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Gesichert: Die EU-Verordnung EMIR soll die Risiken, die mit auRerbérslich gehandelten De-

rivaten verbunden sind, transparent machen und minimieren.

Auf Umsetzung vorbereiten

Die EU-Verordnung EMIR zur Regulierung des Derivatehandels betrifft wohl auch
die Kommunen. So sieht es jedenfalls die Bafin. Soweit sie Zinssicherungsgeschafte
abschliel3en, mussen sie einen — uUberschaubaren — Pflichtenkatalog beachten.

as geht uns als Kommune die
am 16. August 2012 in Kraft
getretene EU-Verordnung

EMIR zur Regulierung des Derivatehan-
dels an, mégen Finanzverantwortliche in
einem groBen Teil der deutschen Rathau-
ser denken. So wie es aussieht, sehr viel.
Das Problem ist, wie oft im Leben, auch
hier im ,Kleingedruckten® verborgen.
Betroffen von der Verordnung ist weit
mehr als nur die Finanzindustrie: Neben
der Gruppe der ,finanziellen Gegenpar-
teien“ (u. a. Banken, Versicherungen)
umfasst EMIR auch sogenannte nicht-
finanzielle Gegenparteien. Sie werden
definiert als ,in der Union niedergelas-
sene Unternehmen® Bis Dezember 2013
entsprach es allgemeinem Verstédndnis,
dass in Deutschland jeder Kontrahent ei-
nes Derivatgeschafts von EMIR betroffen
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ist — mit zwei Ausnahmen: Privatperso-
nen und Kommunen. Diese Einschdtzung
muss seit der Veroffentlichung der so-
genannten FAQ (Fragen und Antworten)
der EU-Kommission vom 18. Dezember
2013 kritisch hinterfragt werden. Unter
Bezugnahme auf die Rechtsprechung des
Europiischen Gerichtshofes (EuGH) zum
Wettbewerbs- und Beihilferecht wird in
dem Papier klargestellt, dass mit ,,Unter-
nehmen“ weder eine Rechtsform noch
eine Gewinnerzielungsabsicht gemeint
ist. Alleiniges Unterscheidungskriterium
sei stattdessen, ob ,wirtschaftliche Ta-
tigkeiten® betrieben werden.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (Bafin) als die in Deutsch-
land zustindige Behdrde reagierte auf
diese Verdffentlichung Anfang 2014. Auf
ihrer Website ist seither der Hinweis zu

finden, dass damit auch Kommunen un-
ter die EMIR-Pflichten fallen, soweit sie
wirtschaftliche Tatigkeiten ausiiben.

Um die Frage kldaren zu konnen, ob
Kommunen wund ihre Eigenbetriebe
EMIR-Pflichten zu erfillen haben, hilft
die Betrachtung der urspriinglichen Mo-
tivation, die zu der Verordnung fiihrte.
Grundlage war die Verpflichtung der
Staats- und Regierungschefs im Rahmen
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zweier G20-Gipfel im Jahre 2009 und
2010, Transparenz liber den Bestand und
die Risiken aller auBerborslich gehandel-
ten Derivate zu schaffen und ihre Risi-
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parteien im Sinne der EMIR zu behan-
deln, von diesen wohl eine unmittelbare
Umsetzungspflicht mit sich bringen.

Auf der anderen Seite ist fiir die Kom-

EU-Verordnung
Was will EMIR?

ken zu reduzieren. Die EU-Kommission
strebte bei Inkraftsetzung von EMIR sehr
wahrscheinlich die weitestmdgliche Aus-
legung der von der Verordnung betrof-
fenen Derivatekontrahenten an. Hierbei
Kommunen unberiicksichtigt zu lassen,
die im Rahmen ihres Finanzmanage-
ments in teilweise erheblichem Umfang
Derivate einsetzen, erscheint kaum mit
der Ursprungsmotivation vereinbar.
AbschlieBende Klarheit wird wohl nur
die Positionierung der Bafin in dieser
Frage bringen. In der Zwischenzeit sind
die Kommunen in der Zwickmiihle. Ob-
wohl noch nicht alle EMIR-Details end-
gliltig festgelegt sind, muss ein GroBteil
des Pflichtenkatalogs bereits heute ein-

munen der Pflichtenkatalog tiberschau-
bar. Selbst groBe deutsche Stidte werden
die bei ein beziehungsweise drei Milliar-
den Euro Brutto-Nominalvolumen lie-
genden Clearing-Schwellen kaum iiber-
schreiten, sodass Clearing-Pflichten fr
sie derzeit vermutlich nicht bestehen.

Es ist zu fragen, ob sich Kommunen
angesichts der unklaren Situation nicht
besser mit schlanken Mitteln auf eine
Umsetzung der EMIR-Pflichten vorberei-
ten sollten, statt darauf zu hoffen, dass
der Kelch an ihnen vorbei geht. Letzte-
res ware mit der Gefahr verbunden, bei
abweichender Entscheidung durch die
Bafin in sofortigen Zugzwang zu gera-
ten oder nicht unerhebliche BuBgelder zu

Die EU-Verordnung European Market In-
frastructure Regulation (EMIR) soll den
Handel von auBerbdrslichen (sogenann-
ten OTC-, Over the counter-)Derivaten
transparenter und sicherer machen und
systembedingte Risiken im Derivate-
markt einddmmen. Das Verordnungspa-
ket wurde seit August 2012 schrittweise
als Folge der globalen Finanzkrise erlassen
und damit in allen EU-Mitgliedstaaten
unmittelbar rechtswirksam.

EMIR wirkt Gber drei wesentliche Be-
standteile: Clearing-Pflichten fur stan-
dardisierte OTC-Derivate, Risikominde-
rungstechniken fiir nicht-standardisierte
OTC-Derivate und Meldepflichten fir alle

gehalten werden. Die aktuelle Ausle- riskieren. Jan Hartlieb bérsengehandelten und OTC-Derivate.
gungsdiskussion entspricht somit einer Umzusetzen sind diese Verpflichtungen
»Operation am offenen Herzen“ Denn Der Autor von allen an Derivategeschédften beteilig-

Jan Hartlieb ist Geschaftsfiihrer der SAM
Sachsen Asset Management in Leipzig, die

widhrend alle anderen Betroffenen sich
langerfristig auf EMIR vorbereiten konn-
ten und von Ubergangsphasen profitier-
ten, wiirde eine verbindliche Festlegung,
Kommunen als nichtfinanzielle Gegen-

ten Parteien, demnach nicht nur von der
Finanzindustrie, sondern auch von soge-
nannten nichtfinanziellen Gegenparteien
(Unternehmen mit Sitz in der EU).

sich auf Analyse und Management von
komplexen Kapitalmarktprodukten speziali-
siert hat (hartlieb@sachsen-am.de)

Banke von hygro care® laden zum Platznehmen und
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hyg rocare’

Esser GmbH
Stahldesign + GefaBsysteme
Neusser Strale 142 - 41363 Juchen

Tel. (02165) 5061-63 - Fax 5064
hygrocare.com - info@hygrocare.com

Banke - Tische - Abfallbehilter - Ranksysteme - Pavillons - Pergolen - Poller - Fahrradparker - StahlpflanzgefalBe - BetonpflanzgefiRe

— - J
- Yy R W E o= - =
N = SE 5 2 R

oy == 3 N = = P =



