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1 Einleitung

Die ICE Benchmark Administration (IBA) als Administrator des LIBOR kun-
digte am 18. November 2020 an, eine Marktkonsultation zum Wegfall des
LIBOR in Schweizer Franken (CHF), Euro (EUR), Britischen Pfund (GBP),
und Japanischen Yen (JPY) per Ende 2021 durchfiihren zu wollen. Laut ei-
ner Kommunikation der UK Financial Conduct Authority (FCA) vom 18. No-
vember 20202 ist es unwahrscheinlich, dass fiir den CHF und EUR LIBOR
die Bedingungen erfillt sein werden, die die FCA fir die Austbung ihrer ge-
planten, neuen Ermachtigungen® unter der UK Benchmark Regulation nach
dem Ende der entsprechenden LIBOR Panels brauchte.

Fir den GBP (und mit tiefer Wahrscheinlichkeit JPY) LIBOR ist es hingegen
wahrscheinlich, jedoch nicht sicher, dass fiir vereinzelte Wahrungs- und
Laufzeitenkombinationen die Bedingungen erflllt sein werden und ein syn-
thetischer LIBOR fiir "Tough Legacy" Vertrage* fir einen limitierten Zeitraum
nach Ende 2021 zur Verfligung gestellt werden kdnnte. Zum US Dollar
(USD) LIBOR kiindigte die IBA am 30. November 20205 an, eine Marktkon-
sultation zum Wegfall der 1-Wochen (1W) und 2-Monats (2M) Laufzeiten per
Ende 2021 und der restlichen USD LIBOR Laufzeiten per Ende Juni 2023
durchfiihren zu wollen. Diese Ankundigung wurde durch eine parallele Kom-
munikation der FCAS, sowie eine gemeinsame Kommunikation’ des Federal
Reserve Board (FRB), der Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
und des Office of the Comptroller of the Currency (OCC) unterstitzt. Nach
Angaben der US Behdrden sollen sobald praktikabel und spatestens nach
Ende 2021 keine neuen USD LIBOR-basierten Vertrage eingegangen wer-
den.

Es bleibt somit nur noch wenig Zeit bis zum beabsichtigten Wegfall von vie-
len LIBOR-Zinssatzen, und ihrer Ablésung durch alternative Referenzzinss-
atze (ARR) wie dem SARON. Das Financial Stability Board veroéffentlichte
am 16. Oktober 2020 einen globalen Fahrplan, der aufzeigt mit welchen
Schritten ein rechtzeitiger, geordneter Wegfall bewerkstelligt werden kann.

1 https://ir.theice.com/press/news-details/2020/ICE-Benchmark-Administration-to-Consult-On-lts-Inten-
tion-to-Cease-the-Publication-of-GBP-EUR-CHF-and-JPY-LIBOR/default.aspx

2 hitps://www.fca.org.uk/news/statements/fca-consults-on-new-benchmark-powers

3 Die UK Financial Services Bill, die dem britischen Parlament vorgelegt wurde und im Prozess ist,
erlassen zu werden, erméchtigt die FCA dazu, die Methodik zur Bestimmung des LIBOR anzupas-
sen und seine Publikation fiir eine limitierte Zeitspanne fortzusetzen. Dies mit der Absicht, einen
"synthetischen LIBOR" zur Verfiigung zu stellen, um "Tough Legacy" Vertrage nach Ende 2021
abwickeln zu kénnen.

4 "Tough Legacy" Vertrage sind Vertrage ohne rechtlich und operationell robuste Riickfallklauseln oder
schriftliche Vereinbarung bezuglich eines ARR.

5 https://ir.theice.com/press/news-details/2020/ICE-Benchmark-Administration-to-Consult-on-lts-Inten-
tion-to-Cease-the-Publication-of-One-Week-and-Two-Month-USD-LIBOR-Settings-at-End-Decem-
ber-2021-and-the-Remaining-USD-LIBOR-Settings-at-End-June-2023/default.aspx

8 https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-response-iba-proposed-consultation-intention-cease-us-
dollar-libor

7 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20201130a.htm
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Der Zweck dieser Aufsichtsmitteilung ist eine Klarstellung der Empfehlungen
der FINMA an die betroffenen Beaufsichtigten und Marktteilnehmenden, da-
mit diese die verbleibende Zeit bis zum Ende 2021 zielfihrend nutzen, um
fur einen Wegfall des LIBOR in CHF, EUR, GBP und JPY (in allen Laufzei-
ten), und einen Wegfall in USD (in den 1W- und 2M-Laufzeiten), Gber alle
Produkttypen hinweg vorbereitet zu sein.

Es wurden bereits wichtige Erfolge in der Ablésung des LIBOR erzielt. Die
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) hat mit ihren Riick-
falldokumenten im Oktober 2020 eine industrieweite Losung fur die meisten
Derivatevertrage bereitgestellt. Inzwischen wurden diese Dokumente von
mehr als 45 Schweizer Firmen unterzeichnet. Auch die Schweizerische Ban-
kiervereinigung (SBVQ) hat eine entsprechende Zusatzvereinbarung fir ih-
ren Rahmenvertrag flir OTC-Derivate veroffentlicht. Mehrere Banken haben
erfolgreich SARON Hypotheken lanciert und die Nationale Arbeitsgruppe fir
Referenzzinssatze in Franken (NAG) hat Wegleitungen fir die Abldsung des
CHF LIBOR durch den SARON erarbeitet und kommuniziert®. Jedoch wurde
von der FINMA per Mitte Jahr 2020 noch keine wesentliche Reduktion der
an den LIBOR gebundenen Vertragsvolumen festgestellt, sondern sogar
eine Erhéhung.

Die FINMA erachtet den Wegfall des LIBOR weiterhin als eines der gréssten
operationellen Risiken flr ihre Beaufsichtigten®. In der Sitzung der NAG vom
7. Mai 2020 kommunizierte sie deshalb Empfehlungen an die Beaufsichtig-
ten fiir das Jahr 2020'°. Darauf folgten die in der Aufsichtsmitteilung 08/2020
kommunizierten Empfehlungen zur LIBOR-Ablésung im Derivatebereich.

2 FINMA Empfehlungen und Fahrplan fiir 2021: Die Zeit
zum Handeln ist jetzt

Die FINMA empfiehlt den betroffenen Beaufsichtigten, den Fahrplan entlang
der untenstehenden Zeitlinie einzuhalten, um vollstandig auf einen Wegfall
des LIBOR in CHF, EUR, GBP und JPY, sowie in USD (in den 1W- und 2M-
Laufzeiten) per Ende 2021 vorbereitet zu sein.

Kurzlbersicht:

8 https://www.snb.ch/en/ifor/finmkt/fnmkt_benchm/id/finmkt NWG documents.

9 Aufsichtsmitteilung 03/2018 LIBOR: Risiken einer potenziellen Ablésung, FINMA-Risikomonitor
2019, Aufsichtsmitteilung 08/2020: LIBOR-Ablésung im Derivatebereich, sowie FINMA-Risikomonitor
2020

0 Wo diese Empfehlungen noch nicht umgesetzt wurden, sollte dies ohne weiteren Verzug nachge-
holt werden (vgl. Seiten 18-19 in https://www.snb.ch/n/mmr/reference/minutes 20200507/source/mi-
nutes 20200507.n.pdf)
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O Bis 25. Januar 2021:
* Unterschreiben des ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol*

O Bis 31. Januar 2021:
« Keine neue "Tough Legacy"
» Bereitschaft zur Kreditvergabe in ARR

O Bis 31. Marz 2021:
« Plane zum Abbau der "Tough Legacy"

O Bis 30. Juni 2021:
» System- und Prozessanderungen durchgefihrt
* Risikominimierung fir verbleibende "Tough Legacy"
» Neuvertrage grundsatzlich unter ARR

O Bis 31. Dezember 2021:
» Volle operationelle Bereitschaft
« Neuvertrage nur noch unter ARR

O 31. Dezember 2021: beabsichtigter Wegfall des LIBOR**

* Gemass Aufsichtsmitteilung 08/2020: LIBOR-Ablésung im Derivatebereich

** Ausser fur vereinzelte Laufzeiten des USD LIBOR, die voraussichtlich bis Ende
Juni 2023 weiter verflgbar sind.

Konkret bedeutet dies folgendes:
Bis 25. Januar 2021:

e Unterschreiben des ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol: Die be-
troffenen Beaufsichtigten sollten das /ISDA 2020 IBOR Fallbacks Proto-
col unterschrieben haben'. Weitere Empfehlungen fir die LIBOR-AbI6-
sung im Derivatebereich sind in der Aufsichtsmitteilung 08/2020 gege-
ben.

Bis 31. Januar 2021:

e Keine neue "Tough Legacy": Uber alle Produkttypen hinweg sollte es
keine Neugeschafte mehr geben, die auf dem CHF oder EUR LIBOR
basieren, nach Ende 2021 fallig werden und keine robuste Ruickfallklau-
seln vorweisen. Dasselbe Ziel sollte wo méglich auch fur GBP, JPY oder
USD LIBOR-basierte Neugeschéafte angestrebt werden.

e Bereitschaft zur Kreditvergabe in ARR: Falls sie Kreditgeber sind,
sollten die betroffenen Beaufsichtigten in der Lage sein, Kredite zu ver-
geben, die nicht auf dem CHF, EUR, GBP, JPY oder USD LIBOR basie-
ren. Dies kann dadurch bewerkstelligt werden, dass den Kredithehmern

1 https://www.isda.org/protocol/isda-2020-ibor-fallbacks-protocol/adhering-parties
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die Moglichkeit gegeben wird, einen andern Zinssatz (Fixzins und/oder
einen ARR wie bspw. den SARON) auszuwahlen.

Bis 31. Mérz 2021:

Plane zum Abbau der "Tough Legacy": Basierend auf einer vollstan-
digen Beurteilung ihres Inventars an bestehenden CHF und EUR LI-
BOR-Vertragen sollten die betroffenen Beaufsichtigten ermittelt haben,
welche Vertrage und welches Vertragsvolumen potentiell "Tough
Legacy" darstellt, da sie nach 2021 fallig werden und noch keine robu-
sten Rickfallklauseln beinhalten. Sie sollten vollstdndige Projektplane
mit Handlungsschritten und Fortschrittskontrollen erstellt haben, um die-
sen Bestand an "Tough Legacy" Vertragen bis Ende 2021 auf ein mini-
males Volumen reduziert zu haben.

Um dies zu bewerkstelligen ist es empfehlenswert, dass bis spatestens
zum 31. Marz 2021 mindestens eine erste Kontaktaufnahme mit den
Gegenparteien potentieller "Tough Legacy" Vertrage erfolgt ist, um den
Prozess zu einer Neuverhandlung oder zum Einfiigen von robusten
Ruckfallklauseln zu lancieren. Dies gilt fiir alle Produkttypen, d.h. nicht
nur Kredite und Derivate'2. Auch andere Lésungswege (wie eine vorzei-
tige Vertragskindigung oder ein Verkauf) sind mdglich, um den Bestand
zu reduzieren.

Dieses Ziel gilt auch fir die 1TW- und 2M-Laufzeiten des USD LIBOR so-
wie die Laufzeiten des GBP und JPY LIBOR, fir die die FCA nicht ange-
geben hat, dass es eine synthetische Weiterflihrung geben wird.

Fir die restlichen Laufzeiten des LIBOR in GBP, JPY und USD sollten
die betroffenen Beaufsichtigten dennoch in Betracht ziehen, mit ihren
Gegenparteien eine Umwandlung zu ARR-basierten Vertragen zu ver-
handeln.

Bis 30. Juni 2021:

System- und Prozessanderungen durchgefiihrt: Die betroffenen Be-
aufsichtigten sollten die notwendigen System- und Prozessanderungen
durchgefiihrt haben, um die Ablésung zu ARR und die Anwendung von
Rickfallraten zu gewahrleisten.

Risikominimierung fiir verbleibende "Tough Legacy": Durch Umset-
zung der oben genannten Plane zum Abbau der "Tough Legacy" und
insbesondere dem Stand der bereits erfolgten Verhandlungen mit den
Gegenparteien oder anderer bereits erfolgter Losungen, sollte klar sein,
ob das Ziel, den "Tough Legacy" Bestand in CHF und EUR LIBOR und

12 Beispielsweise Kapitalinstrumente, sowie Floating Rate Notes und Verbriefungen selbst wenn die
betroffenen Beaufsichtigten nicht selbst die herausgebende Partei sind.
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nicht-weitergefiihrten GBP und JPY LIBOR Laufzeiten, sowie in den 1W-
und 2M-Laufzeiten des USD LIBOR, auf ein minimales Volumen zu re-
duzieren, erreichbar ist. Fir alle Vertrage, fiir die sich keine Losung ab-
zeichnet, soll eine Risikoeinschatzung pro Vertrag oder Produkt vorlie-
gen und spezifische Vorkehrungen zur Risikominimierung getroffen wer-
den. Insbesondere relevant sind dabei die Fragestellungen, wie wahr-
scheinlich eine Rechtsstreitigkeit ist, auf welche Weise sich der Fall vor
Gericht abspielen konnte, und welche Konsequenzen es fir die bankin-
terne Bewertung der Vertrage gibt.

¢ Neuvertrage grundsaitzlich unter ARR: Die betroffenen Beaufsichtig-
ten sollten grundsétzlich nur noch ARR in neuen CHF, EUR, GBP,JPY
und USD Vertragen verwenden.

Bis 31. Dezember 2021:

¢ Volle operationelle Bereitschaft: Alle relevanten Systeme und Pro-
zesse sollten ohne Abhangigkeit zum LIBOR funktionieren kénnen.

¢ Neuvertrdage nur noch unter ARR: Alle Neugeschafte mit einer va-
riablen Verzinsung in CHF, EUR, GBP, JPY und USD" sollten auf ARR
basieren.

3 FINMA Aufsichtsplan fiir 2021

Im Jahr 2021 wird die FINMA die Entwicklung der an den LIBOR gebunde-
nen Vertragsvolumen weiterhin eng Uberwachen. Insbesondere werden die
Fortschritte bewertet, die von den am stérksten betroffenen Beaufsichtigten
bei der Minderung der Auswirkungen der LIBOR-Ablésung erzielt wurden.

Die FINMA wird weiterhin regelmassig Informationen Gber die Entwicklung
bestehender und neuer LIBOR-basierter Engagements sowie tber den Um-
gang mit "Tough Legacy" Vertragen sammeln.

13 Gewisse limitierte Ausnahmefzlle, in denen es dennoch auch nach Ende 2021 noch angemessen
sein kann, neue USD LIBOR Vertrage einzugehen sofern der USD LIBOR in den entsprechenden
Laufzeiten nach Ende 2021 noch publiziert wird, werden in der gemeinsamen Kommunikation des
FRB, der FDIC und des OCC vom 30. November 2020 aufgefiihrt; vgl. Fussnote 7.

14 Zusatzlich sieht die FINMA Arbeiten an den Zinskurven im Schweizer Solvenztest (SST) vor. Fiir die
Schweizer Franken Zinskurve wird schon heute im SST auf Schweizer Staatsanleihen abgestellt.
Daher besteht an dieser Stelle keine Abhangigkeit vom LIBOR. Hingegen basieren die von der
FINMA zur Verfligung gestellten Zinskurven fiir den Euro, das Britische Pfund und den US-Dollar
auf LIBOR-Raten, die entsprechend dem Kreditrisiko adjustiert sind. Hier sieht die FINMA verschie-
dene Optionen fiir einen Ubergang ab Ende 2021. Der Entscheid zwischen diesen Optionen wird im
Frihjahr 2021 getroffen.
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Wo nétig wird sie 2021 institutsspezifische Massnahmen ergreifen, um die
Risiken® einer ungeniigenden Vorbereitung der LIBOR-Ablésung zu be-
grenzen.

'5 Siehe auch die Aufsichtsmitteilung 03/2018: LIBOR: Risiken einer potenziellen Ablésung.
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