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Abstract:

Im Zusammenhang mit dem Brexit wird Uber die Kosten einer Relokation des Clearing des Euro-
OTC-Derivate-Geschaftes auf ein EU-CCP diskutiert. Das vorliegende Papier zeigt, dass die
bislang vorliegenden Kostenschatzungen, die von Kosten in Hohe von bis zu USD 100 Mrd. fir
einen Zeitraum von funf Jahren ausgehen, viel zu hoch sind. Die erwarteten Kosten einer
Relokation liegen vielmehr bei ca. USD 0,6 Mrd. p.a. bzw. ca. USD 3,2 Mrd. fir eine
Ubergangsphase von funf Jahren. Angesichts der hohen Bedeutung von systemrelevanten CCPs
fur die Stabilitat der Eurozone sollten diese Kosten nicht entscheidungsrelevant fir eine
Relokation sein.
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STUDIES

1. Ausgangssituation

Im Zuge des anstehenden Brexit stellt sich u.a. die Frage nach den Auswirkungen auf das
Clearing von auf Euro lautenden OTC-Derivaten. Abbildung (1) verdeutlicht die Grdél3e der
globalen OTC-Derivate-Markte. Weltweit betragt das pro Jahr abgewickelte Nominalvolumen von
Zins-, Wahrungs- und Aktienderivaten mehr als 400 Trillionen USD. Den gré3ten Teil machen mit
einem Anteil von ca. 75% Zinsderivate aus. Davon entfallen ca. 30% auf in Euro denominierte
Zinsderivate, von denen wiederum ca. 97% uber die Clearing-Tochtergesellschaft LCH Clearnet
(LCH) der London Stock Exchange (LSE) in London abgewickelt werden. Die Eurex hat derzeit
einen Marktanteil von ca. 1% beim Clearing von OTC-Zinsderivaten in Euro, die CME US ca. 2%.
Die Bedeutung anderer Clearinghauser ist vernachlassigbar.

Abbildung 1: OTC-Derivate — Ausstehende Nominalvolumina (Mrd. USD)
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Bereits im Jahre 2011 wurde die Frage aufgeworfen, ob und unter welchen Voraussetzungen das
Clearing von Euro-OTC-Derivaten in UK und damit aufRerhalb der Eurozone erfolgen kann. Die
Position der EZB war seinerzeit, dass dieses Geschéaft unter Aufsichtsgesichtspunkten innerhalb
der Eurozone angesiedelt sein musste (ECB 2011). Dies wurde jedoch 2015 vom Européischen
Gerichtshof mangels Zustandigkeit der EZB verneint (General Court 2015). Seither gibt es
zwischen der Bank of England sowie der EZB ein Abkommen Uber einen verstarkten
Informationsaustausch und eine eng abgestimmte Aufsicht (BoE & ECB, 2015).
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Nun stellt sich angesichts des anstehenden Brexit die Frage erneut, ob und unter welchen
Voraussetzungen das Clearing von Euro-OTC-Derivaten kinftig in UK und damit nicht nur
auBRerhalb der Eurozone, sondern auch auRerhalb der EU angesiedelt sein darf. Das Clearing-
Geschaft insgesamt gehort zu den profitabelsten Geschéftsfeldern der LSE Group und ist daher
von erheblicher strategischer Bedeutung fir den Finanzplatz London. Schatzungen zufolge sind
mit dem gesamten Post Trading-Geschéft etwa 10.000 Arbeitsplatze betroffen, von denen ein
erheblicher Teil bei einer Relokation des Euro-OTC-Derivate-Geschéftes in die EU verloren
gehen konnte (Djankov 2017). Der CEO der London Stock Exchange spricht sogar von ca.
100.000 betroffenen Arbeitsplatzen (Bloomberg 2016). Dabei werden die hinter diesen Zahlen
stehenden Annahmen nicht offengelegt. Allerdings erscheinen diese Schatzungen sehr hoch,
wenn man von ca. 700 Beschaftigten der LCH Clearnet und ca. 950 Beschaftigten in der LCH-
Gruppe ausgeht (LCH annual reports 2016).

Daher wundert es nicht, dass sich Lobbyisten, vereinzelte Marktteilnehmer und politische Akteure
am Finanzplatz London vehement fir die Beibehaltung des Status Quo im Clearing-Geschaft
einsetzen. Als Argumente werden die mit einem integrierten, wahrungsiubergreifenden
Liguiditatspool verbundenen Kostenvorteile im Clearing fir die Marktteilnehmer angefiihrt (LSE
2017, Rolet 2017, ClarusFT 2017, AFME 2017). Die Regulierung und Aufsicht Uber die
betreffenden Central Counterparties (CCPs) in UK, die nach dem Brexit aus Sicht der EU
Drittstaaten-CCPs werden, sei auch nach dem Brexit wegen der Aquivalenz der einschlagigen
Bestimmungen unproblematisch.

Ob Regulierung und Aufsicht Gber die LCH nach Maligabe der einschlagigen européischen
Rechtsvorschriften  (insbesondere  MIFID2/MIFIR  und EMIR) im Hinblick auf die
Drittstaatenregelungen als aquivalent einzustufen sind, bleibt einer Prifung der EU-Kommission
und der ESMA vorbehalten. Was im Einzelnen unter Aquivalenz mit Blick auf die Regulierung und
Finanzmarktaufsicht in dem jeweiligen Drittstaat zu verstehen ist, hangt sehr stark von den
betreffenden Produkt-, Dienstleistungs- und Marktsegmenten ab (European Commission 2017a).
In jedem Fall muss die EU-Kommission die Aquivalenz bestétigen und eine Registrierung bei der
ESMA erfolgen.

Die Befirworter einer Verlagerung des auf Euro lautenden Clearinggeschéftes von OTC-
Derivaten in die EU heben hervor, dass aufgrund der wachsenden Bedeutung aus europaischer
Sicht systemrelevante CCPs einer direkten Aufsicht mit entsprechenden Sanktionsbefugnissen
durch europdische Aufsichtsbehdrden unterliegen sollten. Schlief3lich sei zu erwarten, dass eine
Schieflage eines systemrelevanten CCPs direkt oder indirekt die Geldpolitik der zustandigen
Zentralbanken beeinflussen kann. Vor diesem Hintergrund hat die EU-Kommission am 13.6.2017
einen entsprechenden Entwurf fir eine Anderung der betroffenen Verordnungen vorgelegt
(European Commission 2017b).

Nach der EMIR-Verordnung werden EU-CCPs derzeit von Kollegien beaufsichtigt, denen
nationale Aufsichtsbehérden, die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA)
sowie weitere Behdrden angehdren koénnen. Diese werden von der Behtrde des
Herkunftsmitgliedstaats koordiniert. Dies bedeutet, dass es divergierende Aufsichtspraktiken fir
CCPs in der EU geben kann, z.B. bei der Zulassung oder Verfahren fur die Modellvalidierung.
Um Regulierungsarbitrage zu vermeiden, hat die EU-Kommission auf diese neu entstehenden
Risiken und die Notwendigkeit einer starkeren aufsichtlichen Konvergenz hingewiesen.
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Dartuber hinaus soll der zum 13.6.2017 vorgelegte Entwurf flir eine Verordnung sicherstellen,
dass die kiunftige Rolle der Zentralbanken in den CCP-Kollegien in den Bereichen gestarkt wird,
in denen sich die Mandate der Zentralbanken und Aufsichtsbehdérden Uberschneiden
(insbesondere in Bereichen wie Interoperabilitat und Kontrolle von Liquiditatsrisiken). Um der
wachsenden Bedeutung von CCPs im Allgemeinen und von Drittstaaten-CCPs im Besonderen
fur die globale und europaische Finanzstabilitdét Rechnung zu tragen, sieht der Entwurf vor, die
Aufsichtsbefugnisse der Européischen Behdrden bei Drittstaaten-CCPs deutlich zu verstarken
und die Zulassungsvorschriften fir Drittstaaten-CCPs kinftig nach deren Systemrelevanz zu
differenzieren. Insbesondere sieht der Vorschlag der EU-Kommission vor, dass die ESMA im
Einvernehmen mit den betroffenen Zentralbanken der EU feststellen kann, dass aufgrund von
GroRRe, Komplexitdt und Systemrelevanz selbst eine vollumfangliche Anwendung der EMIR-
Verordnung auf diese Drittstaaten-CCPs nicht ausreichen wirde, um die Risiken fur die
europaische Finanzstabilitat hinreichend zu mindern. In diesem Fall kann die ESMA im
Benehmen mit den jeweiligen EU-Zentralbanken der Kommission empfehlen, das betreffende
CCP nur dann anzuerkennen, wenn dieses in einem Mitgliedstaat zugelassen ist und sich dort
niedergelassen hat (EU-Kommission 2017a). Auf die mit dieser Frage verbundenen vielféltigen
rechtlichen Fragestellungen soll an dieser Stelle nicht eingegangen werden.

Aus O©konomischer Sicht wird diskutiert, ob und in welcher Hohe mit Kosten fir die
Marktteilnehmer durch eine Verlagerung der auf Euro denominierten OTC-Derivate zu rechnen
sei. Denn durch die Relokation wird der bislang einheitliche Markt fragmentiert und somit die
Marktliquiditat durch die Schaffung zweier Liquiditatspools verringert. Derartige Kosten wirden
dann entstehen, wenn sich infolge der Relokation auf ein EU-CCP die eingeforderten
Sicherheitsleistungen (hier vor allem die Initial Margin, IM) und die Kapitalanforderungen der
Clearing-Mitglieder erhdhen wirden. Letztlich wirden sich diese Kostensteigerungen in einem
hoheren Bid-Offer-Spread niederschlagen.

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Effizienzvorteile von CCPs aus Sicht der Marktteilnehmer
umso hoher sind, je starker die von den CCPs eingeforderte IM sowie die Kapitalanforderungen
der Clearing-Mitglieder reduziert werden kénnen. Diese entstehen dadurch, dass gegenlaufige
Geschéfte aufgerechnet (Netting) bzw. Geschafte mit identischem oder vergleichbarem
Risikoprofil zu einer Position komprimiert werden (Compression) und dariber hinaus auf
Portfolioebene gegenlaufige Geschafte in unterschiedlichen Wéahrungen sowie zwischen
bdrsengehandelten und OTC-Derivaten risikoseitig aufgerechnet werden koénnen (Cross
Margining).

Diese Vorteile sind tendenziell umso grofRer, je groRer die Kundenbasis und je breiter das
Produktportfolio ist. Die exakte Berechnung der IM durch die CCPs wird nur konzeptionell
offengelegt und ist somit fir Externe nicht im Einzelnen nachvollziehbar. Daher ist es ohne
Zugang zu den Modellalgorithmen nicht mdglich, die Grinde fir Veranderungen der IM im Detalil
zu analysieren. Dies gilt sowohl fiir LCH als auch fur die Eurex oder andere CCPs.

2. Potenzielle Kosten einer Relokation des Euro-OTC-Derivate-Clearing

Insgesamt stellt sich die Frage, welche zuséatzlichen Kosten potenziell durch eine Verlagerung
des Clearings von Euro-OTC-Derivaten von UK in den Euroraum entstehen kénnten.
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2.1 Erhéhung der Initial Margin-Anforderungen

Das Initial Margin-Volumen, das von Clearing-Mitgliedern bei den CCPs als Sicherheit hinterlegt
werden muss, ist tendenziell umso geringer, je besser die Risiko-Netting- und Cross Margining-
Effekte auf Portfolioebene des jeweiligen CCPs sind. Diese Vorteile durch bessere Aufrechnungs-
und stérkere Diversifikationseffekte hangen insbesondere von der Diversitat der Kundenstruktur
ab und steigen in der Regel mit der Anzahl der Clearing-Mitglieder und der Anzahl der
abgewickelten Kontrakte.

Daraus folgt, dass es durch eine Verlagerung beispielsweise des auf Euro lautenden OTC-
Derivate-Portfolios von LCH Clearnet auf neu zu griindende oder bestehende CCPs in der EU
(nachfolgend ,EU-CCP*) mit geringerer Breite und Tiefe des Clearing-Portfolios zu verringerten
Diversifikations- bzw. Netting-Effekten kommen kann. Eine Relokation des Euro-OTC-Portfolios
ware daher voraussichtlich zunachst mit einer Erhéhung der IM-Anforderungen verbunden.

Ob und wie lange nach dem Zeitpunkt der Verlagerung diese Erhéhung der IM-Anforderungen
tatsachlich bestehen bleibt, hangt jedoch von den bestehenden Netting-Mdglichkeiten und von
der kunftigen Entwicklung des Portfolios des aufnehmenden CCPs in der EU ab. So ist zu
berlcksichtigen, dass es in Abhéngigkeit vom Geschaftsmodell des aufnehmenden EU-CCPs zu
anderweitigen Netting-Effekten etwa zwischen OTC-Produkten und bdrsengehandelten
Derivaten (Exchange Traded Derivatives, ETD) kommen an, die die oben angefuhrten
potenziellen Erhéhungen der IM-Anforderungen ganz oder teilweise kompensieren konnen.
AulBerdem ist zu erwarten, dass auch beim aufnehmenden EU-CCP im Zeitablauf die
Mdglichkeiten eines wahrungstbergreifenden Portfoliomargening durch die Akquisition von
Fremdwahrungsgeschaft ansteigen werden.

In diesem Zusammenhang ist zu bertcksichtigen, dass es nach Erkenntnissen der ESMA
erhebliche Unterschiede bei den von den CCPs angewendeten Methoden zur Festlegung der IM
und der Beitrage zu den Default Funds gibt. Insbesondere ist nicht auszuschlieRBen, dass es je
nach CCP zu einer groRRzligigeren Handhabung von Portfolio Margining-Effekten kommen kann.
Dieser Aspekt kann im Rahmen dieser Ausarbeitung nicht berticksichtigt werden.

2.2 Zusatzlicher Eigenkapital-Bedarf bei Clearing-Mitgliedern

Ein weiterer Effekt kann auf der Ebene der Clearing-Mitglieder durch eine Verlagerung des Euro-
OTC-Geschaftes dadurch entstehen, dass die gestiegenen IM-Anforderungen und die damit
einhergehenden Beitrage zum Default Fund des CCP mit zusatzlichem Eigenkapital zu
hinterlegen sind. Ob und in welchem Umfang zusatzliches Eigenkapital bei den Clearing-
Mitgliedern vorzuhalten ist, hAngt u. a. davon ab, wie das Risiko der jeweiligen CCPs eingeschétzt
wird. Bei der Kalkulation der zuséatzlichen Eigenkapitalerfordernisse seitens der Clearing-
Mitglieder geht man in der Regel von einem Risikogewicht von 2% aus.

Bei den ebenfalls zu berticksichtigenden zusatzlichen Beitragen zu einem Default Fund des
CCPs kann es zu deutlich hoheren Risikogewichten kommen. Die derzeit geltende Methodik (BIS
2014) kann durchaus dazu fuhren, dass die Eigenkapital-Anforderungen bei 20% bis 25% der
zusatzlichen Beitrage zum Default Fund liegen. Wie hoch das Verhdltnis zwischen den Default
Fund Contributions und den korrespondierenden IM ist, kann ebenfalls ohne detaillierten Einblick
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in die IM-Modelle und die jeweiligen Portfolios nicht ermittelt werden. Allerdings kann man einen
ersten groben Anhaltspunkt erhalten, indem man sich stichtagsbezogen das Verhéltnis von IM
und Default Fund Contributions bei den groRen Clearing-Hausern ansieht.

Die sich aus diesen beiden Effekten ergebenden erhdhten Eigenmittelanforderungen sind
daraufhin zu Gberprifen, ob diese gleichzeitig auch zur Erfiillung der Eigenmittelanforderungen
der Banken nach dem Leverage Ratio (derzeit 3% des nicht risikogewichteten Exposures)
ausreichen wirden.

2.3 Erh6hung der Execution-Kosten durch verringerte Marktliquiditat

Die London Stock Exchange (LSE) argumentiert, dass es bei einer erzwungenen Relokation des
Euro-OTC-Derivate-Clearing zu einer verringerten Marktliquiditat und damit steigenden Kosten
aufgrund der Fragmentierung in einen kleineren ,on-shore-Market® in der EU einerseits und in
einen deutlich groRBeren internationalen ,off-shore-Market” aufterhalb der EU in London
andererseits kommen wirde. Ferner wird angefuhrt, dass EU-basierte Kunden von SwapClear
bei einer Verschlechterung der Marktpreise um 1lbp bei OTC-Zinsderivaten im Vergleich zum
Status Quo jahrlich wiederkehrende Kosten von bis zu USD 20 Mrd. tragen missten (LSE 2017).
Dies entspréache fiir einen Zeitraum von 5 Jahren einer kumulativen Kostensteigerung in Héhe
von USD 100 Mrd.

Hinter dieser Aussage steht die Annahme steigender Handelskosten fir die Clearing-Mitglieder
aufgrund erhohter Eigenmittelanforderungen insbesondere durch die Anwendung des Leverage
Ratios auf die Handelsaktivitaten. Diese sind ceteris paribus umso geringer, je starker durch
Netting- und Kompressioneffekte das Net Exposure der jeweiligen CM reduziert werden kann.

Dabei wird von der LSE weder nachvollziehbar begriindet, warum es nicht nur temporar, sondern
auch dauerhaft zu einer solchen Kostensteigerung kommen sollte, noch die unterstellte
GroRRenordnung einer Spread-Ausweitung um 2bp substantiiert.

Denn auch bei einer durch die Relokation ausgeldsten Fragmentierung des Liquiditatspools von
OTC-Zinsderivaten in Euro ware nur dann eine Erhdhung der Bid-Offer-Spreads seitens der
Handler angezeigt, wenn sich dadurch deren Netting- und Kompressionsmdglichkeiten deutlich
verschlechtern wirden. Dies wird seitens der LSE vor allem damit begriindet, dass nur ein
geringer Teil (ca. 14%) des Liquiditatspools von EU-Marktteilnehmern stammt und die Handler
damit in einem kleineren ,on-shore-Market“ deutlich schlechtere Netting-Méglichkeiten hatten.

Dies ist aber kein Automatismus. Denn das Argument der LSE berilicksichtigt nicht, dass hohe
Netting-Effizienzen bereits bei relativ niedrigen Clearing-Volumina vor allem dann erreichbar sind,
wenn das EU-CCP (ber eine ausgewogene Endkundenstruktur verfiigt, die es den Handlern
erlaubt, ein moglichst risikoneutrales und damit kosteneffizientes Portfolio zu managen. Zum
anderen ist bei einer Relokation eine rasche Veranderung der Marktstrukturen zu erwarten, so
dass etwaige anfangliche Nachteile bei der Marktliquiditat temporéarer Natur sein dirften. Denn
die Handler werden ihre Portfolios so steuern, dass sie é&hnliche Netting- und
Kompressionseffekte durch eine Allokation neuer Deals auf die EU-CCPs erreichen. Daflr spricht
allein schon die enorme realdkonomische Bedeutung der EU im Vergleich zu UK.

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass in einem uUberschaubaren Zeitraum auch
nennenswertes Geschéft von nicht in der EU ansassigen Unternehmen vor allem von Euro-
Zinsswaps auf ein EU-CCP Uubertragen wird und diese tber eine Verbreiterung und Vertiefung
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des Kunden- und Produktportfolios mehr Liquiditat in der EU anziehen. Daher dirfte selbst im
Falle einer anfanglichen Spread-Ausweitung dieser Effekt nicht von dauerhafter Natur sein.

Daruber hinaus ist die von der LSE genannte GrolRenordnung einer Spread-Ausweitung um 2bp
nicht nachvollziehbar. Dies wirde einer Verfunffachung des derzeit markttblichen Spreads von
ca. 0,5bp auf 2,5bp entsprechen. Dies erscheint in einem so hoch kompetitiven Markt nicht
realistisch.

Dies bestatigt auch die LSE in ihrem Positionspapier, wenn sie sagt:

»,Note that we do not expect that the price of every Euro swap done by every EU firm in the future would
move by a basis point against them. Rather, we offer the aggregate PV01 figures to promote a sense of
the scale of the wealth transfers / revenues / costs at stake. Furthermore, the effect could be as small as
tenths of a basis point, or could be whole numbers of basis points. We offer the basis point sensitivities as
an enabler of the discussion” (LSE, 2017).

Niemand kann derzeit genau vorhersagen, wie stark sich die Fragmentierung des OTC-Clearing-
Marktes auf die Hohe der Spreads auswirken wird. Allerdings weisen die OTC-Derivate-Markte
ein hohes Mal3 an Konditionentransparenz und Wettbewerbsintensitat auf. Dies gilt sowohl fur
die Ebene der Dealer als auch fiir die CCPs selbst. Ein realistischeres Szenario, das in diesem
Papier prasentiert wird, berlcksichtigt die erhéhten Handelskosten, die insgesamt ca. 0,15bp
bezogen auf das Transaktionsvolumen betragen bzw. zu einer entsprechenden Ausweitung des
Bid-Offer-Spreads filhren kdénnen. Dieser Effekt dirfte sich aber innerhalb von ca. 5 Jahren
nivellieren.

Operative Kosten

Darunter kann man die Prozesskosten verstehen, die bei einer tatsdchlichen Verlagerung von
Portfolios entstehen kdnnten. Dies sind rechtliche und abwicklungstechnische Aktivitaten, die
durch die Verlagerung beim aufnehmenden CCP induziert werden. Diese werden nachfolgend
nicht weiter betrachtet, da diese Einmalcharakter haben und nur dann anfallen, wenn eine
Relokation sich nicht nur auf das Neugeschéft, sondern auch auf Bestandsportfolios bezieht.
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3. Uberblick uber die bestehende Kostenschéatzung bei einer Relokation von Euro-OTC-

Derivaten

Zurzeit kursieren sehr unterschiedliche Zahlen tber die H6he der mit einer Relokation fiir die
Marktteilnehmer zu erwartenden Kosten. Die folgende Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die
derzeit kursierenden Zahlen.

Tabelle 1: Kosten- und Liquiditatseffekte einer moglichen Relokation von EUR-OTC-Derivaten

in die Eurozone

Effekte, beruht auf
proprietaren
Modellen von
ClarusFT

Schéatzung
Autor Kosten — und Methode Kritische Aspekte
Liguiditatseffekte
ClarusFT (2016) | Erhéhung IM um Stark vereinfachte IMs werden implizit als Kosten
USD 77 Mrd. Schétzung der IM- eingestuft

Starke Vereinfachung der
Modellannahmen; Approximation
des Portfolios durch 12y Swaps
Keine Offenlegung der
Berechnungsmethodik der cross
margining-Effekte

Willkarliche Annahme
gegenlaufiger Positionen insb.
zwischen EUR/USD

keine Berlicksichtigung von
Risikokonzentrationen bei CM
Keine detaillierte
Berticksichtigung von
Positionsdaten

Mrd. (40%-50%)
sowie
zusatzliche
Default Fund
Contributions
von EUR 3-4
Mrd. (20% -30%)

Ansatzes auf der
Basis von Laufzeiten
und Volatilitaten
Impact assessment
einer Relokation
nicht nachvollziehbar

Européische Erhéhung IM um Vertrauliche Daten; Keine Transparenz tber Modell
Kommission EUR 6,8 - 10 keine Offenlegung und Datenbasis
(2017) Mrd. der Modell-
berechnungen
LSE (2017) Erhohte Annahme, dass Keine Transparenz uber Modell
Handelskosten: execution prices bei und Datenbasis
USD 125 Mrd. in IRS sich um 1bp Hohe der Spread-Ausweitung um
5 Jahren bei verschlechtern (d.h. 2bp entspricht Verfuinffachung
Relokation von Spread-Ausweitung der aktuellen Spreads
Swaps in allen um 2bp) Sensitivitatsrechnung hat nur
Waéhrungen, ca. Szenariocharakter
USD 100 Mrd.
bei Begrenzung
der Relokation
auf Swaps in
Euro
AFME/BCG Erhéhung IM: Anwendung eines Annahmen ebenfalls sehr vage
(2017) EUR 30 -40 .Re-weighting“- beschrieben; insb. IM impact

nicht transparent; zusatzliche
Kapitalanforderungen an
clearende Banken basieren auf
zahlreichen Annahmen
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Zunachst ist festzuhalten, dass sémtliche derzeit diskutierten Zahlen tber die Hohe und zeitliche
Verteilung der Kosten einer Verlagerung von auf Euro denominierten OTC-Derivate-Kontrakten
auf einer Vielzahl von Annahmen beruhen, die von den jeweiligen Autoren nicht oder nur teilweise
transparent gemacht werden.

Beurteilung der bestehenden Studien:

Die vorliegenden Berechnungen basieren oftmals auf einer statischen Betrach-
tungsweise, d.h. sich verédndernde Marktstrukturen und die daraus ggf. folgenden
Portfoliozusammensetzungen post-Brexit werden nicht berticksichtigt.

Es wird nicht berticksichtigt, dass die Clearing-Mitglieder durch die Verlagerung
zusatzliche Netting-Effekte etwa zwischen OTC-Produkten und boérsengehandelten
Derivaten (Exchange Traded Derivatives, ETD) erzielen koénnen, die beim
abgebenden CCP nicht oder nur in geringerem Umfang moglich sind.

Es ist nicht auszuschlieRen, dass post-Brexit auch ein erheblicher Teil des auf USD
lautenden Derivategeschaftes mit der Zeit von UK in die EU27 abwandert, da sich die
Handelsaktivitaten zahlreicher Kunden der UK-CCPs in die EU27 verlagern dirften.
Damit kdnnen die Cross Margining-Vorteile, die es derzeit noch in bestimmten UK-
CCPs gibt, Uber die Zeit verschwinden.

Steigende IM-Anforderungen werden implizit als Kosten eingestuft. Relevant sind jedoch
nur die Funding-Kosten sowie die zuséatzlichen Eigenkapitalkosten.

Es ist zu konstatieren, dass die IM selbst keine Kosten im 6konomischen Sinne
darstellen, sondern Sicherheitsleistungen, die finanziert werden muissen. Insofern ist
es nicht sinnvoll, die Hohe der IM per se als Kosten anzusetzen, sondern allenfalls die
Funding-Kosten der CM, die je nach Rating schwanken.

Hinzu kommen die Eigenkapitalkosten, die auf die erhéhten IM und Default Fund
Contributions entfallen.

Die zuséatzlichen Liquiditatserfordernisse aufgrund ggf. erhdhter Collateral-Leistungen
sind separat zu bewerten. Diese liegen nach den Einschatzungen der LSE (LSE 2017)
bei ca. USD 11 Mrd. und sind im Vergleich zu den verfligbaren Liquiditatsreserven der
Banken uberschaubar.

Unzureichende Datenbasis

Die den jeweiligen Schéatzungen zugrunde liegende Datenbasis ist ein wesentlicher
Faktor im Hinblick auf die Aussageféahigkeit der gezogenen Schlussfolgerungen. Diese
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wird jedoch nicht hinreichend offengelegt. Eine detaillierte Schatzung von einmaligen
und laufenden Kosten einer Verlagerung erfordert den Zugang zu detaillierten
Positionsdaten der betreffenden Clearinghduser in UK und zu den Clearinghdusern,
die potenziell als aufnehmende CCPs in Frage kommen. Daher ist auch die vom Autor
dieses Papieres vorgenommene Kostenschatzung als vorlaufig einzustufen.

e Intransparenz der Methodik bei der Berechnung der Initial Margin und Default Fund
Contributions

- CCPs verwenden sehr unterschiedliche Modelle zur Festlegung von IM und Default
Fund Contributions Da es derzeit keine einheitliche Regulierung bzw. Aufsicht Uber
die zugelassenen CCPs gibt, ist nicht auszuschlieBen, dass modellimmanente
Determinanten daflir verantwortlich sind, dass die IM-Anforderungen je nach CCP
stark variieren. Denn derzeit werden zwar durch die ESMA Peer Reviews durchgefuhrt
(ESMA 2016), die auf diesen Umstand hinweisen, aber die gegenwartige
Aufsichtsstruktur mit Kollegien unter Federfiihrung der zustandigen NCAs sorgt nicht
fur die erforderliche Aufsichtskonvergenz. Dieser Effekt sollte bei Vergleichs-
rechnungen beriicksichtigt werden. Ahnliche Beobachtungen kann man auch im
Bereich der Bankenregulierung machen, wo seit geraumer Zeit eine kritische
Diskussion interner Ratingverfahren von Banken stattfindet, da diese z.T. auf sehr
unterschiedliche Ratings und damit Eigenkapital-Anforderungen fiir gegebene
Kreditrisiken kommen.

- Die jeweils verwendete Methodik zur Berechnung der prognostizierten Verédnderungen
der Initial Margin und Default Fund Contributions wird im Detail nicht offengelegt. Bei
dem von LCH unter anderem verwendeten Portfolio-Modell PAIRS (Portfolio Approach
to Interest Rate Scenarios) handelt es sich nach offiziellen Angaben um einen
.Expected Short Fall“- bzw. ,Contingent VaR"-Ansatz, der auf historischen Daten
beruht und darauf abzielt, fur die Clearing-Mitglieder bzw. deren Kunden eine maximal
mogliche Collateral-Effizienz Gber Produkte und Wé&hrungen hinweg zu ermdglichen.
Uber PAIRS hinaus werden zusatzliche Margin-Anforderungen in Abhangigkeit von
den Liquiditatsrisiken und Kreditrisiken der CM als add-ons einbezogen (LCH 2017).

- Ein etwas anderer Ansatz, der jedoch ebenfalls eine Maximierung der Cross
Margining-Potenziale anstrebt, wird von der Eurex Clearing verfolgt. Hier kommt im
Rahmen des Modells PRISMA eine Kombination aus vergangenheitsbezogenem
Markt-to-Market- und einem zukunftsgerichteten VaR-basiertem Portfolioansatz zum
Tragen, das eine produkt-, laufzeit- und wahrungsubergreifende Diversifikation der
Kontraktrisiken zum Gegenstand hat (Eurex 2017).

- Beide Berechnungsmethoden liegen im Einzelnen nur den zustandigen
Aufsichtsbehorden vor.
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4. Eigene Schatzung der Kosten einer Relokation

Die vielfach zitierte Einschatzung von ClarusFT (ClarusFT 2016) geht davon aus, dass sich die
Initial Margin verdoppeln wirde, wenn man die auf Euro lautenden OTC-Derivate aus LCH
Clearnet herauslésen wirde, wéhrend eine Untersuchung von Afme (Afme/BCG/Clifford 2017)
von einer Steigerung um ca. 40% bis 50% ausgeht. Der nachfolgenden Schéatzung werden die
von der LSE selbst verdffentlichten Daten zugrunde gelegt, nach denen mit einer Steigerung der
IM fiir in der EU ansassige Unternehmen in Hohe von ca. 29% zu rechnen ist. Da die Schatzungen
von ClarusFT sich ebenfalls auf das SwapClear-Portfolio der LSE beziehen, erlibrigt sich eine
weitere Betrachtung der ClarusFT-Berechnungen, da diese eine offenbar unzutreffende
Approximation der Auswirkungen einer Herauslosung des Euro-OTC-Bestands darstellen.

In jedem Fall sind diese derzeit im Raum stehenden Kosten einer Relokation viel zu hoch
angesetzt, da z.B. mit Blick auf die IM nur die Funding-Kosten bzw. zusatzlichen
Eigenkapitalkosten zu bertcksichtigen sind. Wenn man in diesem Zusammenhang unterstellt,
dass die IM im Sinne eines Bodensatzes dauerhaft vom Clearing Member vorzuhalten ist, kann
man durchaus durchschnittliche Funding-Kosten in Hohe wvon 50 bp als realistische
Approximation zugrunde legen (Deloitte 2014, BIS 2013).

Da infolge der expansiven Geldpolitik der EZB zumindest derzeit der Bankensektor in der
Eurozone Uber einen erheblichen nicht durch Kreditvergabe genutzten Liquiditatspuffer verflgt,
durften die Opportunitatskosten fur die Bindung des zuséatzlichen Collaterals Uiberschaubar sein.
Allein die im Eurosystem von den Banken vorgehaltenen Liquiditatsreserven lagen zum
31.12.2016 trotz negativer Einlagenzinsen bei ca. EUR 1.300 Mrd. Hinzu kommen sonstige
liquide Aktiva im Bankensektor, die diese Zahl noch multiplizieren.

Nachfolgend werden die von der LSE (LSE 2017) selbst verwendeten Zahlen zum Stichtag
28.4.2017 zugrunde gelegt, um zu verdeutlichen, wie hoch die mit einer Relokation verbundenen
Kosten sein kdnnten, wenn man auf derselben Datenbasis aufsetzt.
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Zur Abschatzung der potenziellen Kosteneffekte einer Verlagerung werden die direkten CCP-
Kosten (Booking fee, Collateral fee, Maintenance fee) nicht bericksichtigt, da diese
Kostendifferenzen zwischen dem abgebenden und aufnehmendem CCP bezogen auf das
Gesamtvolumen vernachlassigbar sind.

Annahmen:

¢ Nominalvolumen SwapClear (gesamt): USD 299.000 Mrd.
¢ Nominalvolumen EU-basierte Unternehmen: USD 41.000 Mrd.

¢ Initial Margin (IM) des von der Verlagerung betroffenen OTC-Clearing-Portfolios in UK:
ca. USD 111 Mrd.

e Davon entfallen auf EU-Unternehmen ca. USD 35 Mrd.

e Erhohung der IM-Anforderungen fur die Clearing-Mitglieder (CM) insgesamt bei einer
Segregation der Euro-OTC-Derivate: ca. USD 11 Mrd.; davon EU-Unternehmen ca. USD 5
Mrd.

¢ Funding-Kosten flr zusatzliches Collateral: 50bp

e Zusatzlicher Beitrag zum Default Fund: 15% der zuséatzlichen IM (konservativer Ansatz)

¢ Durchschnittliche Eigenkapitalkosten der Clearing-Mitglieder: 8% p.a.

e Risk Weight IM: 2%

o Eigenkapitalunterlegung einer zusatzlichen Default Fund Contribution: 25% des Face Value

e Ubergangsperiode fiir Angleichung Netting Efficiency: 5 Jahre
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Indikative Abschatzung einer Erhéhung der Trading-Kosten:

Erhéhung der Trading-Kosten, falls sich durch verschlechterte Netting-Mdéglichkeiten
infolge des Leverage Ratios die Kapitalanforderungen bei gleichem Transaktionsportfolio
erhéhen:

Ermittlung des LR-relevanten Trade Exposures (TEX):

Annahme Replacement Costs des Relokationsportfolios: 0

Netting-Ratio: 0% (worst case bei neu gegriindetem EU CCP)

TEX ~ Notional « 1,5% « 0,4 = USD 246 Mrd.

Eigenmittelanforderungen (LR = 3%) USD 7,4 Mrd.

Eigenkapitalkosten (8% p.a.) ~ USD 590 Mio. p.a.

Linear hochgerechnet auf 5 Jahre ~USD 3 Mrd.

Indikative Schatzung der erhdhten Funding- und Kapitalkosten auf erhdhte Initial

Margin und Default Fund Contributions

Zusatzliche durchschnittliche Funding-Kosten Cash Collateral (USD 5 Mrd.):

ca. USD 25 Mio. p.a.

Zusatzliche Eigenkapitalanforderungen (IM und Default Fund) der EU-Unternehmen: ca.
USD 200 Mio.

Zusatzliche Eigenkapitalkosten (@ 8% p.a.): ca. USD 16 Mio. p.a.

Summe aus zusatzlichen Funding-Kosten und Eigenkapitalkosten:

ca. USD 41 Mio. p.a.

Linear hochgerechnet auf 5 Jahre: ca. USD 200 Mio.

Gesamtkosten p.a.: ca. USD 631 Mio.
Gesamtkosten kumuliert fur 5 Jahre: ca. USD 3,2 Mrd.

Bezieht man die Gesamtkosten auf das transferierte Nominalvolumen ergibt sich eine
rechnerische Erhohung der Transaktionskosten von ca. 0,15bp. Diese ware allerdings nur
temporarer Natur.

Durch die Relokation kann es also temporar 2zu einer Erhéhung der
Eigenmittelanforderungen auf das Handelsgeschéft (Leverage Ratio) kommen. Diese
konnte bis zu USD 7,4 Mrd. betragen, wenn die Netting-Effizienz im aufnehmenden EU-
CCP schlechter ist als im abgebenden CCP. Unter Kostengesichtspunkten sind nur die
darauf entfallenden Eigenkapitalkosten in Hohe von ca. USD 590 Mio. p.a. relevant.

Zusatzlich sind die Funding-Kosten fur die erhohten IM-Anforderungen sowie die
steigenden Eigenkapitalkosten zu bericksichtigen, die sich aus den zusatzlichen
Eigenkapitalanforderungen fiir die IM (Risikogewicht von 2%) und fir die Default Fund
Contributions (bis zu 25% der Beitrdge) ergeben. Insgesamt betragen die sich daraus
ergebenden zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen ca. USD 200 Mio. Auch davon sind
jedoch unter Kostengesichtspunkten nur die Cost of Equity anzusetzen, die gegenwartig
bei durchschnittlich ca. 8% p.a. liegen (z.B. Bain 2015). Daraus folgt also eine jahrliche
zusatzliche Belastung von Funding- und Eigenkapitalkosten in Hohe von ca. USD 41 Mio.
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Die Gesamtkosten einer Relokation kdnnen also bis zu USD 631 Mio. p.a. betragen. Wenn
man eine Ubergangsfrist von 5 Jahren unterstellt, in der sich die Netting-Effizienz des
abgebenden UK-CCP und dem aufnehmenden EU-CCP angleichen durften, waren
kumulative Funding- und Eigenkapitalkosten von bis zu ca. USD 3,2 Mrd. anzusetzen.

Tatséchlich ist die hier vorgestellte Kostenschatzung als Obergrenze anzusehen, da im
aufnehmenden EU-CCP die Cross Margining-Effekte zwischen ETD- und OTC-Derivaten solche
Effekte signifikant mitigieren sollten.

5. Schlussfolgerungen

Die bisher vorliegenden Schatzungen von etwaigen Kosten einer Relokation des Clearing
von in Euro lautenden OTC-Derivaten in die EU sind hinsichtlich Methodik, der zugrunde
liegenden Annahmen und der Datenbasis in weiten Teilen nicht transparent und
konzeptionell fragwirdig. Eine vorlaufige Berechnung der Verlagerungskosten wurde
auch vom Autor dieses Papiers vorgenommen. Diese trennt Kosten- und Liquiditatseffekte
und beruht auf 6ffentlich verfiigbaren Informationen der LSE. Dariiber hinaus wurden im
Hinblick auf die mit einer Relokation fiir eine Ubergangsperiode zu erwartenden erhéhten
Anforderungen an IM und Default Fund Contributions vorsichtige Annahmen zugrunde
gelegt. Die groRte Unsicherheit liegt in der ggf. temporar zu erwartenden Zunahme der
Bid-Offer-Spreads. Die Hohe und zeitliche Verteilung dieser Effekte hangt wesentlich von
den sich infolge der Relokation verédndernden Strategien der Marktteilnehmer ab.
Aufgrund der hohen Transparenz und Wettbewerbsintensitdt auf diesen Markten
erscheint die von der LSE vorgenommene Szenariorechnung, die von zuséatzlichen
Execution-Kosten von bis zu USD 100 Mrd. ausgeht, unrealistisch. Ein plausibles
Alternativszenario, das in diesem Papier vorgeschlagen wird, geht von einer temporaren
Kostensteigerung in Hohe von ca. 0,15bp des Transaktionsvolumens aus, die innerhalb
von 5 Jahren aufgrund sich angleichender Netting-Effizienzen verschwinden wird.

Angesichts der dynamischen Veranderungen auf den betreffenden Wertpapiermarkten,
dem ohnehin schon sehr hohen Wettbewerbsdruck unter den Marktteilnehmern und dem
Commodity-Charakter der angebotenen Clearing-Services stellt die hier vorgestellte
Schatzung der mit einer Relokation verbundenen kumulativen Kosten flir einen Zeitraum
von funf Jahren in H6he von ca. EUR 3,2 Mrd. eher eine Obergrenze der zu erwartenden
Kosten dar.

Die zusatzlichen Liquiditatsanforderungen sind angesichts der hohen Liquiditat im
Finanzsektor nicht entscheidungsrelevant.

Aufgrund der strategischen Bedeutung des OTC-Derivate-Clearing mit Blick auf die
Vermeidung systemischer Risiken erscheinen die mit einer Relokation verbundenen
Kosten vernachlassigbar, zumal diese nur voriibergehender Natur sein dirften.

In diesem Zusammenhang ist zu bertcksichtigen, dass es nach Erkenntnissen der ESMA
erhebliche Unterschiede bei den von den CCPs angewendeten Methoden zur Festlegung
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der IM und der Beitrage zu den Default Funds gibt. Insbesondere ist nicht auszuschlief3en,
dass es je nach CCP zu einer groRzugigeren Handhabung von Portfolio-Margining-
Effekten kommen kann.

e Um eine damit ggf. verbundene Regulierungsarbitrage zu vermeiden, ist eine deutlich
verstarkte Konvergenz bei den Aufsichtsprozessen zu empfehlen. Denn derzeit wird die
laufende Uberwachung der CCPs federfilhrend von den NCAs im Rahmen von
Aufsichtskollegien wahrgenommen.

o Esistferner zu Gberlegen, ob bestehende Kontrakte nicht (teilweise) in UK verbleiben und
die Clearing-Pflicht fur auf Euro lautende OTC-Derivate tber ein EU-CCP nur das
Neugeschaft betrifft. Dies wirde im Bereich der Zinsderivate eine mehrjahrige
Ubergangszeit bedeuten, die an dieser Stelle ebenfalls nur vorlaufig geschatzt werden
kann. Nach Angaben von SwapClear haben mehr als 50% des ausstehenden Volumens
eine Laufzeit von bis zu zwei Jahren, weitere 20% eine Laufzeit von 2 bis 5 Jahren.
Weniger als 10% weisen eine Laufzeit von mehr als 10 Jahren auf. Dies hat zur Folge,
dass zumindest innerhalb einer Ubergangsfrist von 5 Jahren ein groRer Teil der
bestehenden Kontrakte auslauft.

Frankfurt am Main, 29.11.2017
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