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,,Moderates bis solides Wachstum*

Der Chef von Clearstream Banking lber die Marktentwicklung,
EZB-Projekte und die Blockchain

Der zur Deutschen Borse geho-
rende Zentralverwahrer Clear-
stream halt an der Marke GFF
fest, in der Wertpapier- und Fun-
ding-Services gebiindelt sind,
sagt Philippe Seyll, CEO von
Clearstream Banking S.A. im Ge-
sprach. Mit der Blockchain-Lo-
sung HQLAX sollen Wertpapiere
zudem besser mobilisierbar wer-
den.

Von Dietegen Miiller, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 5.3.2019
Der Zentralverwahrer Clearstream
hélt an seinem Markenauftritt GFF
fest, in dem das globale Funding-
und Financing-Geschéft gebiindelt
ist. Dies sagt Philippe Seyll, Chief
Executive Officer von Clearstream
Banking S.A., im Gespriach. Im
Markt war die Frage aufgekommen,
ob durch den neuen Zuschnitt der
Zusténdigkeiten im Deutsche-Borse-
Konzernvorstand die vor rund drei
Jahren aufgesetzte Marke wieder
wegfallt.

Der bis Juni letzten Jahres fiir
Clearstream zustandige Konzernvor-
stand Jeffrey Tessler hatte derzeit
auch die Verantwortung fiir Eurex
im neu geschaffenen Bereich
Clients, Products & Core Markets
iibernommen. Seyll erklart: ,,Wir ha-
ben zwischen den verschiedenen Be-
reichen untersucht, wo eine engere
Zusammenarbeit Sinn macht. Dabei
standen die Bereiche Wertpapierfi-
nanzierung und Funding im Fokus.“
Heute ist im Konzernvorstand fiir
den Bereich Post-Trading - der
Clearstream umfasst —, sowie fiir
das Daten- und Indexgeschéft Ste-
phan Leithner zustdndig, und fiir
die Terminborse Eurex Thomas
Book.

Seyll betont, das umfassende An-
gebot der Deutschen Borse vom In-
itial Public Offering und Handel bis
hin zu Clearing, Verwahrung und
Collateral Management sei einzigar-
tig. ,,Dadurch kénnen wir Themen,
die strategisch zusammenpassen,
iibergreifend bearbeiten und etwa
die Wertpapierfinanzierung und das
Funding weiterhin zwischen den
verschiedenen Bereichen gemein-
sam koordinieren.“ Die Marke GFF
umfasst eine breite Dienstleistungs-
palette, seien es borsliche, aul3er-
borsliche, ungeclearte oder ge-

clearte Finanzierungstransaktionen
oder Leihe- und Pensionsgeschifte.

Fiir 2019 erwartet Seyll ein ,,mo-
derates bis solides Wachstum® fiir
das Clearstream-Geschéft. Im Auge
hat Clearstream auch Zukéufe im In-
vestmentfondsbereich, die , strate-
gisch Sinn machen miissen“. Vom
Brexit sehe sich Clearstream nur
,marginal“ betroffen. Man beob-
achte die Verhandlungen sehr ge-
nau, um den Kunden auch nach
dem Brexit eine reibungslose Fort-
fiihrung der Geschifte zu ermogli-
chen.

Die groften Wachstumstreiber
sind Seyll zufolge das Fondsservice-
geschiéft sowie die Bank-Dienstlei-
stungen, also Wertpapierverwah-
rung. Wachstumsimpulse kommen
auch von der Anbindung an die eu-
ropdische  Abwicklungsplattform
T2S. ,,Wir treten als ein Investor-
CSD auf, bieten also die Abwicklung
in Zentralbankgeld in allen T2S-
Markten an und bauen das Netzwerk
weiter auf*, sagt Seyll. Das Ziel sei,
alle Euro-Markte angebunden zu ha-
ben und als zentraler Zugangspunkt
fiir alle T2S-Mérkte fiir Kunden zu
fungieren. Es werde aber noch dau-
ern, bis alle Mérkte angebunden sei-
en. Nach wie vor ist der Anteil des
grenziiberschreitenden  Geschifts
auf T2S sehr gering, wie der stu-
dierte Ingenieur erklart.

Buy-in als Umsatztreiber

Einen positiven Einfluss auf das
Clearstream-Geschéft konnte Seyll
zufolge der zur Pflicht werdende
Buy-in-Prozess werden. Die europa-
ische Zentralverwahrerverordnung
(CSDR) schreibt vor, dass bei Nicht-
lieferung von Wertpapieren eine
Zwangseindeckung erfolgt. ,Da-
durch verdndern sich Kreditpositio-
nen, und es braucht im Markt eine
genauere Vorsorge als bisher, damit
Stiicke auch geliefert werden kon-
nen.“ Clearstream wiirde dabei als
Leihegeber genutzt werden.

Mit Blick auf die Initiative der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB), die
Zahlungs- und Abwicklungsdienst-
leistung im Interbankenmarkt mit
einem Européischen Collateral-Ma-
nagement-System (ECMS) zu ergan-
zen, sagt Seyll, es gehe hier vor al-
lem um gleiche Rahmenbedingun-
gen, ein Level Playing Field fiir die

Wertpapiergeschifte der Euro-Zen-
tralbanken.

Die EZB hat zudem Plane venti-
liert, einen europdischen Vertei-
lungsmechanismus fiir Schuldenin-
strumente — European Distribution
of Debt Instruments oder EDDI —
aufbauen zu wollen. Unter Markt-
teilnehmern gerade in Deutschland
stof3t dieses Vorhaben auf Skepsis.
Auch Seyll duBert sich zuriickhal-
tend: ,,Wir befiirworten solche Har-
monisierungsprojekte. Zunéchst ist
es aber wichtig, dass der Rahmen
klar definiert ist, in dem wir uns be-
wegen, und dass alle Marktteilneh-
mer sich einbringen konnen.“ Seyll
weist darauf hin, dass Clearstream
bereits {iber die One-Clearstream-
Losung eine Anbindung an die T2S-
Mairkte biete. ,,Am Ende muss der
Markt entscheiden, und die Corpo-
rate-Treasury-Abteilungen.“

Wichtig sei zudem die bessere Mo-
bilisierung von Sicherheiten (Colla-
teral), nicht nur in Europa, sondern
auch zwischen den USA und Europa.
Treiber hier sind veridnderte regula-
torische Bedingungen, etwa, was die
Leistung von Sicherheiten in Deri-
vatgeschéften anbelangt. Hier steige
die Nachfrage nach Wertpapieren:
»Wir mochten am Ende, dass Bank
A in den USA mit einer Bank B in
der Eurozone Sicherheiten austau-
schen kann.“

In den USA gibt es zwei wichtige
Verwabhrstellen: DTCC fiir Commer-
cial Paper und Aktien und die Bank
of New York fiir US-Schuldeninstru-
mente (Treasuries). Die vom Briisse-
ler Zentralverwahrern Euroclear
und DTCC gemeinsam betriebene
Margin Transit Utility (MTU) hat
noch nicht so viel Nachfrage ver-
zeichnet, ist zu héren. Mit der MTU
sollen Marktteilnehmer einfacher ih-
re Margin-Verpflichtungen erfiillen
konnen.

Mobil iiber Grenzen hinweg

Clearstream setzt in der grenz-
iiberschreitenden Collateral-Mobili-
sierung dagegen auf eine mit dem
Fintech HQLAX entwickelte Block-
chain-Plattform. ,,Damit sollen ein-
zelne Nischen mit schwierig zu mo-
bilisierendem Collateral erreichbar
gemacht werden“, sagt Seyll. Das
Problem heute sei, dass die fiinf gro-
Ben Collateral-Management-Anbie-
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ter Clearstream, Euroclear, J.P. Mor-
gan, BNP Paribas und BNY Mellon,
unterschiedliche Systeme verwen-
den. ,Es ist nicht ganz einfach fiir
diese globalen Collateral-Manager —
uns eingeschlossen —, sich unterein-
ander zu verbinden®, sagt Seyll. Der
Vorzug von HQLAX bestehe darin,
dass an unterschiedlichen Orten ver-
wahrte Wertpapiere in digitale To-

ken verwandelt werden und sich so
austauschen lassen, ohne dass sie bei
den Verwahrern bewegt werden
miissen.

Durch den Einsatz der dezentralen
Datenbanktechnologie DLT koénnte
zudem eine ,atomische Abwick-
lung“ Einzug halten. Dies ist eine Ab-
wicklung, die unmittelbar abge-
schlossen und rechtssicher festge-

halten, also unteilbar ist — Atom
heilst auf Griechisch ,,unteilbar“. Da-
durch konnten auch digitale Wertpa-
piere in den Markt gelangen. Also
Wertpapiere einer neuen Klasse, die
eigene Rechte beinhalten und nicht
nur eine Kopie von bestehenden
Wertpapieren sind.



