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SocGen forciert Clearing
Bank will Marktposition halten – Ausbau des Repo- und Währungs-Clearings
Die franz˛sische Großbank So-
ci¯t¯ G¯n¯rale (SocGen) will das
Clearing-Geschäft mit institutio-
nellen Kunden ausbauen, auch
auf der Buy-Side, und vornehm-
lich im Bereich Repo, sowie län-
gerfristig auch im Bereich Wäh-
rungen. Die Bank verspricht eine
bessere Preisstellung fˇr ihre
Kunden durch eine gr˛ßere Aus-
wahl an Liquiditätsanbietern.

Von Dietegen Mˇller, Frankfurt
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 1.6.2018
Nick Gant, Head of Fixed Income
Prime Brokerage Europa, Naher
Osten, Afrika und Asien-Pazifik der
franz˛sischen Großbank Soci¯t¯ G¯-
n¯rale, erklärt im Gespräch mit der
B˛rsen-Zeitung: ,,Wir m˛chten im
Repo-Clearing deutlich vorankom-
men.‘‘ Gant ist unter anderem fˇr
das Agency-Repo-Clearing-Angebot
der Bank verantwortlich. Das Agen-
cy-Clearing-Modell erm˛glicht Ban-
ken und Verm˛gensverwaltern,
durch ein neuartiges Mitglied-
schaftsprogramm einfacher Zugang
zu einem Clearinghaus zu bekom-
men. Laut Gant richtet sich das
Agency Clearing vor allem an Ban-
ken aus der zweiten Reihe sowie an
Assetmanager.
Soci¯t¯ G¯n¯rale setzt dabei fˇr

die Buy-Side auf ein sogenanntes ge-
sponsertes Clearing-Modell. ,,Mit ei-
nem einzigen Vertrag sind dadurch
alle Know-Your-Customer-Vereinba-
rungen abdeckbar‘‘, sagt Gant. ,,Zu-
dem erm˛glicht dies dem Kunden
ein besseres Management seiner Si-
cherheiten und so einen besseren
Zugang zu Cash, um eventuelle Mar-
gin-Anforderungen fˇr Derivate-
transaktionen erfˇllen zu k˛nnen.‘‘
Buy-Side-Adressen k˛nnten sich da-
mit auf ihr Kerngeschäft der Verm˛-
gensverwaltung konzentrieren und
mˇssten sich nicht mit komplexeren
operativen Fragen beschäftigen.

Einige Basispunkte Differenz

,,Durch das gesponserte Clearing-
Modell erm˛glichen wir dem Kun-
den, Geschäfte ˇber den zentralen
Kontrahenten, CCP, abzuwickeln
und somit Positionen auf der Bilanz
des Liquidity Providers zu begren-
zen.‘‘ Abhängig vom Asset-Mix und
von deren Duration koste dies den
Kunden zwischen 2 und 5 Basis-
punkte. Die Preisdifferenzierung
zwischen gecleartem und ungeclear-

tem Geschäft auf der Buy-Side bezif-
fert Gant auf 5 bis 25 Basispunkte.
Als Vorteil sieht Soci¯t¯ G¯n¯rale

die Abdeckung eines breiten Anlage-
klassenspektrums. ,,Wir decken im
Prime-Servicing-Geschäft verschie-
dene Anlagen ab und haben dadurch
auch die Kapazität, strategische L˛-
sungen anbieten zu k˛nnen, unab-
hängig davon, ob es sich um eine
Principal- oder Agency-Clearing-L˛-
sung handelt‘‘, sagt Gant. Fˇr die
Sell-Side spielen die Bilanzkosten
im Vorhalten von Sicherheiten eine
Rolle. Gant zufolge sind die Kosten
fˇr die Nutzung der eigenen Bilanz
fˇr Banken seit 2008 stark gestiegen.
Der Repo-Experte betont, durch die
Nutzung eines zentralen Kontrahen-
ten verbessere sich die Liquidität,
was ein besseres Pricing als in bilate-
ralen Transaktionen erm˛gliche.
Durch die Verrechnung von Repo-
Transaktionen ˇber einen CCP gebe
es gr˛ßere Netting-Effekte und we-
niger Bilanznutzung. Letzteres ist
vor allem fˇr Interbankgeschäfte re-
levant, ebenso wie das Ausschalten
von Gegenparteirisiken sowie der
Zugang zu einem gr˛ßeren Liquidi-
tätspool. ,,Mit dem gesponserten
Clearing-Modell erhalten Kunden,
die nicht Mitglied eines CCP sind,
eine viel breitere Auswahl an poten-
ziellen Liquiditätsprovidern‘‘, meint
Christian Schˇtze, Director Prime
Services und Head of Cross Asset Se-
cured Financing Sales.
Dies ist insbesondere seit stich-

tagsbezogenen Spannungen im Re-
pomarkt Ende 2016 und Ende 2017
einThema. Vor allem 2016 hatte sich
die Auswahl an Liquiditätsgebern
aufgrund des Mangels an bestimm-

ten Wertpapieren – darunter auch
bei an sich hochliquiden Bundesan-
leihen – schlagartig stark reduziert.
Dieser Effekt ist inzwischen durch
eine bessere Vorbereitung der
Marktteilnehmer und mehr Leiheak-
tivitäten der Notenbank etwas abge-
mildert worden.
Im Repo-Clearing dˇrften laut

Schˇtze deswegen die Volumen wei-
ter steigen. ,,In bilateralen Transak-
tionen gibt es zwar maßgeschnei-
derte L˛sungen, aber auch ein
gr˛ßeres Abwicklungs- und ein Ge-
genparteirisiko, das durch ein Clea-
ring wegfällt‘‘, sagt Schˇtze. Der
Weg ˇber einen Agenten wie Soci¯t¯
G¯n¯rale liege darin, Skalenvorteile
zu nutzen. Der Treiber sei das Mana-
gement von knappen Ressourcen, es
gehe nicht nur um die Erfˇllung re-
gulatorischer Vorgaben. ,,Wir opti-
mieren die Collateral-Positionen
der Banken. Wir versuchen so bilan-
zeffizient wie m˛glich zu sein und
auch die Bilanz der Bank zu finan-
zieren, aber zu nicht zu hohen Ko-
sten‘‘, fasst Schˇtze zusammen.
Laut Julien Romand, Prime Broke-

rage and Clearing Sales bei SocGen,
gibt es derzeit eine Konsolidierung
im Clearing-Geschäft, viele Wettbe-
werber seien ausgeschieden. Sein In-
stitut habe bewusst in das Prime-Ser-
vice-Geschäft investiert. ,,Wir ma-
chen seit 30 Jahren Clearing, und
es ist wichtig, unsere Fˇhrung zu
konsolidieren‘‘, so Romand. ,,Wir ha-
ben OTC-Clearing angeboten, ma-
chen nun Repo-Clearing und Wäh-
rungs-Clearing. DasWährungs-Clea-
ring dˇrfte in den nächsten paar Jah-
ren ein heißes Thema werden, mo-
mentan ist es dafˇr noch etwas
frˇh‘‘, sagt Romand. In den USA sei
SocGen die erste Institution, die fˇr
die Buy-Side ein Clearing fˇr Devi-
senkontrakte – sogenannte Non-De-
liverable Forwards – anbieten kann.
,,Es gibt aber noch ˇberschaubares
Interesse. Derzeit gibt es eine Menge
anderer Themen zu verdauen auf
der Buy-Side‘‘, meint Romand.

Mehr Wertpapierleihe

Mit der Konsolidierung der Stellung
im Clearingmarkt verknˇpft die
franz˛sische Großbank auch das
Wertpapierleihegeschäft, das eben-
falls wachsen soll. Laut Schˇtze hat
sich der Markt in den vergangenen
zehn Jahren strukturell gewandelt.
,,Es ist interessant, die Dynamiken
zwischen Repomarkt und Securities
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Lending zu sehen‘‘, so Schˇtze. In
den vergangenen Jahren sei der Re-
pomarkt sehr gedrˇckt gewesen, die
Volumina waren gesunken. ,,Der
Markt ist illiquide geworden‘‘, so
Schˇtze.
Dies nicht nur wegen der Anleihe-

kaufpogramme der Europäischen
Zentralbank, sondern auch wegen
der schärferen Kapitalvorgaben fˇr
die Banken. ,,Was frˇher einfache bi-
laterale Repo-Transaktionen in Akti-
en und Anleihen waren, sind heute
oft Transaktionen, die gegen Non-
Cash Collateral ausgefˇhrt oder zu-
nehmend ˇber einen zentralen Kon-
trahenten abgewickelt werden‘‘, so
der Sales-Spezialist.

Desk fˇr Aktien und Anleihen

Das Leihe- und Repogeschäft der

SocGen ist als ein sogenanntes Cross
Asset Financing Desk aufgestellt.
Schˇtze betont, es handele sich da-
bei nicht um ein einzigartiges Mo-
dell, aber es gebe derzeit nicht allzu
viele Desks imMarkt, die ähnlich po-
sitioniert seien. ,,Wir decken beide
Seiten, Aktien und Anleihen, ab.
Wir haben damit vor rund drei Jah-
ren begonnen, und die Kunden m˛-
gen das Setup. Wir ebenfalls, weil
wir Infos aus beiden Welten erhal-
ten.‘‘
Gant schließt nicht aus, dass es

neue Wettbewerber gibt, die solche
Clearing-Dienstleistungen anbieten
und sich etwa auf neue Assetklassen
ausbreiten und sowohl Collateral
Management als auch Repo und
Clearing anbieten. ,,Ich denke, eine
Silol˛sung hat keine Zukunft. Wir
haben verschiedene Dienstleistun-

gen unter einem Bereich gebˇndelt,
das ist auch der Schlˇssel, um mit
weiteren regulatorischen Verände-
rungen klarzukommen‘‘, sagt Gant.
Der Bereich Prime Services ist mit

einem Marktanteil von geschätzt
15% einer der drei gr˛ßten Broker
und Clearer von gelisteten Derivaten
weltweit. Das Geschäft wurde durch
die Komplettˇbernahme von Ne-
wedge – einem Joint Venture mit
Cr¯dit Agricole – im Jahr 2014 aus-
gebaut. SocGen ist derzeit Mitglied
etwa in 60 Terminb˛rsen und bei al-
len großen CCP. Berichten zufolge
hat sie Interesse an der Übernahme
des ,,Equity Markets &Commodi-
ties‘‘- Geschäfts (EMC) der Com-
merzbank.

ID: 2018102032


