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Jan Pieter Krahnen: Geografische Trennung von Aufsicht und Haftung
betriebswirtschaftlich ineffizient

Im Vorfeld des Brexit wird aktuell die Frage diskutiert, ob die Verrechnung („Clearing“) von auf Euro
lautenden Finanzderivaten weiterhin in London stattfinden darf oder ob dieses Recht künftig nur noch
Clearing-Häusern mit Sitz in der Eurozone zugestanden werden sollte. Sowohl die EU-Kommission als
auch die Europäische Zentralbank wollen sich zu dieser Frage in Kürze beraten. Der CEO der London

Stock Exchange Group, Mehrheitseigner an LCH.Clearnet, dem weltgrößten Clearinghaus, warnte nun,
dass ein solcher Zwangsumzug des Euro-Clearings mit höheren Kosten für die handelnden Finanzinstitute
von bis zu 100 Mrd. Euro einhergehen werde.
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SAFE-Direktor Jan Pieter Krahnen hält diese Drohung für irreführend. Es sei zwar richtig, dass die
Zentralisierung von Clearing-Dienstleistungen an einem Ort als natürliches Monopol einem
betriebswirtschaftlichen Ideal gleiche. Da die zentrale Gegenpartei die verschiedenen Risikopositionen der
einzelnen Handelspartner gegeneinander saldieren kann, minimieren sich auf diese Weise die
Sicherheitsmargen für die Kunden. Würden diese dagegen ihre zahlreichen Handelstransaktionen über
mehrere Clearinghäuser verrechnen, müssten sie im Schnitt deutlich höhere Sicherheiten hinterlegen.

Krahnen weist jedoch darauf hin, dass es keinen Wert an sich darstelle, wenn Finanzinstitute aus der
Eurozone ihre Handelsaktivitäten in London zu günstigeren Bedingungen verrechnen können.
„Entscheidend sind die Fragen: Welches Stabilitätsniveau garantieren die Sicherheitsmargen, die von den
Clearing-Häusern eingefordert werden? Wer beaufsichtigt die Einhaltung dieses Niveaus? Und: Wer haftet
im Falle einer Krise?“ Das tatsächliche Stabilitätsniveau hänge maßgeblich von der Aufsicht ab. Die
Aufsicht wiederum orientiere sich am Haftungsrisiko für den von ihr beaufsichtigten Handelsraum. „Daraus
folgt zwangsläufig die Gefahr, dass ein zu niedriges Sicherheitsniveau angepeilt wird, wenn Aufsichts- und
Haftungsraum auseinanderfallen“, so Krahnen. Genau dies sei aber beim Clearing von Euro-Derivaten von
London aus der Fall: „Das Geschäft und die Aufsicht finden in London statt, und falls etwas schief geht,
haften die Euro-Staaten. Diese Situation ist untragbar und gesamtwirtschaftlich ineffizient.“

Dass ein möglicher Umzug des Clearings in die Eurozone automatisch zu langfristig höheren Clearing-
Kosten für Händler führe, sei dabei keineswegs ausgemacht, so der Finanzprofessor. Auch in Europa
könne es zu einer Konzentrierung des Clearing-Geschäftes kommen – mit den entsprechenden Vorteilen
für die Gegenparteien durch die Saldierung von Risikopositionen. Da in der Eurozone jedoch eine
Kongruenz zwischen Haftung und Aufsicht bestehe, sei das mit der Konzentrierung verbundene Risiko
geringer. Mit hohen Kosten durch einen Umzug zu drohen, sei somit verfehlt. Eine Quantifizierung der
möglichen Folgen verbiete sich jedoch grundsätzlich: „Die aktuelle Situation ist ökonomisch schlicht nicht
tragbar und kann damit nicht als valider Ausgangspunkt einer Rechnung herhalten.“

Mehr zu diesem Thema:

Jan Pieter Krahnen / Loriana Pelizzon: “Predatory” Margins and the Regulation and Supervision of Central
Counterparty Clearing Houses (CCPs), SAFE White Paper No. 41 (https://safe-frankfurt.de/policy-
center/policy-publications/policy-publ-detailsview/publicationname/predatory-margins-and-the-regulation-
and-supervision-of-central-counterparty-clearing-houses-ccps.html)

Schlagwörter: Financial Markets (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/news-suche.html?
tx_news_pi1%5BoverwriteDemand%5D%5Bcategories%5D=181&cHash=84faeb163d529c1d1097a1382efc4c
Clearing (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/ccp.html), Derivatives (https://safe-
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frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/financial-stability.html)

Zurück (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html)

   

Want to get regular updates?
 Subscribe to the Finance Blog RSS feed (http://safe-frankfurt.de/home/rss-policyblog.xml)

 Follow us on Twitter (https://twitter.com/SAFE_Frankfurt)

https://safe-frankfurt.de/policy-center/policy-publications/policy-publ-detailsview/publicationname/predatory-margins-and-the-regulation-and-supervision-of-central-counterparty-clearing-houses-ccps.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/news-suche.html?tx_news_pi1%5BoverwriteDemand%5D%5Bcategories%5D=181&cHash=84faeb163d529c1d1097a1382efc4cfb
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/ccp.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/derivatives.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/financial-stability.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html
https://twitter.com/intent/tweet?text=%E2%80%9EEuro-Clearing%20in%20London%20untragbar%E2%80%9C%20-%20SAFE&url=https%3A%2F%2Fsafe-frankfurt.de%2Fde%2Faktuelles%2Fsafe-finance-blog%2Fdetails%2Feuro-clearing-in-london-untragbar.html
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fsafe-frankfurt.de%2Fde%2Faktuelles%2Fsafe-finance-blog%2Fdetails%2Feuro-clearing-in-london-untragbar.html
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&summary=Jan%20Pieter%20Krahnen%3A%20Geografische%20Trennung%20von%20Aufsicht%20und%20Haftung%20betriebswirtschaftlich%20ineffizient&title=%E2%80%9EEuro-Clearing%20in%20London%20untragbar%E2%80%9C%20-%20SAFE&url=https%3A%2F%2Fsafe-frankfurt.de%2Fde%2Faktuelles%2Fsafe-finance-blog%2Fdetails%2Feuro-clearing-in-london-untragbar.html
https://www.xing.com/social_plugins/share?url=https%3A%2F%2Fsafe-frankfurt.de%2Fde%2Faktuelles%2Fsafe-finance-blog%2Fdetails%2Feuro-clearing-in-london-untragbar.html
http://safe-frankfurt.de/home/rss-policyblog.xml
https://twitter.com/SAFE_Frankfurt


15.4.2020 „Euro-Clearing in London untragbar“ - SAFE

https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/details/euro-clearing-in-london-untragbar.html 3/4

RECENT POLICY PUBLICATIONS

All Policy Publications (https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen.html)

Enter your email address to get regular blog updates.

* Please read our data protection statement (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/datenschutz.html)(pdf version
(https://safe-frankfurt.de/fileadmin/user_upload/editor_common/Files/Data_Protection_Statement_10Jan2020.pdf))

I agree to the data protection statement.*

Subscribe

Apr 2020
Corona-Bonds und ihre Alternativen (https://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/publikationen/detailsview/publicationname/corona-bonds-und-ihre-alternativen.html)
Marcel Thum, (https://tu-dresden.de/cdd/leitung_und_beteiligte/mitglieder/lebensraum-und-infrastruktur/Thum) Alfons J.
Weichenrieder (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/52-weichenrieder.html)

Apr 2020
The Case for Corona Bonds (https://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/publikationen/detailsview/publicationname/the-case-for-corona-bonds.html)
Matej Avbelj, (https://www.eui.eu/DepartmentsAndCentres/Law/People/Fellows/FBF/Matej-Avbelj) Antonia Baraggia,
(https://www.mmg.mpg.de/person/99018/2553) Jürgen Bast, (https://www.uni-giessen.de/fbz/fb01/professuren-
forschung/professuren/bast/team/prof_leitung) Bojan Bugarič, (https://www.sheffield.ac.uk/law/staff/bbugaric/index)
Emanuel Castellarin, (https://unistra.academia.edu/EmanuelCastellarin) Francesco Costamagna,
(https://www.law.georgetown.edu/ctls/staff/francesco-costamagna/) Anuscheh Faraha, (https://www.oer5.rw.fau.de/prof-dr-
anuscheh-farahat/) Matthias Goldmann, (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/549-
goldmann.html) Anna-Katharina Mangold, (https://www.europeanstudies.info/en/about-ma-eus/our-team/administrative-
team/prof-dr-anna-katharina-mangold-llm-cambridge/) Mario Savino, (https://unitus.academia.edu/MarioSavino) Alexander
Thiele, (https://www.uni-goettingen.de/de/pd-dr-alexander-thiele/418590.html) Annamaria Viterbo
(http://www.dg.unito.it/do/docenti.pl/Alias?anna.viterbo#profilo)

Apr 2020
Emerging Evidence of a Silver Lining: A Ridge Walk to Avoid an Economic Catastrophe in Italy and Spain
(https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/emerging-evidence-of-a-
silver-lining-a-ridge-walk-to-avoid-an-economic-catastrophe-in-italy-and-spa.html)
Christopher Busch, (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/468-busch.html) Alexander
Ludwig, (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/112-ludwig.html) Raül Santaeulàlia-
Llopis (https://www.barcelonagse.eu/people/santaeulalia-llopis-raul)

Kontakt
Leibniz-Institut für Finanzmarktforschung SAFE

Theodor-W.-Adorno-Platz 3
60323 Frankfurt am Main

https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen.html
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/datenschutz.html
https://safe-frankfurt.de/fileadmin/user_upload/editor_common/Files/Data_Protection_Statement_10Jan2020.pdf
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/corona-bonds-und-ihre-alternativen.html
https://tu-dresden.de/cdd/leitung_und_beteiligte/mitglieder/lebensraum-und-infrastruktur/Thum
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/52-weichenrieder.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/the-case-for-corona-bonds.html
https://www.eui.eu/DepartmentsAndCentres/Law/People/Fellows/FBF/Matej-Avbelj
https://www.mmg.mpg.de/person/99018/2553
https://www.uni-giessen.de/fbz/fb01/professuren-forschung/professuren/bast/team/prof_leitung
https://www.sheffield.ac.uk/law/staff/bbugaric/index
https://unistra.academia.edu/EmanuelCastellarin
https://www.law.georgetown.edu/ctls/staff/francesco-costamagna/
https://www.oer5.rw.fau.de/prof-dr-anuscheh-farahat/
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/549-goldmann.html
https://www.europeanstudies.info/en/about-ma-eus/our-team/administrative-team/prof-dr-anna-katharina-mangold-llm-cambridge/
https://unitus.academia.edu/MarioSavino
https://www.uni-goettingen.de/de/pd-dr-alexander-thiele/418590.html
http://www.dg.unito.it/do/docenti.pl/Alias?anna.viterbo#profilo
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/emerging-evidence-of-a-silver-lining-a-ridge-walk-to-avoid-an-economic-catastrophe-in-italy-and-spa.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/468-busch.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/112-ludwig.html
https://www.barcelonagse.eu/people/santaeulalia-llopis-raul


15.4.2020 „Euro-Clearing in London untragbar“ - SAFE

https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/details/euro-clearing-in-london-untragbar.html 4/4

Tel: +49 69 798 30080
Fax: +49 69 798 30077
E-Mail: info@safe-frankfurt.de

Finden Sie den richtigen Ansprechpartner (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/kontakt.html)

  Besuchen Sie uns auf Twitter (https://twitter.com/SAFE_Frankfurt)

SAFE →
→ Über SAFE (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe.html)
→ Offene Stellen (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-

safe/karriere/offene-stellen.html)
→ So finden Sie uns (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-

safe/so-finden-sie-uns.html)

Forschung →
→ Forschungsabteilungen (https://safe-

frankfurt.de/de/forschung/forschungsabteilungen.html)
→ Forschungsteam (https://safe-

frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam.html)
→ Data Center (https://safe-frankfurt.de/de/data-center.html)

Policy Center →
→ SAFE Senior Policy Fellows (https://safe-

frankfurt.de/de/policy-center/safe-senior-policy-
fellows.html)

→ Policy Publikationen (https://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/publikationen.html)

→ SAFE Finance Blog (https://safe-
frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html)

→ Policy Center Team (https://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/policy-center-team.html)

News & Events →
→ Alle News (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/alle-

news.html)
→ Newsletter (https://safe-

frankfurt.de/de/aktuelles/newsletter.html)
→ Expertendatenbank (https://safe-

frankfurt.de/de/presse/expertendatenbank.html)

Startseite (https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/startseite.html) →
Impressum (https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/impressum.html) →
Datenschutz (https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/datenschutz.html) →
© 2020 SAFE

javascript:linkTo_UnCryptMailto('kygjrm8gldmYqydc,slg+dpylidspr,bc');
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/kontakt.html
https://twitter.com/SAFE_Frankfurt
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe.html
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/karriere/offene-stellen.html
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/so-finden-sie-uns.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsabteilungen.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam.html
https://safe-frankfurt.de/de/data-center.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/safe-senior-policy-fellows.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/policy-center-team.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/alle-news.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/newsletter.html
https://safe-frankfurt.de/de/presse/expertendatenbank.html
https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/startseite.html
https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/impressum.html
https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/datenschutz.html

