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Das Wichtigste in Klirze

Was sind die Hintergrinde ftr den ausserordentlich hohen Liquiditétsbedarf?

Die aktuelle Marktsituation mit stark steigenden Energiepreisen ist die Folge der Kombina-
tion mehrerer spezieller und zum Teil extremer nachfrage- und angebotsseitiger Effekte.

Produzierende Unternehmen reduzieren ihre Preisrisiken, indem sie ihre geplante Produk-
tion Jahre im Voraus iber Termingeschafte absichern. An der Borse tatige Stromunterneh-
men missen fiir ihre Strom(termin)geschéfte Sicherheiten (sogenannte «Margins») hinterle-
gen und in Abhéngigkeit der Preisentwicklung aufstocken. Aufgrund der Finanzmarktregu-
lierung der EU missen dafiir Barmittel hinterlegt werden. Diese fliessen spatestens zum
Zeitpunkt der Lieferung wieder an das Stromunternehmen zurtick. Die stark steigenden und
volatilen Energiepreise fuhren aktuell zu kurzfristigen Liquiditatsforderungen in einem bis-
her einmaligen Ausmass fir Termingeschéfte, die in der Vergangenheit zu wesentlich nied-
rigeren Preisen abgeschlossen wurden.

Kann ein Stromhéndler den Verpflichtungen aus den Margin Calls nicht mehr nachkom-
men, droht ein Borsenausschluss. Dieser kann im Extremfall bei gleichzeitiger Insolvenz
vieler Markteilnehmer die Marktliquiditat und damit die kurzfristige Versorgungssicherheit
gefahrden. Im Interesse der Systemstabilitat ist demnach eine starke Beeintrachtigung des
Handels durch Borsenausschliisse von Stromunternehmen zu vermeiden. Liquiditatshilfen
zielen darauf, dieses systemische Risiko zu reduzieren und damit zur Aufrechterhaltung der
kurzfristigen Versorgungssicherheit beizutragen.

Ein Ausfall von Produktionskapazitaten oder eine Stromangellage ist hingegen alleine durch
die aktuelle Marktsituation nicht zu beflrchten. Drohenden Liquiditatsengpassen bei den
Eigentimern von Produktionskapazitaten stehen steigende Marktopportunitaten und ein
steigender Anlagenwert gegentiber. Die aktuelle Entwicklung steigert z. B. den Wert der
schweizerischen Wasserkraft, fur die sich aufgrund der steigenden Preise entsprechende
Renditepotenziale eréffnen.

Alle an den europdischen Energieborsen tatigen Unternehmen der Stromwirtschaft sehen
sich diesem steigenden Liquiditatsbedarf gegeniiber. Die EU hat deshalb eine temporare
rechtliche Grundlage fiir Liquiditéatshilfen in der aktuellen Situation geschaffen. Deutsch-
land stellt Unternehmen Hilfen fiir Marginzahlungen flr Strom- und Erdgashandelspositio-
nen Uber die staatliche Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) bereit.

Wie ist die Situation im Vergleich zu vergangenen Krisen einzuordnen?

Ursachen: Im Gegensatz zum Swissair-Grounding und zur UBS-Stitzung sind im vorlie-
genden Fall keine in Schieflage geratenen Unternehmen nachtraglich zu retten. Ahnlich wie
bei den COVID19-Krediten geht es um eine vorsorgliche Massnahme, um potentielle tem-
porére Liquiditatsprobleme erst gar nicht entstehen zu lassen. Dabei ist im vorliegenden Fall
sowohl die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Liquiditatsbedarfs als auch das Ausfallrisiko
im Vergleich zu den COVID19-Krediten viel kleiner. Letzteres ist insbesondere auch des-
halb der Fall, weil die hinterlegte Liquiditét spatestens zum Zeitpunkt der Lieferung der im
Handelstermingeschaft vereinbarten Strommenge zuriickfliesst.

Risiken: Im Gegensatz zum Swissair-Grounding oder den COVID19-Kredikten stehen
nicht konjunkturelle oder arbeitsmarktliche Risiken im Vordergrund und es geht auch nicht
um die Rettung eines systemkritischen Unternehmens wie bei der UBS im Sinn eines «Too
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Big Too Fail». Vielmehr besteht bei einem Verlust des Bérsenzugangs schweizerischer
Stromunternehmen die Gefahr, dass Angebot und Nachfrage kurzfristig nicht mehr in Ein-
klang gebracht werden kénnen. Dies konnte zu einer Gibermassigen Frequenzabweichung
und damit zu einem partiellen oder gar flachendeckenden Netzausfall («Blackout») fihren.

Massnahmen: Bei den Liquiditatshilfen geht es um eine préventive und temporar begrenzte
Massnahme, bedingt vergleichbar mit den COVID19-Krediten. Allerdings: Wahrend CO-
VID19-Kredite direkt in Verbindung mit den staatlichen COVID19-Massnahmen standen
und entsprechend hdufig in Anspruch genommen wurden, durfte die Wahrscheinlichkeit,
dass die hier zur Diskussion stehenden Liquiditéatshilfen tiberhaupt je in Anspruch genom-
men werden miissen, sehr gering sein.

Erkenntnisse flr die Ausgestaltung von Liquiditatshilfen aufgrund bisheriger Krisen

Da es sich im vorliegenden Fall um ein systemisches Risiko und nicht um systemkritische
Unternehmen handelt, durfen die Liquiditétshilfen nicht auf spezifische Unternehmen be-
grenzt werden. Sie mussen allen Stromunternehmen offenstehen, die an der Borse aktiv
sind.

Eine zeitliche Begrenzung der Liquiditéatshilfen ist zielfihrend. Zum einen handelt es sich
derzeit um eine ausserordentliche Krise, bei deren Auslaufen sich Preisanstieg und Preis-
volatilitaten wieder beruhigen dirften. Im Zuge der Normalisierung des Markes dirfte dann
das systemische Risiko wegfallen, dass Unternehmen Liquiditatsprobleme haben. Zum an-
deren sind in Europa verschiedene Massnahmen in Diskussion, um die aktuelle Regelung
beziglich der Hinterlegung von Sicherheiten bei Bérsengeschaften zu dndern, so dass nicht
nur Barmittel verwendet werden konnen. Ein Ablaufdatum hat den Vorteil, dass das Parla-
ment automatisch zur Priifung aufgefordert wird, ob die Voraussetzung fur das Gesetz noch
gegeben ist.

Unter Berucksichtigung der Eintrittswahrscheinlichkeit und des geringen Ausfallrisikos im
Vergleich mit der VVorgehensweise bei den COVID19-Krediten sollten staatliche Auflagen
erst bei Inanspruchnahme von Liquiditéatshilfen greifen und sich auf Transparenzvorschrif-
ten begrenzen.

Anforderungen an eine Liquiditatshilfe und deren Erfullung durch den Vorschlag des
Bundesrats und das deutsche «Finanzierungsinstrument Margining»

Als Anforderungen an die Gestaltung der Liquiditatshilfen sind folgende Punkte zu nennen:
— Beschrankung auf die Nachschusspflicht fiir Absicherungsgeschéfte

— Zeitliche Begrenzung

— Reduktion des Systemrisikos der Stromversorgung

— Verfugbarkeit fur alle betroffenen, an der Borse aktiven Stromunternehmen

— Anreize zur Eigenvorsorge

— Verhéltnismassigkeit

Im Vergleich mit dem deutschen «Finanzierungsinstrument Margining» setzt der Vorschlag des
Bundesrats stérker auf Anreize zur Eigenvorsorge, bezieht aber die Verhaltnisméssigkeit kaum
ein und adressiert auch nicht das Gesamtsystem. Dagegen ist das deutsche Konzept systemorien-
tiert und besser zwischen Anreizen zur Eigenvorsorge und Verhéltnismassigkeit austariert.
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Vorschlag fiir die Ausgestaltung von Liquiditatshilfen fiir die Stromversorgung

Die Liquiditatshilfen dienen dazu, praventiv das Eintreten eines Systemrisikos zu reduzieren,
das bestehen wiirde, sobald aufgrund von Liquiditatsengpéssen schweizerische Stromunterneh-
men von der Borse ausgeschlossen werden. Mit Liquiditatshilfen kann verhindert werden, dass
Storungen beim Bilanzausgleich auftreten und im Extremfall das Stromnetz nicht mehr stabil
ist, mit der Gefahr von Abschaltungen und Blackouts. Bei der Ausgestaltung der Liquiditats-
hilfen ist zum einen diesen Systemrisiken und zum anderen der sehr geringen Eintrittswahr-
scheinlichkeit sowie dem geringen Ausfallrisiko Rechnung zu tragen. Das bedeutet konkret:

= Die Liquiditatshilfen stehen allen schweizerischen und an der Borse aktiven Stromunter-
nehmen offen. Eine Begrenzung auf sogenannte «systemkritische Unternehmen> greift zu
kurz, da es im vorliegenden Fall nicht um systemkritische Unternehmen geht, sondern um
die Vermeidung eines systemischen Risikos im Hinblick auf die kurzfristige Versorgungs-
sicherheit.

= Die Unterstellung unter das System der Liquiditatshilfen ist freiwillig.

= Die Liquiditatshilfen sind zeitlich zu begrenzen. Mit Ende der aktuellen Krisensituation
und der damit verbundenen erwarteten Beruhigung bei den Energiepreisen wird sich der
Liquiditatsbedarf entsprechend reduzieren. Das systemische Risiko, dass Stromunterneh-
men aufgrund der Hinterlegungspflicht in Liquiditatsprobleme geraten, existiert dann nicht
mehr. Auch im Fall von gednderten Regeln zur Hinterlegung von Sicherheiten bei Bérsen-
geschaften oder ablésenden Massnahmen in der Schweiz ware eine spezielle Liquiditats-
hilfe nicht mehr erforderlich. Indem ein konkretes Ablaufdatum definiert wird, erh&lt das
Parlament zudem die Mdglichkeit zu Gberprifen, ob die Voraussetzung fir das Gesetz zu
diesem Zeitpunkt noch gegeben ist.

= Nur fur den Fall einer Inanspruchnahme von Liquiditétshilfen sind unternehmerische In-
formationspflichten vorzusehen. Diese missen einerseits eine Bonitatspriifung vor und an-
dererseits eine Uberwachung der Geschaftstitigkeit wahrend der Inanspruchnahme erlau-
ben. Die Informationen sollen nur einer Behorde zur Verfugung gestellt und kénnen durch
ein Expertenteam aus Mitarbeitern mehrerer Bundesamter gepriift werden. Uber Transpa-
renzvorschriften hinausgehende Auflagen sind in Anbetracht der geringen Eintrittswahr-
scheinlichkeit und des geringen Ausfallrisikos unverhéltnismassig.

= Bei der Finanzierung der Kosten fur die Liquiditatshilfen sind die Bereitstellungskosten
fiir das System sowie die konkreten Umsetzungskosten bei Inanspruchnahme zu unter-
scheiden. Die Bereitstellungskosten sollen vom Gesamtsystem finanziert werden, da
dadurch die Systemrisiken reduziert werden. Die konkreten Umsetzungskosten bei Inan-
spruchnahme von Liquiditatshilfen sollen vom Unternehmen, das die Liquiditatshilfen in
Anspruch nimmt, verursachergerecht finanziert werden.

= Um einerseits die Eigenverantwortung im Hinblick auf die Sicherstellung von geniigend
eigener Liquiditat zu starken und andererseits eine schnelle Ablosung der Bundesmittel
durch andere Kapitalgeber nach einer Inanspruchnahme der Liquiditatshilfen zu beanrei-
zen, ist ein angemessener Risikozuschlag auf dem Marktzins fir die Inanspruchnahme zu
veranschlagen. Fur den Fall, dass Transparenzauflagen nicht erfillt werden, ist eine P6nale
denkbar.
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Fokus der Analyse

In der 6konomischen Analyse liegt der Fokus auf den Auswirkungen des stark gestiegenen
Liquiditatsbedarfs bei den Schweizer Stromproduzenten und Stromversorgungsunternehmen
(in der Analyse vereinfachend auch Stromunternehmen genannt) fur Bérsenabsicherungsge-
schafte zur Stromversorgung in der Schweiz. Ausgeklammert werden infolge dessen mégliche
Liquiditatsengpésse aufgrund der Gasbeschaffung an den Bérsen und ein mdglicher stark stei-
gender Liquiditatsbedarf bei den Kaufern von Energie im Falle sinkender Energiepreise.
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Ausgangslage und Zielsetzung

Fir Unternehmen, die Strom produzieren und handeln, spielt fir den Unternehmenserfolg die
Strompreisentwicklung eine wichtige Rolle. Stromunternehmen sichern sich daher mit Termin-
kontrakten gegen zukunftige Preisschwankungen ab. Sie verkaufen ihre Produktion an der Strom-
bdrse auf einen Zeitpunkt in der Zukunft zu einem heute festgelegten Preis. Um das Clearinghaus
abzusichern, falls der Verkaufer ausféllt, muss gemaéss geltenden Borsenregeln eine Sicherheits-
leistung (Margin) in bar innert 48 Stunden hinterlegt werden. Die hinterlegte Liquiditét fliesst bei
sinkenden Preisen bzw. spatestens nach Lieferung der Energie wieder vollstandig zurtick. Die
extremen Preisanstiege im Gas- und Strom-Grosshandel seit Ende 2021, die durch den Krieg in
der Ukraine verstarkt wurden, fiihren zu einem massiven Anstieg der Margin-Forderungen. Dies
flhrt bei den Elektrizitatsunternehmen in der aktuellen Krisensituation kurzfristig zu erheblichen
Liquiditatsabfllssen.

Mit dem «Bundesgesetz (iber subsididre Finanzhilfen zur Rettung systemkritischer Unternehmen
der Elektrizitatswirtschaft»! will der Bundesrat fiir einen solchen Ausnahmefall an spezifische,
seines Erachtens systemkritische Unternehmen, einen subsididren Einsatz von Darlehen des Bun-
des ermdglichen.

Vorliegende Analyse geht auf die Kernelemente dieser Vorlage ein und untersucht Hintergrund
und Modalitaten der «subsididren Finanzhilfen zur Rettung systemkritischer Unternehmen der
Elektrizitatswirtschaft» aus 6konomischer Sicht. Im Kapitel 2 beschreiben wir die volatile Ent-
wicklung im europdischen Strommarkt und zeigen auf, dass das Ziel einer staatlichen Intervention
lediglich sein sollte, dass die an der Borse aktiven schweizerischen Stromunternehmen zu keinem
Zeitpunkt von der Boérse ausgeschlossen werden. Im Kapitel 3 zeigen wir, dass die gegenwaértige
Entwicklung am Strommarkt keine Parallelen mit der Finanzkrise 2008 aufweist. Die Stromun-
ternehmen selbst sind hier nicht Mitverursacher der Krise. Die Krise ist — wenn tberhaupt — noch
am ehesten vergleichbar mit den wirtschaftlichen Folgen der COVID19-Masshahmen. Abschlies-
send zeigen wir im Kapitel 4 eine Lésungsvariante, wie der Bund mit verhéltnisméssigen Bedin-
gungen dazu beitragen kann, dass die Stromunternehmen jederzeit den hohen Liquiditatsforde-
rungen der Borse entsprechen konnen.

Volatile Situation im europaischen Strommarkt

Die aktuelle Situation im europdischen Strommarkt ist durch ein hohes Preisniveau in Verbindung
mit einer starken Volatilitat gepréagt. Eine hohe Volatilitét ist vor allem auf Prognoseunsicherhei-
ten und damit verbunden haufig wechselnde Zukunftserwartungen zurtickzufuhren. Die Markt-
teilnehmer reagieren auf wechselnde Erwartungen mit einer laufenden Optimierung der eigenen
Positionen. Dadurch entstehen eine zunehmende Dynamisierung und damit verbunden eine stei-
gende Volatilitat der Marktpreise.

Die Griinde fur das hohe Preisniveau sind indes stabiler und anhaltender. Aktuell fiihren verschie-
dene nachfrage- und angebotsseitige Einflussfaktoren dazu, dass die Handelspreise seit 2021 kon-
tinuierlich ansteigen. Eine nachhaltige Erholung kann zumindest kurzfristig nicht erwartet wer-
den.

1 Der Bundesrat hat die Botschaft am 18.Mai 2022 ans Parlament tiberwiesen. https://www.bfe.ad-
min.ch/bfe/de/home/news-und-medien/medienmitteilungen/mm-test.msg-id-88855.html
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Das Kapitel dussert sich zu den Nachfrage- und Angebotsentwicklungen, zu den Marktchancen
und -risiken sowie zum Themenfeld Absicherungsgeschéfte und Margins.

Aussergewohnliche Nachfrage- und Angebotssituation

Durch den schockartigen Einbruch der wirtschaftlichen Entwicklung durch die COVID19-Pan-
demie ist die Nachfrage nach elektrischer Energie 2020 stark zuriickgegangen. Mit der sukzessi-
ven Erholung der Konjunktur in Europa hat sich die Stromnachfrage 2021 wieder erholt. Verstarkt
wurde dieser Effekt durch anhaltend tiefe Temperaturen im Winter 2020/2021, die einen Nach-
fragesprung nach Brennstoffen (inshesondere Ol und Gas), aber auch nach elektrischer Energie
zur Folge hatten. Insgesamt ist der Stromverbrauch 2021 sogar tber das Niveau von 2019 ange-
stiegen.

Dieser starken Ausweitung der Stromnachfrage standen insbesondere zwei angebotsseitige Ef-
fekte gegenlber, die ebenfalls preistreibend wirken. Zum einen musste 2021 ein Riickgang der
produzierten Menge an Strom mit tiefen Grenzkosten verzeichnet werden. Dabei handelt es sich
primér um Energie aus erneuerbaren Quellen, aber auch um Kernenergie.

Zwar wurden auch 2020 und 2021 erneuerbare Produktionskapazitaten zugebaut. Die daraus pro-
duzierte Energiemenge sank aber infolge geringerer Sonneneinstrahlung, Trockenheit und weni-
ger Wind. Gleichzeitig sorgten langere Kraftwerksausfalle insbesondere in Frankreich fiir einen
Rickgang der Kernenergieproduktion, die ebenfalls tiefe Grenzkosten aufweist. Als Folge dieses
Rickgangs und der gleichzeitig steigenden Nachfrage musste insgesamt die Produktionsmenge
in thermischen Kraftwerken (Kohle, Gas, Ol) ausgeweitet werden, also Kraftwerke, die sich auf-
grund der Abhangigkeit der Brennstoffpreise allgemein Uber deutlich hohere Grenzkosten aus-
zeichnen.

Erschwerend kamen weitere Faktoren hinzu, welche die Brennstoffpreise und damit die Grenz-
kosten der thermischen Kraftwerke zusatzlich ansteigen liessen: Hochwasser in Australien und
Indonesien reduzierten die Kohleférdermengen in diesen Landern deutlich; gleiches gilt flr
Streiks in Kohleminen in Sudamerika. Demgegeniber stand eine wachsende Nachfrage nach
Kohle und Gas nicht nur in Europa, sondern insbesondere auch im asiatischen Raum. Neben den
steigenden Brennstoffpreisen fiihrt auch der Anstieg des Preises fir CO-Zertifikate, der durch
die Verscharfung der EU-Klimaschutzmassnahmen bewirkt worden war, zu héheren Grenzkosten
bei thermischen Kraftwerken.

Eine weitere Verscharfung der Situation brachte der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine. Die
damit verbundene Unsicherheit tber kinftige Gaslieferungen haben den Gas- und somit den
Strompreis in historisch noch nie dagewesene Hohen getrieben und bergen die Gefahr weiterer
Preisanstiege.

Mittelfristige Marktchancen und -risiken

Insgesamt trifft damit eine deutlich gestiegene Nachfrage auf ein knapperes und immer teurer
werdendes Angebot. Aus Sicht der Schweizer Energieversorger mit grossen Produktionsportfo-
lios bedeutet dies in erster Linie eine attraktive Marktentwicklung. Insbesondere die Schweizer
Grosswasserkraft weist in diesem Umfeld Vorteile auf: sie verfugt tber eine stabile und auch auf
mehrere Jahre hinaus planbare Produktionsmenge bei konstanten Kosten.
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Die im Gesetzesentwurf fiir die Liquiditatshilfe als systemkritisch bezeichneten Unternehmen Al-
pig, Axpo und BKW verfugen alle tber Produktionskapazitaten und -beteiligungen. Daraus ergibt
sich fur diese drei Unternehmen durch die aktuelle Preisentwicklung in erster Linie ein Rendite-
potenzial, ohne dass zusatzliche Risiken eingegangen werden missen.

Die aktuelle Marktsituation mit stark steigenden Energiepreisen ist die Folge verschiedener
nachfrage- und angebotsseitiger Effekte. Diese Entwicklung ero6ffnet entsprechende Rendite-
potenziale im Bereich der Stromproduktion.

Mittelfristige Absicherungsgeschafte und kurzfristige «Margin Calls»

Gerade fur kurz bevorstehende Lieferungen weist der Strommarkt stets eine gewisse Volatilitat
auf. Diese hangt unter anderem mit der Wetterabhangigkeit der Produktion aus erneuerbaren
Energien zusammen. Eigenttimer planbarer Produktionskapazitaten (insbesondere Grosswasser-
kraft) sichern sich tber Termingeschéfte gegen diese kurzfristigen Preisrisiken ab; sie verkaufen
aber auch dartber hinaus einen grossen Teil der Produktionsmenge bereits mehrere Jahre im Vo-
raus, um einen planbaren Deckungsbeitrag zu erzielen.

Erfolgen solche Termingeschafte an der Energiebdrse «<EEX» (European Energy Exchange) in
Leipzig, unterliegen diese «Margining-Regeln» der sogenannten EMIR-Verordnung der EUZ Die
«Margin» ist die Sicherheitsleistung, die Stromunternehmen bei der Clearing-Stelle fir eine
Transaktion hinterlegen mussen. Mit der Margin wird bei Termingeschaften das Risiko des Aus-
falls eines Stromunternehmens (bspw. durch Konkurs) oder des Handelsgutes (bspw. durch Aus-
fall einer Produktionsanlage) abgesichert. Allgemein werden zwei Arten von Margins unterschie-
den:

= Die Initial Margin ist der von der Clearingstelle geforderte Betrag, um das Kursanderungs-
risiko bis zur nachsten Neubewertung der Position abzusichern und wird téglich tber die
Bankkonten ausgeglichen. Sie wird bei Abschluss der Transaktion in Abhéngigkeit der
kurzfristig erwarteten Preisvolatilitat festgelegt und kann bei sich nachhaltig verandernden
Bedingungen angepasst werden.

= Die Variation Margin gleicht die Marktwertveranderung der Position von Tag zu Tag aus
und wird taglich Ober Bankkonten ausgeglichen.

Diese Margins missen bei entsprechendem Abruf (sog. Margin Call) umgehend innert 48 Stun-
den und in Cash geleistet werden. Das aktuelle Marktumfeld mit stark steigenden und zunehmend
volatilen Preisen fiihrt dazu, dass die zu leistenden Margins auf bereits bestehenden Terminge-
schaften extrem angestiegen sind. Die Initial Margins sind Uber die vergangenen vier bis sechs
Monate um etwa das sechsfache angestiegen, die Variation Margins sogar nahezu um das zehn-
fache.® Unternehmen im Elektrizitatsmarkt kdnnen somit innert kiirzester Zeit mit enormen Li-
quiditatsforderungen konfrontiert sein, denen sie im schlimmsten Fall nicht mehr nachkommen

2 Vgl. Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-De-
rivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR-Verordnung), Amtsblatt der Europdischen Union,
L 201, 1-59. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=EN.

3 Vgl. Europex (19.04.2022, S. 3): Access to short-term liquidity or guarantees provided by public entities and ex-
tension of eligible collateral will maintain the functioning of EU energy markets in times of extreme wholesale
price development, https://www.eurelectric.org/publications/joint-associations-paper-on-access-to-short-term-li-
quidity/.
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kénnen. Die durch den Verkaufer von Strom hinterlegten Bargeld-Sicherheiten, die bei steigen-
den Preisen und hoheren Preisschwankungen ansteigen, entsprechen somit einem Kéuferschutz,
falls der Produzent die vereinbarte Strommenge bei Falligkeit des Termingeschéftes nicht liefern
kann.* Die hinterlegten Bargeld-Sicherheiten fliessen an das Stromunternehmen spatestens zu-
riick, sobald die mit dem Termingeschéft abgesicherte Stromlieferung erfolgt.

Produzierende Unternehmen reduzieren ihre Preisrisiken, indem sie die zukinftig geplante
Stromproduktion rollierend Gber Termingeschéfte absichern. Die an der Bérse tatigen Strom-
unternehmen missen ihre Strom(termin)geschafte mit sogenannten Margins besichern und in
Abhangigkeit der Preisentwicklung aufstocken. Aufgrund der EU-Regulierung muss dies
durch Barmittel erfolgen. Die stark steigenden und volatilen Energiepreise fihren zu kurzfris-
tigen Liquiditatsforderungen in bisher einmaligem Ausmass. Die hinterlegte Liquiditat fliesst
spatestens zum Zeitpunkt der Lieferung vollstdndig wieder zuriick.

Borsenausschliisse verhindern

Wenn ein an der Borse zugelassenes Stromunternehmen den Margin Calls der Handelsplattform
nicht mehr nachkommen kann, droht der Borsenausschluss.® Dieser Ausschluss ist jedoch nicht
gleichbedeutend mit dem Konkurs des Unternehmens. So werden nach einem Borsenausschluss
die noch offenen Handelsgeschafte geschlossen respektive «glatt gestellt»®, was einer drohenden
Iliquiditét des Stromunternehmens entgegenwirkt. Die Handlungsféhigkeit des gesamten Unter-
nehmens ausserhalb der Handelsabteilung und insbesondere die Fahigkeit, Produktionsanlagen
weiter zu betreiben, dirfte somit vom Ausschluss weitestgehend unbeeintréchtigt bleiben.

Ein Borsenausschluss von an der Borse zugelassenen Stromunternehmen kann jedoch unter be-
sonderen Umsténden trotzdem zu einer Gefahrdung der Systemstabilitat fiihren und damit eine
Gefahr fur die kurzfristige Versorgungssicherheit in der Schweiz darstellen. Durch den Borsen-
ausschluss besteht die Gefahr, dass innerhalb einer Regelzone zahlreiche Bilanzgruppen kurzfris-
tig nicht mehr ausgeglichen werden kdnnten. Da der ausgeschlossene Produzent seine Energie
nicht mehr an der Borse absetzen und eine «Bereinigung» nur tber den OTC-Markt erfolgen
kann, kénnten Angebot und Nachfrage nicht mehr rechtzeitig zueinander finden. Besonders prob-
lematisch aus Systemsicht ist es, wenn gleich mehrere Stromunternehmen von der Bérse ausge-
schlossen werden. Im Extremfall kdnnte dies zu einem derart grossen Ungleichgewicht in der
Regelzone fuhren, dass dieses nicht mehr tiber die vorgehaltene Regelleistung ausgeglichen wer-
den kann. Als Folge davon wirden eine (ibermassige Frequenzabweichung und damit ein partiel-
ler oder sogar flachendeckender Netzausfall («Blackout») drohen. Dieser Netzausfall ist jedoch
nicht mit der im Landesversorgungsgesetz geregelten «Strommangellage» zu verwechseln’.

IS

Zum Schutz des Verk&ufers muss auch der Kéufer Sicherheiten hinterlegen. Sinken die Preise, muss entsprechend

der Kaufer die hinterlegten Bargeld-Sicherheiten aufstocken.

5 Im Folgenden wird vereinfachend der Begriff «Borsenausschluss» verwendet. Die Bérsengeschaftsfiihrung hat
verschiedene Interventionsstufen: Sie kann die Zulassung des Borsenteilnehmers ganz oder teilweise widerrufen
(8 24) oder die Zulassung bis zu 6 Monaten sistieren (8§ 26). Vgl. EEX (01.12.2021): Bérsenordnung der EEX
01.12.2021, Leipzig, Version 0052a.

6 Konkret «ist der Bérsenteilnehmer zur Erfiillung noch offener Spotmarktgeschéafte sowie zur Glattstellung oder
zur Ubertragung der von der Massnahme betroffenen Terminmarktpositionen auf andere Borsenteilnehmer inner-
halb einer von der Boérsengeschaftsflihnrung gesetzten Frist verpflichtet; ferner muss er alle, in den Handelssyste-
men vorhandenen Auftrédge und Quotes I6schen und darf keine neuen Positionen erdffnen.» (Vgl. 8 25 der EEX-
Borsenordnung).

7 Art. 2 Bst. b. des Landesversorgungsgesetzes (LVG) betrifft anhaltende Strommangellagen, in denen tber langere
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Konnen Stromunternehmen den Verpflichtungen aus den Margin Calls nicht mehr nachkom-
men, droht ein Bdrsenausschluss, welcher im Extremfall die Systemstabilitdt und damit die
kurzfristige Versorgungssicherheit gefahrden kann. Im Interesse der Systemstabilitét ist dem-
nach der Borsenausschluss von Stromunternehmen zu vermeiden. Ein Ausfall von Produkti-
onskapazitaten oder eine Stromangellage ist hingegen alleine durch die aktuelle Marktsituation
nicht zu beflrchten. Drohenden Liquidititsengpéssen bei den Eigentimern von Produktions-
kapazitaten stehen steigende Marktopportunitaten und der Wert der Anlagen gegentiber.

Aktivitaten in der EU

Margin Calls betreffen ganz Europa

Von potenziellen Liquiditatsengpassen aufgrund der Nachschusspflicht an der Borse zur Siche-
rung der Geschéfte sind nicht nur Schweizer Elektrizitatsunternehmen betroffen. Die spezifischen
Regeln der sogenannten EMIR-Verordnung gelten in der ganzen Europaischen Union.®

Der Strompreisanstieg und die Preisvolatilitit sind besonders massiv in L&andern mit grosser Erd-
gas- und Erddlabhéangigkeit in der Stromproduktion und in angrenzenden L&ndern, die tber In-
terkonnektoren mit diesen Landern Strom austauschen. So ist aufgrund des Preisanstiegs in
Deutschland indirekt auch die Schweiz betroffen, obwohl in der Schweiz praktisch kein Strom
mit fossilen Energietrdgern produziert wird. Weniger Strompreisverwerfungen hingegen haben
die skandinavischen Léander, mit einem hohen Anteil an CO.-neutralem Strom und verhéltnis-
massig wenig Interkonnektorenkapazitat.

Temporarer EU-Rechtsrahmen fur Liquiditatshilfen

Die EU Kommission hat am 23. Mérz 2022 einen temporéren Rahmen geschaffen, der den Mit-
gliedsstaaten unter anderem Mdglichkeiten einrdumt sicherzustellen, dass nach der Invasion
Russlands in die Ukraine gentigend Liquiditat verfiigbar ist, um die wirtschaftliche Téatigkeit auf-
rechterhalten zu kénnen.® Durch die Berufung auf Artikel 107(3) b des Vertrags tber die Arbeits-
weise der Europaischen Union vom 26.10.2012 sind solche Hilfen im Einklang mit dem Beihil-
fenrecht der EU. Grundsatzlich steht es damit allen Mitgliedstaaten frei, Programme fir staatliche
Liquiditatshilfen fur Energieunternehmen aufzulegen oder individuell Unternehmen diesbeziig-
lich zu unterstutzen.

Zeit die Ubliche Stromnachfrage nicht gedeckt werden kann. Die wirtschaftliche Landesversorgung (WL) sieht
derzeit keinen Anlass fir die VVorbereitung oder Umsetzung von Massnahmen geméss LV G. Bei der derzeitigen
Situation an den Energiemérkten besteht nicht die Gefahr einer solchen Mangellage. Die Versorgung mit Strom ist
sichergestellt und es sind ausreichend Kraftwerkskapazitaten verfiigbar. Zudem verfiigt die Schweiz (iber saisonal
Uberdurchschnittliche Speicherreserven. Vgl. Lagebeurteilung WL vom 3.5.2022 bzw. 17.05.2022
https://www.bwl.admin.ch/dam/bwl/de/dokumente/dokumentation/publikationen/lagebeurteilung-wl.pdf.down-
load.pdf/Lagebeurteilung-WL_D.pdf.

8 Vgl. Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-De-
rivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR-Verordnung), Amtsblatt der Europdischen Union,
L 201, 1-59. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=DE.

% Vgl. Mitteilung der Kommission «Befristeter Krisenrahmen fiir staatliche Beihilfen zur Stiitzung der Wirtschaft
infolge der Aggression Russlands gegen die Ukraine». 2022/C 131 1/1-17. https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/HTML/?uri=CEL EX:52022XC0324(10)&from=EN.

12/29


https://www.bwl.admin.ch/dam/bwl/de/dokumente/dokumentation/publikationen/lagebeurteilung-wl.pdf.download.pdf/Lagebeurteilung-WL_D.pdf
https://www.bwl.admin.ch/dam/bwl/de/dokumente/dokumentation/publikationen/lagebeurteilung-wl.pdf.download.pdf/Lagebeurteilung-WL_D.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52022XC0324(10)&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52022XC0324(10)&from=EN

PZLYNOMICS

Deutschland hat auf dieser Grundlage das «Finanzierungsinstrument Margining» als Bestandteil
des «Massnahmenpakets der Bundesregierung fir vom Krieg betroffene Unternehmen»*° entwi-
ckelt. Ziel ist die «Unterstiitzung von Energieunternehmen bei bestimmten Liquiditatsengpas-
sen». Die Finanzhilfe in Form von Kreditlinien der Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW-Kredit-
linien) werden fur Marginzahlungen fir Handelspositionen in Strom und Erdgas an der EEX oder
der ICE Europe mit Bezug zum deutschen Spotmarkt oder fur physische Lieferung nach Deutsch-
land gewdéhrt. Wie auch der EU-Rahmen ist dieses Finanzierungsinstrument temporar fir die
Dauer der Krise angelegt.

Vorschlag der betroffenen Elektrizitatsunternehmen, Clearinghauser und Borsen

Ein zentraler Grund fiir die potenziellen Liquidititsengpésse der an der Borse aktiven Stromun-
ternehmen ist, dass die Sicherheiten flir Handelsgeschéfte in bar innerhalb von 48 Stunden hin-
terlegt werden missen. Um solche Liquiditatsengpasse zu verhindern, fordern verschiedene eu-
ropéische Verbande der Energiewirtschaft, der Handler und Clearinghéduser der Bérsen in einem
gemeinsamen Papier, dass die Notwendigkeit zur Hinterlegung von Barmitteln durch Regierun-
gen oder staatsnahe Banken vorlibergehend abgefedert werden.!! Die Abfederung wird in
Deutschland bereits durchgefiihrt. Darliber hinaus schlagen die Verbande vor, dass durch eine
Anpassung der Borsenregeln mittelfristig das Problem entscharft wird, indem zusétzlich zum Bar-
geld auch andere geeignete Instrumente als Sicherheit akzeptiert werden. Eine solche Anderung
des Regelwerks ist grundsatzlich mittelfristig mdglich. Die European Union Agency for the
Cooperation of Energy Regulators (ACER) hat bereits signalisiert, eine Anderung zu befiirwor-
ten.* In der kurzen Frist wird dadurch das Problem aber nicht entschérft, da hierzu Gesetze und
Verordnungen angepasst werden massen.

Aufgrund der gesetzlichen Rahmenbedingungen in der EU sehen sich grundsatzlich alle an den
europdischen Energiebdrsen tatigen Stromunternehmen einem steigenden Liquiditatsbedarf
gegentber. Die EU hat deshalb die rechtliche Grundlage fur Liquiditétshilfen in der aktuellen
Situation geschaffen. Deutschland stellt bereits Hilfen tGber die staatliche Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (KfW) bereit. Fur die Gestaltung der Schweizer Liquiditatshilfen konnen die An-
satzpunkte aus Deutschland mitbetrachtet werden.

10 vgl. Abschnitt 5 des «Schutzschild der Bundesregierung flir vom Krieg betroffene Unternehmen».
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/M-O/massnahmenueberblick-schutzschild-der-breg-fuer-vom-
krieg-betroffene-unternehmen.pdf? blob=publicationFile&v=4 oder auch https://www.bundesfinanzministe-
rium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Entlastungen/massnahmenpaket-fuer-vom-krieg-be-
troffene-unternehmen.html.

1 vgl. https://www.eurelectric.org/publications/joint-associations-paper-on-access-to-short-term-liquidity/.

12 \/gl. ACER’s Final Assessment of the EU Wholesale Electricity Market Design. https://www.acer.eu-
ropa.eu/events-and-engagement/news/press-release-acer-publishes-its-final-assessment-eu-wholesale.
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Liquiditatsbedarf im Kontext vergangener Krisen

Der Bund hat in der VVergangenheit verschiedentlich in wirtschaftlichen Krisensituationen inter-
veniert. Diese hatten aber oft eine andere Natur und sind nicht vergleichbar — weil oft auch das
individuelle Versagen einer Unternehmung mitwirkte, was im vorliegenden Fall nicht zutrifft.

Blickt man auf die letzten 20 Jahre zurtick, sind vor allem das Grounding der Swissair (2001), die
Stiitzung der UBS (2008) sowie die Kreditvergabe zur Uberbriickung der COID19-Pandemie-
massnahmen (2020) zu nennen. Um den bundesratlichen VVorschlag fiir «subsididre Finanzhilfen
zur Rettung systemkritischer Unternehmen der Elektrizitatswirtschaft» einzuordnen, ist ein ver-
tiefter Blick auf die drei genannten wirtschaftlichen Krisensituationen zielfiihrend. Hierbei stellen
sich die folgenden Fragen:

= Was waren die Ursachen fiir diese Krisen und wie sind diese mit der aktuellen Situation in
der Elektrizitatswirtschaft vergleichbar?

= \Was waren die Risiken fir die VVolkswirtschaft, die mit diesen wirtschaftlichen Krisen ein-
hergingen? Welche Risiken sind mit der aktuellen Situation in der Elektrizitatswirtschaft zu
identifizieren?

= Was waren die zentralen staatlichen Massnahmen und wie lasst sich der aktuelle VVorschlag
des Bundesrates flr «subsididre Finanzhilfen zur Rettung systemkritischer Unternehmen der
Elektrizitatswirtschaft» hierzu einordnen?

Ursachen der Krisen

Betrachtet man die drei Krisenfalle beziglich der Ursachen fiir das staatliche Handeln, kénnen
zwei Aspekte unterschieden werden:

= Bedeutung von Unternehmensentscheiden versus exogene Einflussfaktoren

= Praventiver versus kurativer Eingriff.

Einflussfaktoren

Sowohl bei der Swissair als auch bei der UBS waren falsche strategische Unternehmensent-
scheide Ausloser der Krise («Hunter Strategie» und «Risikohafter Ausbau des Investmentban-
kings»).!® Die Unternehmen waren bereits wirtschaftlich in einer schlechten Verfassung, fuhren
Verluste ein und hatten grosse Liquiditats- oder Bilanzprobleme (Eigenkapital). Exogene Fakto-
ren (Terroranschlag vom 9.11.2011 bei der Swissair und Konkurs der Bank Lehman Brothers bei
der UBS) fungierten lediglich als Beschleuniger der jeweiligen Krisensituation. Anders prasen-
tiert sich die Situation bei der COVID19-Pandemie. Hier fiihrte die Pandemie als exogener
Schock zu wiederholten Lockdowns mit verordneten Geschaftsschliessungen. Die wirtschaftliche
Situation der einzelnen von der Schliessung betroffenen Unternehmen spielte keine Rolle.

13 Sowohl das Grounding der Swissair als auch die Stiitzung der UBS sind in vielen Analysen und Filmen dokumen-
tiert (vgl. z.B. https://www.sozialarchiv.ch/2021/09/25/vor-20-jahren-das-swissair-grounding/ fiir die Swissair o-
der https://www.swissinfo.ch/ger/finanzkrise-2008 _der-tag--an-dem-die-groesste-schweizer-bank-gerettet-
wurde/44475002 fur die UBS-Stitzung).
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Eingriffszeitpunkt

Sowohl bei der Swissair als auch bei der UBS erfolgte das staatliche Handeln, nachdem die Krise
eingetreten war. Die Massnahmen sollten somit kurativ die Folgen der Krisen reduzieren. Anders
prasentiert sich die Situation bei den COVID19-Massnahmen. Diese wurden bereits im Fruhjahr
2020 beschlossen, bevor flachendeckende Liquiditatsprobleme oder eine Konkurswelle die Wirt-
schaft erreichten.

Einordnung der aktuellen Situation auf dem Elektrizitatsmarkt

Zum Vergleich der aktuellen Situation auf dem Elektrizitatsmarkt mit den beschriebenen Krisen
kann folgendes festgehalten werden:

= Im Gegensatz zum Swissair-Grounding und der UBS-Stiitzung sind aktuell bei den fir Li-
quiditatshilfen vorgesehenen Unternehmen keine falschen und stark risikobehafteten strate-
gischen Unternehmensentscheide auszumachen.

= Im Gegensatz zum Swissair-Grounding und der UBS-Stiitzung befinden sich die flr Liqui-
ditatshilfen vorgesehenen Unternehmen in keiner wirtschaftlich gefahrlichen Abwartsspi-
rale, wie das bei der Swissair (starker Liquiditatsabbau und fehlende Finanzierungsmdglich-
keiten) oder der UBS (massive Abschreibungen auf den Aktiven, Verlust des Eigenkapitals)
der Fall war.

= Im Gegensatz zum Swissair-Grounding und der UBS-Stitzung mussen die flr Liquiditéts-
hilfen vorgesehenen Unternehmen nicht vor dem Konkurs gerettet werden. Vielmehr findet
ihr Geschaft aktuell in einem derart volatilen Umfeld statt, dass die Unternehmen im
schlimmsten Fall kurzfristig die von der Borse geforderten Sicherheiten nicht mehr aus ei-
gener Kraft aufbringen kénnen. Die Sicherheitsleistungen fur die Termingeschéfte fliessen
indes komplett wieder zuriick, spatestens sobald die Stromlieferung erfolgt ist.

= Ahnlich wie bei den COVID19-Krediten handelte es sich bei der aktuellen Situation auf
dem Elektrizitdtsmarkt um einen temporéren und aus Sicht der Marktteilnehmer exogen
ausgeldsten Ausnahmefall. Dieser Ausnahmefall endet, sobald die Unsicherheit abnehmen
oder entsprechende Regulierungen (hier: EMIR) dndern. Ein konkreter Zeitpunkt ist derzeit
jedoch sehr schwer vorauszubestimmen.

= Im Gegensatz zur COVID19-Pandemie, wahrend der der exogene Schock (Schliessungen)
mit 100%-iger Sicherheit zu Ertragsausfallen bei den betroffenen Unternehmen fiihrte, ist es
in der aktuellen Situation auf dem Elektrizitatsmarkt alles andere als sicher, ob der exogene
Schock mit steigenden Elektrizitatspreisen faktisch wirklich zu Liquiditatsengpéssen bei
den betroffenen Unternehmen fiihren wird, die sie nicht mehr selbst beheben kénnen.

Im Gegensatz zum Swissair-Grounding und der UBS-Stiitzung sind im vorliegenden Fall keine
Unternehmen, die aufgrund von strategischen Fehlentscheidungen in Schieflage geraten sind,
nachtraglich zu retten. Ahnlich wie bei den COVID19-Krediten geht es um eine vorsorgliche
Massnahme, um die systemischen Risiken zu reduzieren, die in Bezug auf die kurzfristige Ver-
sorgungssicherheit aufgrund des Ausschlusses von Schweizer Stromunternehmen von den eu-
ropéischen Borsen entstehen kdénnen.
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Risiken fir die Volkswirtschaft

Betrachtet man die drei diskutierten Félle beziglich der Risiken und damit der Begriindung statt-
lichen Handelns, sind zwei Effekte zu unterscheiden:

= Systemische Risiken: Die Krise gefahrdet die Versorgungssicherheit mit kritischen Pro-
dukten und Dienstleistungen, was zu wirtschaftlichen und gesellschaftlichen VVerwerfungen
fuhren kann.

= Konjunkturelle Verwerfungen: Die Krise beeintrachtigt vorwiegend wirtschaftliche
Kenngrdssen wie den Arbeitsmarkt oder das Wirtschaftswachstum, wobei die Auswirkun-
gen zeitlich und/oder branchenmassig begrenzt sind.

Systemische Risiken

Von den drei diskutierten Féllen (Swissair, UBS, COVID19) kénnen nur bei der UBS-Stiitzung
systemische Risiken ausgemacht werden. Das Ausscheiden der UBS aus dem Markt hatte auf-
grund der Vernetzung und ihrer Stellung im Zahlungsverkehr und bei weiteren Finanzdienstleis-
tungen mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einem Zusammenbruch eines grossen Teils des Finanz-
systems gefiihrt. Durch die Vernetzung von Wirtschaft und Gesellschaft Giber das Finanzsystem
waéren grosse wirtschaftliche und gesellschaftliche Verwerfungen die Folge gewesen Verstarkt
worden waére dieser Effekt durch den Vertrauensverlust der Bevolkerung in das Bankensystem
(Stichwort: Bankrun). Weder beim Swissair-Grounding noch bei den COVID19-Krediten sind
systemische Risiken auszumachen.

Konjunkturelle Verwerfungen

Vor allem bei den COVID19-Krediten standen konjunkturelle Argumente als Grund flir das staat-
liche Handeln im Vordergrund. Dazu kam die Befiirchtung, dass verordnete Lockdowns zu einer
stark ansteigenden Arbeitslosigkeit fiihren wirden. Beim Swissair-Grounding war es der Verlust
einer «nationalen Marke» und das damit ausgesendete negative Signal des Standortes Schweiz,
das zu einer Nachfrage nach staatlicher Unterstiitzung gefiihrt hat. Auch hier kam die Angst vor
einem grossen Arbeitsplatzabbau dazu.

Einordnung der aktuellen Situation auf dem Elektrizitatsmarkt

Vergleicht man die aktuelle Situation auf dem Elektrizitatsmarkt mit den beschriebenen Krisen,
kann folgendes festgehalten werden:

= Im Gegensatz zum Swissair-Grounding und den COVID19-Krediten stehen bei der Liquidi-
tatshilfe fur Elektrizitatsunternehmen nicht die konjunkturellen und arbeitsmarktlichen Aus-
wirkungen von moglichen Liquiditatsproblemen von Unternehmen im Vordergrund, fiir die
Liquiditatshilfen vorgesehen sind.

= Geméss dem vorgesehenen Bundesgesetz tiber subsididre Finanzhilfen zur Rettung system-
kritischer Unternehmen der Elektrizitatswirtschaft und der Botschaft steht das systemische
Risiko im Fokus, welches das staatliche Eingreifen erfordert. In der Botschaft wird erwéhnt,
dass sich infolge stark und kurzfristig steigender Energiepreise der Liquiditatsbedarf der
Stromunternehmen in kurzer Zeit erhéhen kénnte und mit einem unkontrollierten Ausfall
eines oder mehrerer der als systemkritisch eingestuften Unternehmen gerechnet werden
muss. Aus Sicht des Bundesrats konnte dies zu einer Kettenreaktion fiihren, die die Strom-
versorgungssicherheit aufgrund eines grossflachigen Stromausfalls gefahrdet.
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= Diese Argumentation verkennt den Unterschied zwischen einem systemrelevanten Unter-
nehmen und einer systemkritischen Marktfunktion.

= Die UBS wurde vom Expertenbericht des Bundesrates** zu Recht aufgrund der Kriterien
Grosse und Marktkonzentration, Vernetzung innerhalb der Branche und zwischen Wirt-
schaft und Gesellschaft sowie einer mangelnden Substituierbarkeit von systemkritischen
Funktionen als «Too Big Too Fail» (TBTF) und damit als systemkritisches Unternehmen
eingestuft.

= Im Gegensatz zur UBS-Stiitzung geht es im aktuell vorliegenden Fall jedoch nicht darum,
systemkritische Unternehmen, die TBTF sind zu retten, sondern sicherzustellen, dass die
systemkritische Marktfunktion «Zugang zum Stromhandel» nicht geféhrdet ist. Liquiditéts-
engpésse, die aufgrund der aussergewohnlichen Marktsituation in Verbindung mit der An-
forderungen zur Hinterlegung von Bargeld im Stromhandel auftreten kdnnen, kénnen zu ei-
nem Borsenausschluss von Stromunternehmen fuhren. Diese Akteure haben dann zumindest
voriibergehend keinen Marktzugang zum Stromhandel, was zu Ungleichgewichten im Sys-
tem und im Extremfall zur einem Systemkollaps fuihren kann (vgl. Abschnitt 2.4.).

Im Gegensatz zum Swissair-Grounding oder den COVID19-Krediten stehen vorliegend nicht
konjunkturelle oder arbeitsmarktliche Risiken im Vordergrund. Es geht auch nicht um die Ret-
tung eines systemkritischen Unternehmens wie bei der UBS im Sinn eines «Too Big Too Fail».
Vielmehr besteht bei einem Verlust des Borsenzugangs schweizerischer Stromunternehmen
die Gefahr, dass Angebot und Nachfrage kurzfristig nicht mehr in Einklang gebracht werden
konnten. Dies kénnte zu Uberméassigen Frequenzabweichungen und damit einem partiellen o-
der gar flachendeckenden Netzausfall (Blackout») fiihren. Ein solcher Netzausfall betrifft die
kurzfristige Versorgungssicherheit, die jedoch nicht mit der im Landesversorgungsgesetz ge-
regelten «Strommangellage» zu verwechseln ist.

Staatliche Massnahmen

Betrachtet man die im Rahmen der beschriebenen drei Krisen getroffenen staatlichen Interven-
tionen, kdénnen zwei Arten von Massnahmen unterschieden werden:

= Zeitlich begrenztes Engagement des Staates

= Umbau des Regulierungssystems

Zeitlich begrenztes Engagement

= Die COVID19-Kredite als Folge der behdrdlich verordneten Schliessungen von Unterneh-
men waren von Beginn an zeitlich beschrénkt. Dies war vor dem Hintergrund eines zeitlich
begrenzten Schocks und der damit verbundenen mdéglichen Liquiditatsprobleme der be-
troffenen Unternehmen zielflihrend. Das zwischen den Banken und dem Eidgendssischen
Finanzdepartement (EDF) ausgearbeitete Programm umfasste schliesslich ein gewéhrtes
Kreditvolumen von knapp 17 Milliarden Franken®®.

14 Expertengruppe zur Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie Schlussbericht vom 1. Dezember 2014 (vgl.
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-55545.html).
15 https://covid19.easygov.swiss/.
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Beim Swissair-Grounding gewéhrte der Bund einen Notkredit von 450 Millionen Franken,
um den kurzfristen Flugbetrieb nach dem Grounding sicherzustellen. Er sprach in der Folge
noch einen A-fond-perdu-Betrag von einer Milliarde Franken, um den Flugbetrieb bis zur
Grindung einer neuen Fluggesellschaft zu garantieren und eine grossere Konkurswelle bei
den Zuliefererbetrieben zu verhindern.

Umbau des Regulierungssystems

Nachdem der Bund Hypothekaranleihen im Umfang von 60 Milliarden Franken der UBS in
eine Zweckgesellschaft ausgelagert hatte, die von der SNB finanziert wurde, und eine UBS-
Wandelanleihe tiber 6 Milliarden Franken finanziert hatte, wurde insbesondere die Finanz-
marktregulierung angepasst.

Der von einem Expertengremium erarbeitete Massnahmen-Mix umfasste die folgenden Re-
gulierungsmassnahmen:*®

1. Verscharfte Eigenmittelvorschriften

2. Verscharfte Liquiditatsvorschriften

3. Massnahmen zur verbesserten Risikoverteilung
4

Organisatorische Massnahmen zur Sicherstellung der systemrelevanten Funktionen der
Banken.

Einordnung der aktuellen Situation auf dem Elektrizitatsmarkt

Im Gegensatz zu den COVID19-Krediten, die grundsatzlich allen betroffenen Unternehmen
offenstanden, fokussieren die Liquiditatshilfen auf ex-ante definierte sogenannte systemkri-
tische Unternehmen.

Diese Einschrankung auf ausgewahlte Unternehmen tragt jedoch den aktuellen Risiken
nicht addquat Rechnung. Wie erlautert geht es im vorliegenden Fall um die Sicherung der
systemkritischen Funktion «Zugang zum Stromhandel».

Im Gegensatz zur UBS-Stiutzung und ahnlich der Liquiditatsiiberbriickung wahrend der CO-
VID19-Pandemie sind die Liquiditatshilfen bewusst zeitlich begrenzt.

Bei den Liquiditatshilfen geht es um praventive und temporér begrenzte Liquiditétshilfen, ahn-
lich der COVID19-Kredite, wobei die Wahrscheinlichkeit, dass solche Hilfen gesprochen wer-
den missen, deutlich niedriger sind als in der Pandemiezeit. Auch ist das Ausfallrisiko der
Liquiditatshilfen sehr niedrig, da die fir die Termingeschafte hinterlegten Sicherheiten rollie-
rend bei erfolgter Lieferung zuruckfliessen.

16 \/gl. Schlussbericht der Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossun-

ternehmen vom 30. September 2010, https://www.ub.unibas.ch/digi/al25/sachdok/2011/BAU 1 5637863.pdf.
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Schlussfolgerungen beziiglich Ausgestaltung der Liquiditatshilfen

Betrachtet man die verschiedenen Krisen der letzten 20 Jahre, kénnen folgende Schlussfolgerun-
gen zur Ausgestaltung der Massnahmen fur Liquiditéatshilfen gezogen werden:

Begrenzung auf ausgewdahlte Unternehmen

Die aktuellen Ursachen der Diskussion fiir Liquiditétshilfen sind am ehesten mit den CO-
VID19-Krediten vergleichbar, aber nicht mit dem Swissair-Grounding und der UBS-Stiit-
zung. Bei den flr Liquiditatshilfen vorgesehenen Unternehmen ist weder ein unternehmeri-
sches Fehlverhalten noch eine wirtschaftlich problematische Situation Ursache der staatli-
chen Intervention. Vielmehr handelt es sich um einen méglichen exogenen Schock.

Die erwarteten Risiken betreffen nicht wie bei der UBS ein oder mehrere systemkritische
Unternehmen (TBTF), sondern die systemkritische Markfunktion «Zugang zum Stromhan-
del», die der Sicherstellung der kurzfristigen Versorgungssicherheit dient. Fiir die Gewahr-
leistung dieser Marktfunktionen sind viele Marktakteure und nicht nur die im Gesetzentwurf
fiir Liquiditatshilfen vorgesehenen Unternehmen verantwortlich.

Die Liquiditatshilfen durfen nicht auf spezifische Unternehmen begrenzt werden und mussen
allen an der Borse aktiven Schweizer Stromunternehmen offenstehen.

Zeitliche Begrenzung

Die aktuelle Situation wird durch diverse exogene Faktoren bestimmt. Es handelt es sich um
eine ausserordentliche Krisensituation. Mit dem Ende der Krise durften sowohl der Druck
zu steigenden Energiepreisen als auch die Volatilitat aufgrund der vorhandenen Unsicher-
heit abnehmen. Die Folge ist ein reduzierterer Liquiditatsbedarf.

Selbst wenn die Energiepreise hoch bleiben werden, dirften sich die Absicherungsgeschafte
auf dem hohen Niveau einpendeln, womit die Differenz zum Marktpreis kleiner wird und in
der Folge der Liquiditatsbedarf abnimmt.

Ahnlich der COVID19-Kredite ist somit eine zeitliche Beschrankung zielfiihrend. Ein sol-
che zeitliche Befristung mit konkretem Ablaufdatum ist auch deshalb sinnvoll, damit das
Parlament Gberprifen muss, ob zukinftig die Voraussetzungen fir das Gesetz weiterhin ge-
geben sind.

Eine zeitliche Begrenzung der Liquiditétshilfen ist wichtig. Es ist zu erwarten, dass die aktuelle
Krise irgendwann tberwunden ist, womit auch die Unsicherheit und Volatilitat in den Energie-
preisen abnimmt. Auch wenn die Preise hoch blieben, reduziert sich bei den Absicherungsge-
schéften die Differenz zum Marktpreis. Alle diese Faktoren fiihren dazu, dass der Liquiditats-
bedarf abnimmt. Zudem erlaubt ein konkretes Ablaufdatum die Uberpriifung der Vorausset-
zungen fur die Weiterflihrung des Gesetzes.
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Zwangsunterstellung und Vorabinformation

Aufgrund der TBTF-Problematik wurde fur die Banken ein neues Regulierungsregime ent-
wickelt, das fir alle gilt. Im Rahmen dieser Regulierungen sind die Banken auch gezwun-
gen, verschiedene Unternehmensinformationen an den Regulator zu (ibermitteln. Dies ist
insofern fir die TBTF-Unternehmen sachgerecht, als sie aufgrund ihrer Systemrelevanz de
facto eine Staatsgarantie erhalten haben.

COVID19-Kredite konnten von den Unternehmen freiwillig beantragt werden. Erst im Rah-
men der Beantragung mussten entsprechende Unternehmensinformationen geliefert werden,
um die Berechtigung fur einen Kredit priifen zu kdnnen.

Im Vergleich zur Situation bei den COVID19-Krediten ist die Wahrscheinlichkeit, dass Li-
quiditatsunterstitzung in Anspruch genommen werden muss, deutlich niedriger. Zudem hat
die Werthaltigkeit des Kraftwerkparks in der aktuellen Krise zugenommen. Das Ausfallri-
siko eines Unternehmens ist somit im Gegensatz zu vielen COVID19-Krediten deutlich
niedriger. Im Gegenteil: es liegt die paradoxe Situation vor, dass die Ausfallwahrscheinlich-
keit der Unternehmen derzeit nur besteht, wenn die Liquiditét nicht gesichert ist. Wird diese
gesichert, geht die Ausfallwahrscheinlichkeit gegen Null, da die Rentabilitdt der Produktion
nicht gefahrdet ist. Auch in der Botschaft zum Gesetz wird von einem «unwahrscheinlichen
Ernstfall» gesprochen.

Aufgrund der geringen Eintrittswahrscheinlichkeit, dass es zu einer Inanspruchnahme der
Liquiditatshilfe kommt und aufgrund des geringen Kreditausfallrisikos fiir etwaig gewahr-
ten Liquiditatshilfen, lassen sich operative Eingriffe in die Geschaftstatigkeit nicht rechtfer-
tigen. Transparenzvorgaben sind aus diesen Griinden auf ein Minimum zu beschranken und
sollten erst bei Inanspruchnahme greifen.

Unter Bertcksichtigung der Eintrittswahrscheinlichkeit und im Vergleich mit der VVorgehens-
weise bei den COVID-Krediten sollten staatliche Auflagen zum einen erst bei Inanspruch-
nahme von Liquiditatshilfen greifen und sich zum andern auf Transparenzvorschriften begren-
zen.
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Losungsvorschlag unter Berlicksichtigung bestehender
Vorarbeiten

Ziel der Liquiditatshilfe ist es, Liquiditatsengpasse fiir Absicherungsgeschéfte von Schweizer
Stromunternehmen zu vermeiden und die Gefahr abzuwenden, dass diese Unternehmen von der
Borse ausgeschlossen werden. Bei einem Ausschluss wére nicht mehr garantiert, dass der Strom-
markt reibungslos funktioniert. Es bestiinde die Gefahr von Stérungen im Stromsystem bis hin zu
Blackouts.

In diesem Kapitel werden folgende Fragen beantwortet:

= Welche Anforderungen an die Lésung ergeben sich auf Grundlage der Krisensituation und
der geltenden Borsenregeln in Europa sowie der Erfahrungen in anderen Sektoren, die in
den vorangegangenen Kapiteln dargestellt sind?

= Wie werden diese Anforderungen im angedachten Modell fiir Deutschland und im Geset-
zesvorschlag des Bundesrates erfillt?

= Welche Schlussfolgerungen ergeben sich flir die Gestaltung einer 6konomisch fundierten
Losung fir die Schweiz?

Anforderungen an die Losung

Die Anforderungen an die Lésung ergeben sich aus dem speziellen Sachverhalt (vgl. Kapitel 2)
und auch im Vergleich zu vergangenen Krisen in anderen Wirtschaftssektoren (vgl. Kapitel 3).
Ursachen maglicher Liquiditatsengpasse liegen nicht in Misswirtschaft oder zu hoher Risikobe-
reitschaft von potenziell betroffenen Unternehmen wie im Fall Swissair oder UBS.

Aktuell besteht im Strommarkt die paradoxe Situation, dass sich bei stark steigenden Stromprei-
sen die Profitabilitdt der Stromproduktion und entsprechend der Wert der Produktionsanlagen
erhoht, jedoch infolge der hohen Volatilitat und dem starken Anstieg der Energiepreise aufgrund
der Borsenregeln kurzfristig extrem hohe Liquiditatsforderungen und -engpésse resultieren kon-
nen.

Folglich lassen sich die nachfolgenden Anforderungen an eine Ldsung ableiten:

= Beschrankung auf Nachschusspflicht fir Absicherungsgeschafte: Eine Liquiditatshilfe
ist fir die boérsenrechtlich begriindete Nachschusspflicht fur Absicherungsgeschéfte zu ge-
stalten, nicht jedoch um das Grundgeschéft oder die Produktionsaktivitaten der Unterneh-
men zu stltzen. Die Profitabilitat der Produktion ist aufgrund der aktuellen Situation nicht
gefahrdet, sondern gewinnt vielmehr an Wert.

= Zeitliche Begrenzung: Die Liquiditatshilfe ist zeitlich zu begrenzen. Die aktuelle Marktsi-
tuation ist aussergewdhnlich; auch eine Verschérfung ist aufgrund der geopolitischen Situa-
tion moglich. Die Liquiditatsrisiken fir Stromunternehmen kdnnen so lange andauern, wie
mit Preisausschldagen aufgrund der Krisensituation gerechnet werden muss. Ist die Krise
uberwunden, reduzieren sich die Unsicherheit und damit die VVolatilitat in den Preisen. Zu-
dem durfte der Preisanstieg gestoppt werden. Beides fuhrt zu einem geringeren Liquiditats-
bedarf und reduziert das systemische Risiko von alleine. Selbst wenn die Energiepreise
hoch bleiben, aber nicht weiter ansteigen, nimmt der Liquiditatsbedarf ab, da die Differenz
zu den Marktpreisen in den Absicherungsgeschaften abnimmt. Auch kdnnen andere Mass-
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nahmen in der EU oder der Schweiz dazu fuhren, dass die Liquiditétsrisiken zukinftig ab-
nehmen und Liquiditétshilfen tberflussig werden. Beispielsweise werden aktuell in der EU
Ideen diskutiert, die zu einer Anderung der Borsenregeln fiijhren kénnten, indem andere Ga-
rantien als Bargeld als Sicherheitsleistung der Stromunternehmen akzeptiert wirden. Ein
konkretes Ablaufdatum ist sinnvoll, da dann das Parlament aktiv beschliessen muss, das Ge-
setz zu verlangern. Das erlaubt zu prifen, ob die Voraussetzungen fir das Gesetz zu diesem
Zeitpunkt noch erfillt sind, wie die Krisensituation, die Borsenregeln oder die Entwicklung
alternativer Massnahmen.

Reduktion des Systemrisikos: Mit einem Borsenausschluss waren systemkritische Markt-
funktionen der Schweizer Stromunternehmen betroffen, nicht wie im Fall UBS ein system-
kritisches Unternehmen. Alle Stromverkaufer sind gleichsam von der besonderen Marktlage
betroffen. Allfallige Liquiditétshilfen sollen garantieren, dass das Gesamtsystem unter-
bruchsfrei weiterfunktioniert.

Verflgbarkeit flr alle betroffenen Unternehmen: Die Liquiditatshilfen sind so zu konzi-
pieren, dass das systemische Risiko reduziert wird, auch im Fall des Ausfalls mehrerer an
der Bdrse aktiver Stromunternehmen. Daher sollten alle an der Borse aktiven Stromunter-
nehmen gleichsam auf die Liquiditatshilfen zugreifen kénnen. Damit wird auch vermieden,
dass Finanzhilfen die Marktposition spezifischer Akteure im Schweizer Stromhandel ver-
bessern und somit den Wettbewerb verzerren.

Anreize zur Eigenvorsorge: Da die Profitabilitat der Stromproduktion nicht geféhrdet ist,
sondern sich durch die aussergewdhnliche Marktlage sogar verbessert, ist bei Unternehmen
mit eigener Produktion ein hohes Mass an Eigenvorsorge zur Liquiditatsbereitstellung mit-
tels Fremd- und Eigenkapitalgebern zu erwarten. Dies muss bei einer Inanspruchnahme ei-
ner Liquiditatshilfe auch eingefordert werden.

Verhaltnismassigkeit!’: Fur die Borsenzulassung der Stromunternehmen und zur reibungs-
losen Abwicklung der Handelsgeschéfte und somit Sicherung der jederzeitigen Systemstabi-
litat sind kurzfristig sehr hohe Bargeldzahlungen erforderlich. Die Wahrscheinlichkeit, dass
die Finanzhilfen in Anspruch genommen werden missen, ist im Gegensatz zum Bankensek-
tor oder COVID19-Krediten gering. Diese geringere Eintrittswahrscheinlichkeit ist auch bei
der Umsetzung der Liquiditatshilfen zu beachten.

7 Im Sinn des Gesetzgebungsleitfaden des Bundesamits fiir Justiz vgl. https://acrobat.adobe.com/link/re-

view?uri=urn:aaid:scds:US:662608a0-10ff-3065-9eae-f01bd21561e9.
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Vergleich der Liquiditatshilfe in Deutschland mit dem Vorschlag des Bun-
desrats

Die Finanzierungshilfen, die in Deutschland bereits eingesetzt werden und in der Schweiz geplant
sind, lassen sich folgendermassen charakterisieren.

Deutsches «Finanzierungsinstrument Margining»

In Deutschland hat bereits Ende 2021 Uniper eine Kreditlinie mit der staatlichen Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) vereinbart.’® Der Vertragsabschluss erfolgte bilateral noch bevor ein kon-
kretes Programm der Bundesregierung dazu aufgelegt war. Am 8. April 2022 hat das Bundesmi-
nisterium fir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) zusammen mit dem Bundesministerium der
Finanzen (BMF) das «Finanzierungsinstrument Margining» angekundigt.

18

19

20

Ziel: Das «Finanzierungsinstrument Margining» ist Bestandteil des «Mafinahmenpakets der
Bundesregierung fiir vom Krieg betroffene Unternehmen»®. Ziel ist die «Unterstiitzung von
Energieunternehmen bei bestimmten Liquiditatsengpassen». Die Finanzhilfe in Form von
KfW-Kreditlinien werden fur den Zweck der Marginzahlungen fur Handelspositionen in
Strom und Erdgas an der EEX oder der ICE Europe mit Bezug zum deutschen Spotmarkt
oder fur die physische Lieferung nach Deutschland gewahrt. Die Unternehmen missen eine
Niederlassung oder Betriebsstatte in Deutschland haben. Das Hilfsprogramm bezieht sich
somit nicht auf eine im Vornherein definierte spezifische Unternehmenskategorie (z. B.
«systemkritische Unternehmens), sondern steht allen Unternehmen fiir den definierten
Zweck offen. Die Hilfen sind auf Liquiditatserfordernisse aus Marginzahlungen beschrankt,
wobei die Abgrenzung zu anderen Geschéften in der Praxis unklar ist.

Antragstellung und Auflagen: Die Antragstellung ist freiwillig und auch vorab proviso-
risch ohne Inanspruchnahme maglich. Mit der Antragsstellung wird eine Bonitatspriifung
des Unternehmens ausgeldst. Als Auflage gilt, dass bestehende Kreditlinien ausgeschopft
werden missen und auch nicht reduziert werden dirfen. Um Liquiditatsabfluss zu minimie-
ren, muss auf Boni fur Leitungsorgane verzichtet werden. Konkretere Bedingungen und
Auflagen sind derzeit nicht 6ffentlich verfligbar.

Finanzielle Konditionen: Die Regelung ist stark am COVID-Sonderprogramm und an den
bisherigen KfW-Zuweisungsgeschéften orientiert. Der Zinssatz ergibt sich aufgrund des
Beihilfenrechts aus dem EU-Referenzzinsschema? zuziiglich eines Zuschlags, so dass der
Zinssatz Uber dem marktiblichen Niveau liegt. Werden Teile der beantragten Kreditlinie
nicht genutzt, ist eine Bereitstellungsprovision fallig.

https://www.handelsblatt.com/unternehmen/energie/energiekonzern-europaweit-ein-grosses-thema-uniper-und-
andere-versorger-sichern-sich-mit-milliarden-gegen-preisspruenge-ab/27947378.html.

Die Basis dafiir auf EU-Ebene ist das «Temporary Crisis Framework for State Aid measures to support the econ-
omy following the aggression against Ukraine by Russia» der DG Competition vom 24.03.2022 https://ec.eu-
ropa.eu/commission/presscorner/detail/en/statement_22_1949.

Das Referenzzinsschema der EU basiert auf der Mitteilung der Kommission iiber die Anderung der Methode zur
Festsetzung der Referenz- und Abzinsungssétze (2008/C 14/02) und kommt im Zusammenhang mit der Kontrolle
staatlicher Beihilfen zum Einsatz. Vgl. https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/ALL/?uri=CELEX%3A52008XC0119%2801%29 und https://www.voeb.de/fileadmin/Dateien/Fachthe-

men/Europa_Beihilferecht PDFs/beihilferecht-referenzzinsmitteilung-kurzfassung.pdf
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Schweizer «subsidiare Finanzhilfen» gemass Vorschlag des Bundesrates vom 18. Mai 2022

Ziel: Das Gesetz zielt darauf, dass die Stromversorgung in der Schweiz auch bei ausseror-
dentlichen Marktentwicklungen gewahrleistet ist. Das Hilfsprogramm beschrénkt sich auf
sogenannte «systemkritische» Unternehmen der Elektrizitatswirtschaft «im Sinne dieses
Gesetzes», die im Gesetzentwurf unter anderem basierend auf der inlandischen Kraftwerks-
leistung definiert werden. Weitere ausschliesslich privatrechtliche Unternehmen kdnnen
durch das UVEK auch nach Antrag eines Unternehmens noch per Verfligung benannt wer-
den. Andere Unternehmen haben keinen Zugang zu den Liquiditatshilfen. Darlehen kdnnen
zur Vermeidung von llliquidit4t oder Uberschuldung dieser Unternehmen bei ausseror-
dentlichen Marktentwicklungen gewahrt werden, insbesondere im Fall der Notwendigkeit
hoher Geldsicherheiten fur Energiehandelsgeschafte.

Antragstellung und Auflagen: Die dem Bundesgesetz (iber subsidiare Finanzhilfen zur
Rettung systemkritischer Unternehmen der Elektrizitatswirtschaft unterstellten Unterneh-
men missen unabhédngig von einer Inanspruchnahme eines Darlehens mit Inkrafttreten des
Gesetzes verschiedene Informationen an alle fur den Vollzug zustandigen Bundesstellen lie-
fern (Informationen zur Finanzlage, zu Energiehandelsgeschéften und zu Marktentwicklun-
gen, die zu zusatzlichen Liquiditatserfordernissen fuhren). Ab dem Zeitpunkt der Antrags-
stellung kommen weitere Transparenzanforderungen zur Priifung der Ausschdpfung beste-
hender Finanzierungsoptionen und zur Risikoeinschatzung hinzu. Ausserdem kann das
UVEK weitere Auflagen verfligen, um die Risiken der ¢ffentlichen Hand zu reduzieren.
Eingriffe in die Geschéftstatigkeit sind auf diese Weise nicht ausgeschlossen. Wéhrend der
Inanspruchnahme gelten weitere Auflagen, darunter Massnahmen zur Vermeidung von Li-
quiditatsabfluss wie Dividendenausschiittungsverbot, Verhandlungen mit Gemeinden und
Kommunen zur Stundung von Abgaben.

Finanzielle Konditionen: Unabhéngig von der Inanspruchnahme wird eine jahrliche Be-
reitstellungspauschale fur die dem Bundesgesetz unterstellten Unternehmen fallig. Es wird
ein marktlblicher Zinssatz angewendet, zuzuglich eines Risikozuschlags auf die Darlehens-
summe. Die Bandbreite fiir die jahrliche Ermittlung des Risikozuschlags betragt 4 bis 8%
bzw. 5 bis 10 % der Darlehenssumme. Féllig ist der Risikozuschlag mit Ablauf der Bezugs-
mdoglichkeit der Darlehen. Die konkrete Hohe innerhalb der Bandbreiten ergibt sich aus der
im Einzelfall ermittelten Risikosituation. Die hohere Bandbreite gilt bei Verstoss gegen
Pflichten und Auflagen. Es besteht die Mdglichkeit, Sicherheiten in der Darlehensverfiigung
vorzusehen, darunter Pfandrechte auf Aktiven, wodurch sich der Risikozuschlag reduziert.

Erfullung der Anforderungen in Deutschland und im Vorschlag des Bundesrats

Die definierten Anforderungen im Abschnitt 4.1 werden im deutschen Konzept und im Vorschlag
des Bundesrates vom 18. Mai 2022 in unterschiedlichem Masse erfllt.

Beschrankung auf Nachschusspflicht fir Absicherungsgeschéafte: Die Konzepte beider
Lander stellen erwartungsgemass die Nachschusspflicht fur Absicherungsgeschéfte in den
Mittelpunkt. In Deutschland ist dies gekoppelt an den Bezug zum deutschen Spotmarkt
bzw. der Lieferung nach Deutschland, so dass der Bezug zu deutschen Endkunden gesichert
ist.
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= Zeitliche Begrenzung: Beide Lander sehen eine zeitliche Begrenzung vor, die in Deutsch-
land, auch unter Berlcksichtigung des «Temporary Crisis Framework» der EU, an die
Dauer der Ukrainekrise geknupft ist. In der Schweiz sollen die «subsidiaren Finanzhilfen»
bis 2026 laufen. In der Botschaft wird der Termin damit begriindet, dass mittelfristig andere
Massnahmen umgesetzt sein missen, die eine Finanzhilfe tGberfliissig machen.

= Reduktion des Systemrisikos: In der Schweiz sind dem Bundesgesetz tber subsidiére Fi-
nanzhilfen sogenannte «systemkritische» Unternehmen zwangsweise unterstellt. In
Deutschland ist mit der Ausrichtung am Zweck und nicht an bestimmten Unternehmen Klar
adressiert, dass bei Marktverwerfungen potentiell mehrere Unternehmen betroffen sein kon-
nen, deren Absicherungsgeschéfte gleichgerichtet sind. Das deutsche System ist in diesem
Aspekt konsistenter als der Entwurf des Bundesrats.

= Verfugbarkeit fur alle betroffenen Unternehmen: Der Vorschlag des Bundesrats birgt im
Gegensatz zum deutschen Konzept die Gefahr von Marktverzerrungen, da nur als system-
kritisch angesehene Unternehmen auf die Hilfen zugreifen kénnen und diese gleichsam
zwangsunterstellt sind.

» Anreize zur Eigenvorsorge: Im Vorschlag des Bundesrats wird die Eigenvorsorge stérker
als im deutschen Konzept beanreizt. Dies vor allem durch den sehr hohen Risikozuschlag,
der je nach Situation und Verhalten des Unternehmens héher oder niedriger ausfallen kann.

» Verhaltnismassigkeit: Die Zwangsunterstellung und die Transparenzanforderungen unab-
héngig von einer Inanspruchnahme im Vorschlag des Bundesrats sind unverhaltnismassig.
Ebenso ist die nicht ausgeschlossene Mdglichkeit zum Eingriff in die Geschaftstatigkeit
diesbeziglich kritisch zu beurteilen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund vergange-
ner Krisen, bei denen die Eintrittswahrscheinlichkeit fir die Inanspruchnahme der Finanz-
hilfen deutlich héher war. Deutschland geht hier massvoller vor und unterzieht lediglich den
Antragsteller einer Bonitatsprufung. Weitergehende Transparenzauflagen gelten in Deutsch-
land erst bei Inanspruchnahme der Kreditlinie.

Der Vorschlag des Bundesrats fokussiert auf Anreizen zur Eigenvorsorge und weniger auf der
Verhéltnisméssigkeit; auch adressiert er nicht das Gesamtsystem. Das deutsche Konzept ist
dagegen systemorientiert und besser zwischen Anreizen zur Eigenvorsorge und Verhéltnismés-
sigkeit austariert.

Vorschlag zu den Eckpunkten einer Liquiditatshilfe

Die Konzeption einer Liquiditétshilfe fir an der Borse aktive Stromunternehmen ist bei der aktu-
ellen Marktsituation 6konomisch nachvollziehbar. Damit kénnen fiir Unternehmen vorab die kon-
kreten Bezugsbedingungen der Hilfeleistung festgelegt werden. Ziel ist, dass Stromunternehmen
bei Bedarf auch kurzfristig extrem hohe Liquiditatsforderungen der Borse bedienen kénnen. Bei
den Eckpunkten zur Inanspruchnahme der Liquiditétshilfe legen wir im Vergleich zum Bundes-
ratsvorschlag ein starkeres Gewicht auf die Verhéltnismassigkeit. Die Anreize zur Eigenvorsorge
sind auch in unserer Lésung ein zentrales Anliegen. Im Gegensatz zum Vorschlag des Bundesra-
tes ist unser Vorschlag fiir alle Unternehmen offen.
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Orientierung am Zweck, nicht an einzelnen Unternehmen:
Liquiditatshilfen sollen allen Unternehmen offenstehen

Liquiditatshilfen dienen dazu, dass an der Borse aktive Stromunternehmen in Folge hoher Margin
Calls der Bdrse Liquiditatsengpdasse Uberbriicken kénnen. Auf diese Weise sollte abgewendet
werden kénnen, dass Schweizer Stromunternehmen von der Borse ausgeschlossen werden und
die Systeminstabilitat gefahrdet wird. Von der extremen Marktsituation sind gleichermassen alle
Unternehmen betroffen, weshalb Liquiditatshilfen fiir alle an der Borse aktiven Stromunterneh-
men zur Verfiugung stehen sollten. Dies bewirkt auch, dass mit allfélligen finanzielle Hilfen keine
systematischen Wettbewerbsverzerrungen einhergehen.

Freiwilligkeit gekoppelt mit «Pdnale» bei Inanspruchnahme ohne Vertrag

Jedes Unternehmen soll, wie dies in Deutschland der Fall ist, selbst entscheiden konnen, ob es die
Option zur Inanspruchnahme von Liquiditétshilfe in Anspruch nehmen will oder nicht. Sobald
ein Unternehmen Liquiditat in Anspruch nehmen muss, wird ein entsprechender Darlehensvertrag
unterzeichnet. In der Praxis muss die Liquiditat sehr kurzfristig bereitstehen. Daher ware es ziel-
flhrend, dass die relevanten Eckpunkte des Darlehensvertrages im Sinne eines «Standardver-
trags» bereits vordefiniert sind. Um einen Anreiz zu schaffen, dass die Vertrage einschliesslich
Informationspflichten und Auflagen rechtzeitig abgeschlossen werden, kann eine Pénale im Fall
der Inanspruchnahme ohne gleichzeitige Vertragsunterzeichnung vorgesehen werden.

Zeitliche Begrenzung

Das Instrument der Liquiditatshilfe ist zeitlich zu begrenzen. Indem ein konkretes Ablaufdatum
definiert wird, erhélt das Parlament die Mdglichkeit zu tberprifen, ob die Voraussetzung fiir das
Gesetz zu diesem Zeitpunkt noch gegeben ist. Entfallen kann eine Liquiditatshilfe mit dem Ende
der aktuellen Krise, oder im Fall von Massnahmen, welche die Liquiditatsanforderungen reduzie-
ren wie z.B. gednderte Regeln zur Hinterlegung von Sicherheiten bei Bérsengeschaften.

Bonitatsprifung als Grundvoraussetzung fur die Inanspruchnahme

Unternehmen, die einen Antrag fur eine Kreditlinie stellen, mussen sich einer Bonitéatsprifung
unterziehen. Auch bei der Bonitatsprifung ist zu beachten, dass die Sicherstellung der Liquiditat
unter hohem Zeitdruck erfolgen wird. Um rechtzeitig die notwendigen Abklarungen treffen zu
kénnen, ware denkbar, dass vorgangig definiert wird, welche Informationen das beantragende
Unternehmen einreichen muss. Weil im vorgeschlagenen Modell die Liquiditatshilfe fiir alle of-
fensteht, wére analog zu Deutschland zudem denkbar, dass die Unternehmen sich freiwillig vor
der Inanspruchnahme eines Darlehens priifen lassen kdnnen. Eine Informationspflicht ohne An-
tragstellung ist nicht zielfihrend.

Informationspflichten, aber keine Eingriffe in die Geschéaftstatigkeit wahrend der Inan-
spruchnahme

Wéhrend der Dauer der Inanspruchnahme hat das Unternehmen Informationspflichten zu erful-
len. Diese ermdglichen es dem Bund, die Geschéaftstatigkeit zu verfolgen, um das Ausfallrisiko
rechtzeitig abzuschatzen, und um zu prifen, dass kein unnétiger Liquiditatsabfluss stattfindet.
Um Liquiditatsabfluss zu vermeiden, ist ein Dividendenausschittungsverbot denkbar. Eingriffs-
moglichkeiten in die Geschaftsfiihrung sind unverhéltnisméassig, auch wahrend der Inanspruch-
nahme einer Liquiditatshilfe. Aufgrund der Komplexitit und dem notwendigen Zusammenspiel
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mehrerer Akteure sind Eingriffe in die Geschéftsfiihrung in der Praxis kaum umsetzbar und bieten
somit auch keine Garantie, dass Schieflagen vermieden werden.

Expertenteam zur Kontrolle der Auflagen wahrend der Inanspruchnahme

Im Fall einer Inanspruchnahme von Darlehen sind Transparenzanforderungen zu erfiillen. Diese
ermoglichen es dem Bund, die Geschaftstétigkeit des Kreditnehmers zu kontrollieren. Aufgrund
der Komplexitéat ist verstandlich, dass verschiedene am Vollzug beteiligte Bundesstellen (Eidge-
ndssische Finanzverwaltung, EICom, Bundesamt fir Energie) in die Kontrolle involviert sind.
Die Datenbereitstellung sollte moglichst einfach gestaltet werden und nur gegeniiber der feder-
flhrenden Bundestelle erforderlich sein. Diese kénnte dann ein Expertenteam einsetzen, dem
auch Mitarbeitende anderer Bundesamter angehdren, um die Informationen zu prifen. Es ist si-
cherzustellen, dass die Verwendung der Daten ausschliesslich zweckgebunden erfolgt und Ver-
traulichkeitsverpflichtungen gleichermassen fur Dritte gelten, die von den Bundesstellen einge-
setzt werden.

Zuschlag auf Marktzins

Der Zinssatz muss mindestens dem Marktzins entsprechen. Aufgrund der Kurzfristigkeit der Mit-
telbereitstellung und zur Beanreizung der Eigenvorsorge muss ein verninftiger Zuschlag auf den
Marktzins vorgesehen werden. Ein hoher Risikozuschlag ist zum einen eine Hiirde fur die Inan-
spruchnahme. Er gibt einen Anreiz anderer Finanzierungsoptionen zu suchen, bevor im dussersten
Notfall die Hilfe des Bundes in Anspruch genommen wird. Hohe Risikozuschlage geben zum
anderen auch Anreize zu einer schnellen Riickzahlung, also die Bundeshilfe frihzeitig durch al-
ternative Finanzierungen abzultsen. Alternative Finanzierungsquellen durften in Anbetracht der
aktuellen Liquiditatsversorgung auf den Finanzmarkten auffindbar sein, aber auch infolge des
geringen Ausfallrisikos aufgrund der mit der zukiinftigen Produktion gesicherten Kredite.

Schliesslich ist denkbar, dass Pénalen vorgesehen werden, wenn ein Unternehmen, das Liquidi-
tatshilfen beansprucht hat, seinen vertraglich vereinbarten Pflichten nicht nachkommt.

Insgesamt ist sicherzustellen, dass der Zuschlag auf dem Zinssatz nicht prohibitiv ist und nicht
seinerseits zu Liquiditatsengpéassen fihrt.

Umlagemadglichkeit fur Bereitstellungskosten

Der Aufbau der Option, Liquiditat zu beanspruchen und die Inanspruchnahme dieser Option
selbst sind mit Kosten auf Seiten des Bundes verbunden. Die Konzeption einer Liquiditatshilfe
dient - wie erldutert - der Verhinderung des Eintretens eines systemischen Risikos. Es ist daher
begriindbar, die Bereitstellungskosten auch dem Gesamtsystem und damit den Stromkunden ana-
log der Umlage fur bisher definierte Systemdienstleistungen (SDL) zu belasten. Die Umsetzungs-
kosten, die im Zusammenhang mit der Gewéhrung von Liquiditat anfallen, sind verursacherge-
recht von den betroffenen Unternehmen zu finanzieren; genauso wie die Zinskosten und der Ri-
sikozuschlag.
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4.4 Fazit zur Ausgestaltung von Liquiditatshilfen fiir die Stromversorgung

Die Liquiditatshilfen dienen dazu, praventiv das Eintreten eines Systemrisikos zu reduzieren,
das bestehen wiirde, sobald aufgrund von Liquiditatsengpéssen schweizerische Stromunterneh-
men von der Borse ausgeschlossen werden. Mit Liquiditatshilfen kann verhindert werden, dass
Stérungen beim Bilanzausgleich auftreten und im Extremfall das Stromnetz nicht mehr stabil
ist, mit der Gefahr von Abschaltungen und Blackouts. Bei der Ausgestaltung der Liquiditéts-
hilfen ist zum einen diesen Systemrisiken und zum anderen der sehr geringen Eintrittswahr-
scheinlichkeit sowie dem geringen Ausfallrisiko Rechnung zu tragen. Das bedeutet konkret:

= Die Liquiditatshilfen stehen allen schweizerischen und an der Borse aktiven Stromunter-
nehmen offen. Eine Begrenzung auf sogenannte «systemkritische Unternehmens greift zu
kurz, da es im vorliegenden Fall nicht um systemkritische Unternehmen geht, sondern um
die Vermeidung eines systemischen Risikos im Hinblick auf die kurzfristige Versorgungs-
sicherheit.

= Die Unterstellung unter das System der Liquiditatshilfen ist freiwillig.

= Die Liquiditatshilfen sind zeitlich zu begrenzen. Mit Ende der aktuellen Krisensituation
und der damit verbundenen erwarteten Beruhigung bei den Energiepreisen wird sich der
Liquiditatsbedarf entsprechend reduzieren. Das systemische Risiko, dass Stromunterneh-
men aufgrund der Hinterlegungspflicht in Liquiditatsprobleme geraten, existiert dann nicht
mehr. Auch im Fall von gednderten Regeln zur Hinterlegung von Sicherheiten bei Bérsen-
geschaften oder abldsenden Massnahmen in der Schweiz ware eine spezielle Liquiditats-
hilfe nicht mehr erforderlich. Indem ein konkretes Ablaufdatum definiert wird, erhalt das
Parlament die Mdglichkeit zu Gberprufen, ob die Voraussetzung fiir das Gesetz zu diesem
Zeitpunkt noch gegeben ist.

= Nur fir den Fall einer Inanspruchnahme von Liquiditétshilfen sind unternehmerische In-
formationspflichten vorzusehen. Diese mussen einerseits eine Bonitatspriifung vor und an-
dererseits eine Uberwachung der Geschaftstatigkeit wahrend der Inanspruchnahme erlau-
ben. Die Informationen sollen nur einer Behorde zur Verfiigung gestellt und konnen durch
ein Expertenteam aus Mitarbeitern mehrerer Bundesamter gepriift werden. Uber Transpa-
renzvorschriften hinausgehende Auflagen sind in Anbetracht der geringen Eintrittswahr-
scheinlichkeit und des geringen Ausfallrisikos unverhaltnismassig.

= Bei der Finanzierung der Kosten fur die Liquiditatshilfen sind die Bereitstellungskosten
fur das System sowie die konkreten Umsetzungskosten bei Inanspruchnahme zu unter-
scheiden. Die Bereitstellungskosten sollen vom Gesamtsystem finanziert werden, da
dadurch die Systemrisiken reduziert werden. Die konkreten Umsetzungskosten bei Inan-
spruchnahme von Liquiditatshilfen sollen vom Unternehmen, das die Liquiditétshilfen in
Anspruch nimmt, verursachergerecht finanziert werden.

= Um einerseits die Eigenverantwortung im Hinblick auf die Sicherstellung von gentigend
eigener Liquiditat zu starken und andererseits eine schnelle Abldsung der Bundesmittel
durch andere Kapitalgeber nach einer Inanspruchnahme der Liquiditatshilfen zu beanrei-
zen, ist ein angemessener Risikozuschlag auf dem Marktzins fir die Inanspruchnahme zu
veranschlagen. Fur den Fall, dass Transparenzauflagen nicht erfallt werden, ist eine Pdnale
denkbar.
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