Ebenfalls wird fiir Schweizer Energie-
hindler die Clearing-Verpflichtung nach
EMIR anwendbar, wenn ihr Gesamt-
Exposure einen noch zu definierenden
Schwellenwert iibersteigt oder die Mi-
FID Ausnahmeregelung wegfillt. Dies
gilt vor allem beim Handel mit EU-Ener-
giehdndlern, die ebenfalls iiber dem
Schwellenwert liegen, beim Handel mit
Finanzderivaten an EU-Handelspldtzen
sowie mit EU-Banken und -Finanzdienst-
leistern die per definitionem EMIR ein-
halten und clearen miissen - selbst wenn
sie theoretisch unter dem Schwellenwert
liegen wiirden. Aus diesem Grund ist es
zum jetzigen Zeitpunkt wichtig, samtli-
che Prozesse in der EU-Finanzmarktre-
gulierung zu beobachten, zu analysieren
und aktiv zu begleiten.

Fiir die Schweiz heisst es, die Anwen-
dung der neuen Finanzdienstleistungsre-
gulierung sorgfiltig fiir den Energiemarkt
anzupassen, um beiden Mirkten mog-
lichst gerecht zu werden, Doppelregulie-
rung jedoch zu vermeiden. Im Vorder-
grund sollten vor allem die Verbesserung
der Marktintegritdat und der Transparenz
sowie die Stdrkung des Vertrauens in die
Mérkte stehen.

Dr. Cornelia Kawann, Dipl. Ing., MBA, ist Expertin
fiir Energie- und Finanzmarktregulierung. Sie war
Head of Financial Supervision Affairs und Deputy CEO
von Alpiq Swisstrade AG. Zuvor war sie Head of
Strategy & Regulatory Affairs bei Swissgrid.

info@corneliakawann.com
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