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Zusammenfassung

Der globale Finanzmarkt befindet sich gegenwartig in einem nie dagewesenen Prozess
einer aufsichtsrechtlich erzwungene Reform von Referenzzinssatzen, welche
Finanzkontrakte im Nominalwert von ca. $S370 Billionen betreffen. Einem bis dato
effizienten und weitestgehend vollstandigen Markt werden Uber ein sog. , auslosendes
Ereignis” alternative Referenzwerte zu IBOR aufgezwungen.

In einem durch hohe Unsicherheit unter den Marktteilnehmern gekennzeichneten Umfeld
konnen die Konsequenzen der IBOR Reform gegenwartig nur abgeschatzt werden. Vier
potentielle Risiken seien hier herausgestellt: Erstens kann das Einstellen von IBOR-
Referenzzinssatzen zu Marktunvollstandigkeit fihren, was bewirkt, dass nicht-redundante
Finanzprodukte zuklinftig mit einer Risikopramie gehandelt werden. Zweitens konnte in
Ermangelung RFR-basierter Absicherungsprodukte die Liquiditat im Markt leiden. Drittens
besteht die Gefahr des Verlustes des Absicherungseffektivitat und des Hedge Accounting.

Viertens ergibt sich ein Rekalibrierungsbedarf fur die interne Banksteuerung.
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Berechnung und Verwendung von IBOR
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Berechnung

Berechnung und Verwendung von IBOR

IBOR Berechnung

Interbank Offered Rate (IBOR)

Referenzzinssatz fur Termingeld im
Interbankengeschaft

Beispiel: In Eurozone Euro Interbank Offered
Rate (EURIBOR)

Panel-Banken melden den geschatzten
Finanzierungssatz fir verschiedene Laufzeiten;
nach Eliminierung von ZinsausreiRern wird der
Durchschnitt ermittelt

Nur wenige Transaktionen finden im Interbank-

Markt zu den gemeldeten Referenzzinssatzen
statt

Hochschule Zittau / Gorlitz Erwartete Konsequenzen
7. Jahrestagung des Arbeitskreises Finanzierung der IBOR Reform

* Ungefahr $370 Billionen Nominal-
volumen von Finanzkontrakten sind
an IBOR geknlipft

IBOR
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Beispiel: Zinsswap (1/3)

Berechnung und Verwendung von IBOR

* Im Rahmen der Berechnung von
Zinsswap (1/3) Zinsswaps wurden IBOR Zinsen
urspriinglich fir zwei Zwecke

verwendet:
Cash FIow@
Kontrakt- | Kontrakt- — Der IBOR-Satz ist die
partner A ‘-C;h-Flo-wé)- partner B Rgferenzgré@g fl'.Jr den variablen
Zinssatz; somit sind IBOR-

\/ Forwards (z.B. EURIBOR-Future
implizierte Forwards) die Basis

Kontrakt fir die erwarteten Zahlungs-
strome (cash flows)
E A — Der IBOR-Satz wurde vor der
2 S 1 Finanzkrise haufig ebenfalls fur
c§ (1 + IBORn)n die Diskontierung der erwarteten

Zahlungsstrome verwendet,
insbesondere wenn der Swap

1

9 1 (1 + IBOR,)? nicht forderungsbesichert war
(1 +IBORy) >
IBOR IBOR * Die Diskontierungsrate ist somit ein
aus der IBOR-Kurve abgeleiteter
Zinssatz
t=0 t=1 t=2
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Beispiel: Zinsswap (2/3)

Berechnung und Verwendung von IBOR

Zinsswap (2/3)

Cash FIow@

Kontrakt- | " | Kontrakt-
partner A "c;,;,o'wé' partner B

\/

Kontrakt

1

Barwert
1;

1

1

X ——
(1 + RFR,)

(1 + RFR,)?

t=0 t=1 t=2

(1 + RFR,)"
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der IBOR Reform

 Spatestens nach der Finanzkrise
wurden Swaps forderungsbesichert
(collateralized) und/oder CCP-
cleared, was das Ausfallrisiko auf
erwartete Cash Flows weitest-
gehend eliminierte.

* |BOR Forwards sind weiterhin die
Basis zur Berechnung der
erwarteten Cash Flows

* Diskontierung der (risikofreien) Cash
Flows erfolgt jedoch mit einem
anderen, risikofreien Zinssatz (risk-
free rate, RFR)

* Wo kommt diese RFR her?

IBOR
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EONIA

Berechnung und Verwendung von IBOR

* RFR am Beispiel der Eurozone:
EONIA Berechnung EONIA

* Euro Overnight Index Average (EONIA) ist der
interbanken Zinssatz fur unbesicherte

Ausleihungen innerhalb des Target-2 Systems

» Referenzzinssatz fur Tagesgeld im Interbanken-
geschaft

* Panel-Banken melden den tatsachlichen
Finanzierungssatz fiir Ubernachtausleihungen;

daraus wird der volumensgewichtete
Durchschnitt ermittelt

e EONIA wird genutzt zur Diskontierung von
besicherten Forderungen
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Beispiel: Zinsswap (3/3)

Berechnung und Verwendung von IBOR

* Am Beispiel eines Euro-Zinssatzes
Zinsswap (3/3) erkennt man das Zusammenspiel
der beiden Referenzzinssatze
EURIBOR und EONIA: EURIBOR wird

Cash Flow (D) Verwendet zur Schatzung des
Kontrakt- | — Kontrakt- (EURIBOR-basierten) variablen
partner A ‘-C;h-Flo-wé)- partner B Zahlungsstrom im Zinssatz, wahrend

EONIA die Basis fir die

\/ Diskontierungskurve darstellt,

anhand derer der Barwert
Kontrakt zukUnftiger, erwarteten

Zahlungsstrome berechnet wird

1
(1 + EONIA,)"

Barwert
1;

» (1 + EONIA,)?
(1 + EONIA, )

EURIBOR

t=0 t=1 t=2
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Reform der Referenzzinssatze
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Alternative Risk-Free Rates (RFRs)

Reform der Referenzzinssatze

» * Ca. S9 Milliarden an Strafen fur
Ubergang zu alternativen Risk-Free Rates (RFRs) IBOR Manipulationen verhangt

* RFSs sind Tagesgeldsatze

* Eurozone: ) AN
. . (overnight) und risikofrei (risk-free)
EURIBOR/Eonia ersetzt durch EZBs ungesicherte
Euro Short—term Rate (€STR) * Ab 2020 nur noch RFR-Referenzen
- - - - zuldssig; wo Kunden auf alte IBOR
° Vereinigte Staaten: Referenzsatze bestehen, missen
. RFRs um einen Spread angepasst
LIBOR/OIS ersetzt durch Secured Overnight werden

Financing Rate (SOFR
r gn ( ) « EZB wird €STR ab Oktober 2019 an

J Vereinigtes Kf)nigreich; jedem TARGET2-Geschaftstag um 9
. . . Uhr MEZ veroffentlichen, basierend
Sterlmg IBOR ersetzt durch §ter|mg Qverﬂlght auf tatsachlichen Transaktionen
Interbank Average Rate (SONIA) vom vorigen Geschaftstag
* Schweiz:
Franken IBOR ersetzt durch Swiss Average Rate
Overnight (SARON)
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Auslosendes Ereignis (Trigger Event)

Reform der Referenzzinssatze

Trigger zum Ubergang zu alternativen Risk-Free Rates

FINANGIAL
STABILITY
BOARD

co-cHAIRS el
OFFICIAL SECTOR STEERING GROUP 12 March 2019

Mr Scott O'Malia, Chief Executive Officer
Mrs Katherine Tew Darras, General Counsel

International Swaps and Derivatives Association
10 East 53rd Street 9th Floor
New York, NY 10022

By email
Dear Mr O’Malia and Mrs Tew Darras

Derivative contract robustness to risks of interest rate benchmark
discontinuation

We are writing as Co-chairs of the Financial Stability Board's Official Sector Steering Group
(0SSG) of regulators and central banks. On behalf of the OSSG, we would like to thank ISDA
forits engagement and work so far, pursuant to the OSSG’s request of 7 July 2016, in consulting
on options for adopting more robust fallback language for derivatives referencing key Interbank
Offfered Rates (IBORs). The measures that ISDA is taking will play a very important role in the
transition from LIBOR and will serve to strengthen contract language in derivatives referencing
other IBORs. The adoption of appropriately revised fallbacks by market participants will help
to mitigate a key source of risk to the financial system.

We welcome the very thoughtful and comprehensive responses that ISDA has received from
‘market participants in its consultation for sterling LIBOR, Swiss franc LIBOR, Japanese yen
LIBOR and TIBOR, and the Australian dollar BBSW. As ISDA now moves towards it final
decisions for these currencies with this feedback in hand, we wish to raise three issues that the
0SSG views as particularly important and that we believe ISDA is moving to address:

.

the addition of other trigger events;

the timing for an ISDA consultation on U.S. dollar (USD) LIBOR and certain other
IBORs;

the governance and transparency necessary as ISDA makes its final decisions.

.

.

Additional trigger

‘We would like to encourage ISDA in its recent determination to ask for market opinion on the
events that would trigger a move to the spread-adjusted fallback rate. Triggers that would only
take effect on the date on which LIBOR or stopped ication could
leave those with LIBOR-referencing contracts still exposed to a number of risks.

As you heard at the meeting with the OSSG in November last year, OSSG members ask that
ISDA also consult on including an additional trigger that would take effect in the event that the
Financial Conduct Authority (FCA) found LIBOR to be non-representative in its capacity as

1

v

ISDA UK FCA

!

Definiert zusdtzliches
auslésendes Ereignis

! !

IBOR als nicht-
<+— reprdsentativ
eingestuft

Trigger
Event

l

Uberleitung

von IBOR zu

alternativen
Referenzwerten
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* Gegenwartig ist das “auslosende
Ereignis“ (,trigger event”), welches
eine Uberleitung von IBOR zu
alternativen Referenzwerten
(,,spread-adjusted fallback rates”)
bewirken wiirde, die permanente
Einstellung von IBOR Veroffent-
lichungen

* Der Finanzstabilitatsrat FSB
(Financial Stablility Board) regt in
einem Brief an ISDA (International
Swaps and Derivatives Association)
an, dass ISDA ein zusatzliches
auslosendes Ereignis definiert,
welches dann in Kraft tritt, sobald
die britische Financial Conduct
Authority (UK FCA) IBOR als nicht-
reprasentativ einstufen wiirde

Reform der Referenzzinssatze
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Erwartete Konsequenzen
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Futures auf LCH und CME)

18%

Quelle: Lucht Probst Associates (LPA)

Notwendigkeit der Schaffung neuer Produkte

* Anleihen basierend auf alternativen RFRs

Kreditprodukte basierend auf alternativen RFRs
Absicherungsgeschafte (RFR Caps etc.)

Borsennotierte alternative RFR-Produkte (z.B.

Beispiel SOFR Emissionen in USA:

@ Risikopramie im unvollstindigen Markt

Erwartete Konsequenzen
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Erwartete Konsequenzen
der IBOR Reform

* Verbot von bisherigen Referenz-
zinssatzen kann aus urspriinglich
weitestgehend vollstandigen
Markten unvollstandige Markte
machen

* In unvollstandigen Markten besteht
fr nicht-redundante Finanz-
produkte kein Duplikationsportfolio,
so dass diese nicht perfekt
abgesichert werden kénnen

* Bis der Markt sich durch Produkt-

innovationen wieder vervollstandigt
hat, werden nicht-redundante
Finanzprodukte mit einer Risiko-
pramie gehandelt

Erwartete Konsequenzen
Seite 14




@) Reduzierte Marktliquiditit

Erwartete Konsequenzen

* Sofern das Replizieren der neuen
Teilnehmer am Markt RFR-basierter Finanzprodukte RFR-Referenzzinssatzen erschwert
oder unmoglich ist, werden sich
einige Handler (market makers) aus
dem Markt zurtickziehen

RFR-basierte Absicherungsprodukte

* Bis der Markt sich durch Produkt-
‘ bendtigen innovationen wieder vervollstandigt
hat, werden nicht-redundante
Finanzprodukte dann aufgrund der

Handler Reduktion der Handler mit héheren
(market mMa ker‘s) Transaktionskosten (bid/ask spread)
gehandelt

* Die Liquiditat im Markt kann also
voriibergehend reduziert sein, was
volkswirtschaftliche Kosten
erzeugen wiirde

Absicherer + » Spekulanten
(hedgers)
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€) VVerlust der Absicherungseffektivitat

Erwartete Konsequenzen

* Fiir Zwecke des Hedge Accounting
Teilnehmer am Markt RFR-basierter Finanzprodukte ist die ununterbrochene Fort-
fihrung der Sicherungsbeziehung
zwischen Grundgeschaft und
Handler Sicherungsinstrument nachzuweisen
(Effektivitatstest nach IFRS)

(market makers)

Ein Verlust der Absicherungs-
effektivitat und der damit einher-
gehende Verlust der Anwendungs-
moglichkeit von Hedge Accounting
stellt einen 6konomischen Nachteil
flir Absicherer dar

Absicherer = > Spekula nten * Dies kdnnte dazu fiihren, dass
weniger Absicherungsgeschafte
(hedgers) vorgenommen werden, welches die
Effizienz des Risikomanagements
bendtigen reduziert

* Daraus konnen sich vollkswirtschaft-
liche Kosten ergeben

Absicherungseffektivitat
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Erwartete Konsequenzen

RFRs enthalten keine Kompensation fir Kreditrisiken
Risiko- T
pramie :
Risikofreier
Zinssatz
IBOR RFR
Hochschule Zittau / Gorlitz Erwartete Konsequenzen
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Rekalibrierung von Steuerungssysteme

* RFRs enthaltenen keine bank-
spezifischen Kreditkomponente und
sind somit zum Diskontieren
risikofreier Zinsstrome sehr gut
geeignet

* RFRs sind hingegen keine gute Basis
fir die Messung und Absicherung
von Risiken, welche bankspezifische
Kreditrisiken beinhalten. Dies
betrifft beispielweise bankinterne
o6konomische und regulatorische
Steuerungssysteme wie das
Verrechnungspreissystem (Funds
Transfer Pricing, FTP)

* Eine Umstellung von IBOR- auf RFR-
basierte Steuerungssysteme
erfordert eine aufwendige
Rekalibrierung. Die Effizient interner
Steuerungssysteme kdnnte in dieser
Umstellungsphase leiden und zu
o0konomischen Fehlimpulsen fihren

Erwartete Konsequenzen
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Biographische Kurzvorstellung

Dr. Fidelio Tata ist ein erfahrener Marktstrukturspezialist mit einem tiefen Verstandnis fir
globale Finanzmarkte. Er verfligt Gber 24 Jahre Erfahrung im Derivatemarketing, im
institutionellen Vertrieb, im Risikomanagement und im globalen Research von Renten-
produkten. Wahrend 17 Jahren an der Wall Street sammelte er detailliertes Wissen (iber
amerikanische und europadische institutionelle Investoren, einschlieBlich Hedgefonds, Real
Money und Zentralbanken.

Fidelio verfligt Uber eine breite Lehrerfahrung, welche die Entwicklung des globalen Derivate-
Schulungsprogramms von J.P. Morgan beinhaltet, tritt regelmaRig als Gastredner bei
Konferenzen und als Zentralbank-Trainer fiir Bilanzstrukturmanagement auf, und blickt auf 4
Jahre in der Lehre an der Hochschule flir Wirtschaft und Recht (HWR) zurlick. Stationen
seiner akademischen Ausbildung beinhalten die Universitat St. Gallen (HSG), die London
School of Economics and Political Science (LSE), die New York University (NYU) Stern School
of Business und die Harvard University.

Fidelio hat Fihrungs- und Managementaufgaben als Managing Director an der Wall Street
und als Senior Marktexperte bei einer Unternehmensberatung wahrgenommen.

Fidelio lebt in Berlin und hat eine 11-jahrige Tochter.



