SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
BANQUE NATIONALE SUISSE
BANCA NAZIONALE SVIZZERA
BANCA NAZIUNALA SVIZRA
Referat SWISS NATIONAL BANK e

Sperrfrist
31. Marz 2022, 16.00 Uhr

Nach dem Libor: Eine neue Ara der Referenzzinssitze
Virtueller Geldmarkt-Apéro

Andréa M. Maechler und Thomas Moser*

Mitglied des Direktoriums / Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums
Schweizerische Nationalbank

Webcast, 31. Marz 2022

© Schweizerische Nationalbank, Zirich, 2022 (Referat auf Englisch)

* Die Referenten danken Julia Baer, Lucas Fuhrer und Mico Loretan fiir die Unterstiitzung bei der Vorbereitung dieses Vortrags. Ihr Dank

geht zudem an Roman Baumann, Christoph Hirter, Cyrille Planner, Carolin Reiss, Jacqueline Thomet, Andreas Wehrli und Tanja Zehnder
fiir ihre wertvollen Kommentare sowie an den Sprachendienst der SNB.

Seite 1/13 SNB BNS -



Meine sehr geehrten Damen und Herren

Auch im Namen meines Kollegen Thomas Moser heisse ich Sie herzlich willkommen zur
Friihlingsausgabe 2022 des halbjéhrlich stattfindenden Geldmarkt-Apéros der
Schweizerischen Nationalbank (SNB). Die Rede und die anschliessende Podiumsdiskussion
werden auf Englisch abgehalten, wobei Sie Ihre Fragen an die Teilnehmenden der
Podiumsdiskussion gerne auch auf Franzosisch oder Deutsch stellen konnen. Der Redetext
wird auch auf Deutsch, Franzdsisch und Italienisch auf der SNB-Webseite publiziert.

Bevor ich jedoch fortfahre, mochte ich innehalten und mit ihnen an die Opfer von Russlands
Krieg gegen die Ukraine denken, der heute in die sechste Woche ging. Mein tiefstes
Mitgefiihl und meine aufrichtige Anteilnahme gehen an das ukrainische Volk sowie an alle
von dieser humanitidren Krise betroffenen Personen. Mogen der Krieg und das dadurch
verursachte unermessliche menschliche Leid bald ein Ende nehmen.

Viele von Thnen — ja, sehr wahrscheinlich die meisten von IThnen im heutigen Publikum — sind
sich der Tatsache bewusst, dass mit dem vergangenen Jahr vielerorts die Libor-Ara zu Ende
gegangen ist. Mit dem Wegfall des Libors hat eine neue Ara der Referenz- oder Benchmark-
Zinssitze begonnen.! Dieser Ubergang bedeutete fiir die Finanzmirkte ein
Paradigmenwechsel. Die Ablosung des Libors durch neue Referenzzinssétze und
insbesondere die Gewahrleistung einer reibungslosen Umstellung waren nicht nur fiir die
Marktteilnehmer, sondern auch fiir Zentralbanken, darunter die SNB, von grosser Bedeutung.
In unserem heutigen Vortrag werden Thomas und ich auf einige zentrale Aspekte dieser
Ablosung eingehen.

Lassen Sie uns zu Beginn der Rede einen Schritt zurlicktreten und mit ein paar Gedanken zur
allgemeinen Bedeutung von Referenzzinssitzen fiir eine moderne Volkswirtschaft beginnen.
Dabei werden wir auch den Fragen nachgehen, warum und unter welchen Umstidnden gewisse
Zinssétze den Status eines Referenzzinssatzes erlangen oder verlieren. Wir werden
anschliessend festhalten, dass der Libor wahrend mehrerer Jahrzehnte und fiir verschiedene
Wihrungen der bedeutendste Referenzzinssatz war. Im Nachgang der globalen Finanzkrise
von 2007 bis 2009 verlor der Libor mit der schwindenden Aktivitit an den unbesicherten
Geldmirkten sowie dem Bekanntwerden von Referenzzinsatz-Manipulationen jedoch
zusehends seinen Status als Referenzzinssatz.”> Zudem gehen wir auf die Hauptunterschiede
zwischen den alten Libor-Sitzen und den neuen Referenzzinssitzen ein und legen dabei einen
speziellen Fokus auf den SARON, den Nachfolger des Frankenlibors. Zum Schluss erdrtern
wir, wie der Ubergang zum SARON die Umsetzung der Geldpolitik der SNB beeinflusst hat.

Die Begriffe «Referenzzinssatz» und «Benchmark-Zinssatz» werden hiufig als Synonyme verwendet. In dieser Rede wird ausschliesslich
der Begriff «Referenzzinssatz» verwendet.

In unserem Vortrag werden wir uns auf die Entwicklung der Libor-Sitze konzentrieren und nicht auf die Entwicklung anderer
unbesicherter Interbanken-Referenzzinssétze eingehen.
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Die zentrale Bedeutung von Referenzzinssatzen fir eine moderne
Volkswirtschaft

Lassen Sie mich mit einem Gedankenexperiment beginnen. Gehen wir von einer
Volkswirtschaft ohne Referenzzinssétze aus. Wie wiirde diese funktionieren? Betrachten wir
dazu beispielsweise ein in der Schweiz weitverbreitetes Finanzprodukt: eine Hypothek mit
variablem Zinssatz und quartalsweise stattfindenden Zinszahlungen. Bei einer solchen
Hypothek werden die Zinszahlungen, die an einen Referenzzinssatz gekniipft sind,
quartalsweise neu festgesetzt und konnen sich deshalb im Laufe der Zeit indern.* Eine
zentrale Frage ist, wie diese quartalsweisen Zinszahlungen festgelegt wiirden, wenn es keine
Referenzzinssdtze gdbe. Die kurze Antwort lautet: Bei fehlenden Referenzzinssétzen wiirden
die quartalsweisen Zinszahlungen vom Ergebnis bilateraler Verhandlungen zwischen dem
Kreditnehmer, also dem Hausbesitzer, und der Kreditgeberin, also der Bank, abhdngen. Das
Verhandlungsergebnis selbst wire von den Kosten der Kreditgeberin fiir die fortlaufende
Finanzierung der Hypothek bestimmt. Diese Kosten sind der Kreditgeberin, aber nicht dem
Kreditnehmer bekannt. Aufgrund dieser Informationsasymmetrie wiren die bilateralen
Verhandlungen sowohl flir den Hausbesitzer als auch fiir die Bank hdchstwahrscheinlich
enorm komplex und zeitaufwendig. Zudem miissten die Verhandlungen wéhrend der
gesamten Laufzeit der variablen Hypothek jedes Quartal wiederholt werden.

Diese repetitiven und intransparenten Verhandlungen wiirden mit hoher Wahrscheinlichkeit
eine Vielzahl oder gar eine Mehrheit der Kreditgeber und Kreditnehmer davon abhalten,
Hypothekarvertrdge mit variablen Zinssidtzen abzuschliessen. Zumindest wiirden diese
Verhandlungen aber die Kosten fiir die Hypothek stark verteuern. Ausserdem wiirde sich
diese Herausforderung nicht nur filir variable Hypotheken, sondern fiir nahezu alle
Finanzkontrakte mit einem variablen Zinssatz ergeben.* Zusammenfassend lésst sich
festhalten, dass der Finanzsektor ohne geeignete Referenzzinssidtze vermutlich weniger
effizient und kleiner wire. Insofern sind Referenzzinssitze fiir ein gut funktionierendes
Finanzsystem von zentraler Bedeutung.

Durch die Schaffung von Transparenz beziiglich Finanzierungskosten konnen
Referenzzinssdtze die Komplexitdt der Verhandlungen von Finanzkontrakten erheblich
reduzieren.” In Abbildung 1 ist dargestellt, wie Referenzzinssétze in der Praxis gebildet
werden. Wie auf der linken Seite ersichtlich, werden in einem bestimmten Segment des
Geldmarkts Transaktionen abgeschlossen. Anschliessend, wie in der Mitte der Grafik gezeigt,
biindelt und aggregiert eine unabhdngige Organisation, ein sogenannter Administrator, die
Zinssétze dieser Transaktionen und publiziert sie als Referenzzinssatz. Dieser

Zusitzlich zu diesen Finanzierungskosten fliessen weitere Kostenkomponenten, insbesondere kreditnehmerspezifische Risikoprdmien, in
die Bestimmung der gesamten quartalsweisen Zinszahlungen ein. Der Einfachheit halber wird in der Rede von diesen zusitzlichen Kosten
abstrahiert.

Von fehlenden Referenzzinssitzen wiren wahrscheinlich auch Produkte mit fixen Zinssétzen indirekt betroffen.

3 Siehe Duffie und Stein (2015).
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Referenzzinssatz wird dann in einer breiten Palette von Finanzprodukten verwendet, wie auf
der rechten Seite abgebildet.

Referenzzinssdtze sind in Finanzprodukten wie Hypotheken oder Unternehmensanleihen mit
unterschiedlichsten Laufzeiten nahezu allgegenwirtig. Fiir die Schweizer Wirtschaft war der
Frankenlibor jahrzehntelang der bedeutendste Referenzzinssatz. Wie Abbildung 2 zeigt, hat
eine Mehrheit der Banken den Frankenlibor, dargestellt mit gelben Balken, noch bis Ende
2020 als Hauptreferenzzinssatz verwendet. Erst im letzten Quartal des vergangenen Jahres hat
der SARON, abgebildet mit roten Balken, den Frankenlibor in dieser Rolle abgeldst. Im
Verlauf dieser Rede werden wir auf verschiedene Aspekte der Libor-Ablosung eingehen.

In Finanzkontrakten konnen Referenzzinssétze sowohl direkt als auch indirekt einfliessen. Im
bereits erwédhnten Beispiel einer Hypothek mit variablem Zinssatz wurde der Dreimonats-
Libor oft direkt in den vertraglichen Bestimmungen zur Festlegung des Zinssatzes erwéhnt.
Referenzzinssitze konnen aber auch indirekt in Produkte mit fixen Zinsséitzen einfliessen,
beispielsweise iiber die Verwendung der Zinsstrukturkurve. Basiert eine solche
Zinsstrukturkurve auf dem Markt flir Zinsswaps, wird von einer Swapkurve gesprochen. Die
Swapkurve wird von Banken héufig fiir die Bepreisung von Unternehmenskrediten und
anderen Kapitalmarktprodukten mit fixen Zinssitzen verwendet.® Die Referenzzinssitze,
welche die Swapkurve in Schweizer Franken am kurzen Ende verankert haben, waren der
Dreimonats- respektive der Sechsmonats-Libor, wie in Abbildung 3 dargestellt.”

Referenzzinssitze sind auch fiir die Ubertragung der Geldpolitik iiber den sogenannten
Zinskanal von entscheidender Bedeutung. Wenn eine Zentralbank beispielsweise beschliesst,
ithre Geldpolitik zu lockern oder zu straffen, wird sie dazu ihren Leitzins entsprechend senken
oder anheben. Mittels Geldmarktgeschiften steuert sie dann die Marktzinssétze inklusive der
Referenzzinssitze in Richtung ihres neuen Ziels. Anders gesagt spiegeln sich Anderungen des
geldpolitischen Kurses in den Referenzzinssitzen wider. Uber die Zinserwartungen werden
Anderungen der kurzfristigen Zinssétze anschliessend auf die lingerfristigen Zinssitze, wie
beispielsweise die Swapsétze, iibertragen, die wiederum fiir die Realwirtschaft von grosser
Bedeutung sind. Je breiter die Anwendung von Referenzzinssitzen in Finanzprodukten, desto
schneller werden geldpolitische Impulse auf die Realwirtschaft iibertragen.

Damit ein Zinssatz den Status eines Referenzzinssatzes erhilt, miissen Marktteilnehmer bereit
sein, diesen in Finanzkontrakten zu verwenden. Dies bedingt, dass der Referenzzinssatz alle
relevanten Wirtschafts- und Finanzmarktinformationen auf eine zuverlissige und robuste Art
beinhaltet. Zuverldssigkeit setzt voraus, dass die Erhebung und Aggregation der fiir die
Berechnung des Referenzzinssatzes bendtigten Daten sowie dessen Verdffentlichung anhand
transparenter und klar definierter Prozesse erfolgen. Damit soll sichergestellt werden, dass der
Referenzzinssatz nicht von den Marktteilnehmern manipuliert werden kann. Robustheit

Die Swapkurve ist flir den Schweizer-Franken-Kapitalmarkt besonders wichtig. Alternativen, wie beispielsweise eine Staatsanleihenkurve,

die normalerweise in anderen Wahrungen verwendet werden, sind in Schweizer Franken nicht liquide genug, um als Preisreferenz zu
dienen.

7 In vielen anderen Wahrungen wurde der Dreimonats-Libor als Anker verwendet.
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wiederum setzt voraus, dass der Referenzzinssatz auf tatsdchlichen und beobachtbaren
Transaktionen an einem liquiden Markt, der die tatsdchlichen Finanzierungskonditionen
widerspiegelt, basiert. Je besser ein Referenzzinssatz die beiden Kriterien der Zuverlédssigkeit
und Robustheit erfiillt, desto grosser ist seine mdgliche Rolle im Finanzsystem.®

Lassen Sie mich diese allgemeinen Uberlegungen in zwei Hauptpunkten zusammenfassen:
Erstens konnen mittels Referenzzinssdtzen grosse Mengen von marktrelevanten
Informationen {iber Finanzierungsbedingungen gebiindelt und in einem einzigen Zinssatz
offentlich zur Verfligung gestellt werden. Dies wiederum reduziert die Transaktionskosten an
den Finanzmérkten erheblich, insbesondere die Verhandlungskosten. Zweitens miissen
Referenzzinssdtze auf zuverldssige und robuste Art und Weise ermittelt werden. Wird eines
dieser beiden Kriterien nicht erfiillt, kann der Zinssatz seinen Status als Referenzzinssatz
verlieren.

Aufstieg und Fall des Libors als Referenzzinssatz

Anfang der 1970er-Jahre, wihrend einer lingeren Phase des raschen und weltweiten
Wachstums der Finanzmérkte, entstand fiir verschiedene Wahrungen und Produkte ein Bedarf
an Referenzzinssitzen. Der Libor, ein Akronym fiir London interbank offered rate, setzte sich
dabei als Referenzzinssatz durch. Der Libor war dusserst effizient und einfach, da er auf der
Grundlage von Meldungen diverser globaler Banken iiber die Zinssdtze, zu denen sich diese
sogenannten Panel-Banken Geld am unbesicherten Interbankenmarkt leihen konnten,
berechnet wurde. Der Libor gab die vorherrschenden Bedingungen an den unbesicherten
Interbankenmérkten wihrend langer Zeit akkurat wieder und galt zudem allgemein als
zuverldssig und robust. Aus diesen Griinden wurde er mehrere Jahrzehnte lang fiir die
Bepreisung verschiedenster Finanzprodukte verwendet.

Die globale Finanzkrise von 2007 bis 2009 hatte weltweit zahlreiche dauerhafte
Auswirkungen fiir Finanzinstitute und das Finanzsystem. Eine dieser Auswirkungen ist fiir
das Thema der heutigen Rede von besonderer Bedeutung: die Erkenntnis, dass Banken ihre
Gegenpartei- und Liquiditétsrisiken, inklusive der eingegangenen Risiken gegeniiber anderen
Banken, besser verstehen und steuern miissen. Daraus resultierte weltweit eine Verlagerung
vom unbesicherten zum besicherten Interbankenmarkt. Der damit verbundene Riickgang der
Handelsaktivitdt im unbesicherten Segment des Interbankenmarkts manifestierte sich
insbesondere am Frankengeldmarkt rasch.’

Mit der schwindenden Aktivitdt am unbesicherten Interbankenmarkt verschlechterte sich der
Informationsgehalt und damit verbunden auch die Robustheit des Libors. Die veroffentlichten
Libor-Sitze basierten zunehmend nur noch auf sogenannten Experteneinschitzungen. Wie
Abbildung 4 zeigt, bestand die Berechnungsgrundlage fiir die Frankenlibor-Sétze im Jahr
2019, als rote Balken auf der linken Seite dargestellt, flir simtliche Laufzeiten ausschliesslich

8 Siehe Brindli, Guggenheim und Jiittner (2016); Nakaso (2013); IOSCO (2013).
? Siehe Guggenheim, Kraenzlin und Schumacher (2011).
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aus solchen Experteneinschdtzungen. Diese Abhéngigkeit von Experteneinschdtzungen war
nicht nur beim Frankenlibor vorhanden. 2019 waren beispielsweise auch alle US-Dollar-
Liborsétze — mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes (erster Balken in der rechten Grafik) — stark
von Expertenschitzungen abhingig.

Ab 2008 gab es Meldungen iiber Manipulationen bestimmter Libor-Sétze durch Hindler. '°
Aufgrund dieser Meldungen leiteten die Behorden Untersuchungen ein. Spéter bestétigten sie
die Manipulationen und verhéngten hohe Bussen. Diese Entwicklungen erregten grosses
offentliches Aufsehen und erschiitterten das Vertrauen in die Zuverldssigkeit und Robustheit
des Libors. In der Folge kam es zu verschiedenen Reformbestrebungen mit dem Ziel, die
Zuverlédssigkeit und Robustheit der Referenzzinssidtze wiederherzustellen. Im Jahr 2013
verOffentlichte die International Organization of Securities Commissions (IOSCO) eine Reihe
von Prinzipien, die Referenzzinssétze erfiillen sollen. Ebenfalls schlug das Financial Stability
Board (FSB) im Jahr 2014 zwei Reformansitze vor. Der erste Ansatz konzentrierte sich auf
die Stiarkung bestehender Referenzzinssitze wie des Libors. Der zweite Ansatz zielte auf die
Entwicklung alternativer Referenzzinssitze ab. '

Uber mehrere Jahre wurden intensive Anstrengungen zur Verfolgung beider Reformansitze
unternommen. Im Laufe der Zeit wurde jedoch ersichtlich, dass sich die Handelsvolumen am
unbesicherten Interbankenmarkt nicht erholen wiirden. Die britische Aufsichtsbehdrde
Financial Conduct Authority (FCA), die den Administrator des Libors beaufsichtigt, kiindigte
im Juli 2017 deshalb schliesslich an, die Panel-Banken nach 2021 nicht mehr zur Lieferung
der Daten fiir die Berechnung des Libors zu verpflichten. Diese Ankiindigung ist im linken
Teil der Abbildung 5 durch eine blaue Ellipse hervorgehoben. Im Mérz 2021 gaben die FCA
und der Administrator des Libors die Einstellung des Libors fiir die meisten Wahrungen und
Laufzeiten per Ende 2021 bekannt, dargestellt als zweite blaue Ellipse weiter rechts.'?

Die bereits erorterte enorme Bedeutung von Referenzzinssétzen erforderte umfangreiche
Arbeiten zur Ablosung des Libors durch geeignete Alternativen. Fiir den Schweizer Franken
war es naheliegend, den bereits bestehenden SARON als Alternative fiir den Frankenlibor
heranzuziehen. Das Akronym SARON steht fiir Swiss Average Rate Overnight. Der SARON
wurde von der SNB und der SIX Swiss Exchange gemeinsam entwickelt und bereits 2009
eingeflihrt. Er basiert auf dem Tagesgeldsegment des Frankenrepomarkts, dem mit Abstand
liquidesten Segment des Frankengeldmarkts, und wird auf der Grundlage von
abgeschlossenen Transaktionen und verbindlichen Preisstellungen berechnet. Die Berechnung
sowie die anschliessende Publikation erfolgen durch den Administrator, die SIX Index AG.
Der SARON ist ein glaubwiirdiger Referenzzinssatz, da er den IOSCO-Prinzipien, die
Zuverlédssigkeit und Robustheit sicherstellen, entspricht. Methodische Aspekte des SARON

10 Siehe Mollenkamp (2008) sowie Mollenkamp und Whitehouse (2008).

1 Konkret empfahl das FSB die Entwicklung alternativer, nahezu risikofreier Referenzzinssitze, da Marktteilnehmer ein Interesse an

Referenzzinssitzen ohne Kreditrisikokomponente bekundeten.

12 Um den Abbau von sogenannten «Tough legacy»-Kontrakten zu ermédglichen, kiindigte die FCA die Fortfithrung bestimmter Libor-Satze
fiir eine befristete Zeit nach 2021 an. Die Fortfilhrung findet in Form eines synthetischen Libors (Pfund Sterling und Yen) oder nur fiir
spezifische Laufzeiten (US-Dollar) statt.
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werden mindestens einmal jahrlich von einer Indexkommission iiberpriift. Sie kann
Anderungen vorschlagen, wenn diese fiir die weitere Gewihrleistung der Zuverlissigkeit und
Robustheit des SARON als notwendig erachtet werden.

Um die Libor-Ablosung konzeptionell und operativ voranzubringen — eine gewaltige Aufgabe
—, bildeten die Behorden und Marktteilnehmer der verschiedenen Libor-Wahrungen
Arbeitsgruppen. In der Schweiz war die Nationale Arbeitsgruppe fiir Referenzzinssétze in
Franken, kurz NAG, das wichtigste Gremium, um den Ubergang vom Frankenlibor zum
SARON zu fordern. Die wertvolle Arbeit aller NAG-Mitglieder war ausschlaggebend fiir den
erfolgreichen Abschluss der Libor-Ablosung per Ende 2021. Der SARON hat den
Frankenlibor als Referenzzinssatz flir den Schweizer Franken nun sowohl konzeptionell als
auch operationell vollstdndig abgeldst. Die NAG hat sich aus diesem Grund per Ende des
ersten Quartals 2022, also per heute, aufgeldst.

Wir mochten diese Gelegenheit nutzen, um unseren Dank und Anerkennung all jenen
Personen auszusprechen, die in den vergangenen Jahren zu den Arbeiten der NAG
beigetragen haben, insbesondere den beiden Vorsitzenden Martin Bardenhewer von der
Ziircher Kantonalbank und Marcel Zimmermann von der SNB. Wie Sie vielleicht schon dem
heutigen Programm entnommen haben, werden sowohl Martin als auch Marcel an der
anschliessenden Podiumsdiskussion teilnehmen. Wir freuen uns sehr auf ihre Einblicke und
Schlussfolgerungen zur zentralen Rolle, die die NAG beim Ablosungsprozess gespielt hat.

Riickblickend haben zwei Faktoren massgeblich zur erfolgreichen und vollstdndigen
Abldsung beigetragen:

- Zum einen hat die NAG bereits frithzeitig wichtige Empfehlungen beschlossen und
kommuniziert. Wie durch die roten Ellipsen in Abbildung 5 hervorgehoben, empfahl die
NAG im Oktober 2017 den SARON offiziell als Nachfolger des Frankenlibors. Ein Jahr
spater, im Oktober 2018, empfahl die NAG einen alternativen Terminzinssatz, der auf
taglichen SARON-Zinssétzen basiert. Damit hatten alle betroffenen Marktteilnehmer
geniigend Zeit, um sich auf das Ende des Frankenlibors vorzubereiten. Der Ubergang vom
Frankenlibor zum SARON schritt im Kredit- und Einlagengeschéft rasch voran. Seit Mitte
2021 sind Neugeschifte in diesen Produkten fast ausschliesslich SARON-basiert. Im
Gegensatz dazu schritt die Transition am Zinsderivatmarkt langsamer voran. Trotzdem
nahm das Handelsvolumen in SARON-Swaps in der zweiten Jahreshidlfte 2021 merklich zu,
und die SARON-basierte Swapkurve hat sich als alleinige Preisreferenz fiir Kapital- und
Kreditmarktprodukte etabliert.

- Zum anderen haben die Vertreter des privaten und des 6ffentlichen Sektors in der NAG iiber
die Jahre hinweg sehr eng zusammengearbeitet. Dies zeigte sich beispielsweise am
gemeinsamen Vorsitz je eines Vertreters des Privatsektors und der SNB. Das Engagement
des offentlichen Sektors trug wesentlich zur Forderung der Marktakzeptanz und folglich der
proaktiven Umsetzung von Empfehlungen der NAG durch die Markteilnehmer bei. Die
SNB fiihrte das technische Sekretariat der NAG und stand auch in engem Austausch mit
Vertretern des 0ffentlichen Sektors in anderen Wahrungsrdumen, um die
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Reformbemiihungen zu koordinieren. Ausserdem kommunizierte die SNB regelmassig und
via verschiedene Kanéle {iber den Fortschritt der Ablosung, um sowohl Expertinnen und
Experten wie auch die breite Offentlichkeit auf das Thema aufmerksam zu machen.

Referenzzinssatze sind heterogen geworden

Die Umstellung vom Frankenlibor auf den SARON in der Schweiz und die Umstellung auf
neue Referenzzinssitze in anderen Wéhrungen beinhaltete weit mehr als bloss den Austausch
von Referenzzinssitzen. Da sich die neuen Referenzzinssétze in zwei wesentlichen Aspekten
von der Libor-Welt unterscheiden, mussten Marktpraktiken angepasst werden. Einerseits sind
die neuen Referenzzinssitze aus globaler Perspektive heterogen. Andererseits basieren die
neuen Referenzzinssitze alle auf den Kosten fiir Tagesgeld. Aus diesem Grund mussten in
Wihrungsrdumen ohne andere Terminzinssitze auch neue Methoden fiir die Ermittlung von
Terminzinssétzen entwickelt und implementiert werden. Lassen Sie mich nun néher auf diese
beiden wesentlichen Anderungen eingehen und ihre Auswirkungen auf die Marktpraktiken
erldutern.

In der Libor-Welt wurden die Referenzzinssétze einheitlich tiber alle Wahrungen und
Laufzeiten hinweg ermittelt. Zur Bestimmung der Libor-Sétze wurden standardisierte
Berechnungsmethoden angewendet und die zugrundeliegenden Daten wurden ausschliesslich
von Banken erhoben. Im Gegensatz dazu sind die neuen Referenzzinssitze iiber die
verschiedenen Wiahrungsrdume hinweg heterogen. Dies betrifft einerseits die Besicherung der
Transaktionen, also ob diese auf besicherter oder unbesicherter Basis abgeschlossen werden.
Andererseits betrifft dies auch den Zugang zu den zugrundeliegenden Geldmarktsegmenten,
nidmlich ob neben Banken auch Nichtbanken teilnehmen.

In Abbildung 6 sind die verschiedenen Merkmale der neuen Referenzzinssétze dargestellt.
Die erste Art der Heterogenitét unterscheidet zwischen besicherten und unbesicherten
Referenzzinssétzen. Die besicherten Referenzzinssitze sind im blauen Kreis aufgefiihrt. Die
neuen besicherten Referenzzinssétze sind in US-Dollar (Secured Overnight Financing Rate,
SOFR) und Schweizer Franken (SARON) denominiert. Im Unterschied dazu sind die neuen
unbesicherten Referenzzinssitze in Euro (Euro Short-Term Rate, €STR), Pfund Sterling
(Sterling Overnight Index Average, SONIA) und Yen (Tokyo Overnight Average Rate,
TONAR) denominiert. Die auf besicherten oder unbesicherten Geldmarkten basierenden
Referenzzinssdtze konnen unterschiedliche Pramien beinhalten oder Prdmien zumindest in
unterschiedlichem Masse widerspiegeln. So kdnnen besicherte Referenzzinssétze
beispielsweise manchmal Preisschwankungen fiir die verwendeten Sicherheiten, eine
sogenannte Kollateral-Knappheitsprimie, widerspiegeln.'* Bei den unbesicherten
Referenzzinssitzen hingegen konnen Anderungen der Gegenparteirisiken, insbesondere bei
lingeren Laufzeiten, zu Schwankungen der Zinssitze flihren.

13 Diese Pramie reflektiert den Umstand, dass der Preis fiir Sicherheiten iiber die Zeit schwanken kann. Typischerweise ist diese Pramie an
Quartals- und Jahresenden besonders ausgepragt.
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Die zweite Art der Heterogenitdt ergibt sich aus Unterschieden beziiglich der teilnehmenden
Akteure. Der rote Kreis in Abbildung 6 zeigt, dass die Daten fiir die Berechnung der neuen
Referenzzinssdtze nicht mehr auf Transaktionen zwischen Banken beschréinkt sind. Sie
konnen nun auch Transaktionen von Nichtbanken, wie Versicherungsgesellschaften oder
Grossunternehmen, umfassen.'* Weil Nichtbanken in der Regel keinen Zugang zur
Einlagefazilitit der Zentralbank haben, legen sie ihre Liquiditdt bei Geschéftsbanken an. Die
Geschiftsbanken nehmen diese Liquiditét entgegen, sofern der Zinssatz, den sie den
Nichtbanken bezahlen, zumindest geringfiigig unter dem Einlagesatz liegt, den sie von der
Zentralbank erhalten. Dieser institutionelle Aspekt kann dazu fithren, dass ein
Referenzzinssatz systematisch unter dem Zinssatz der Einlagefazilitdt der Zentralbank zu
liegen kommt.

Es lésst sich also festhalten, dass die Heterogenitét der Referenzzinssétze von den
Marktteilnehmern ein Bewusstsein iiber die Auswirkungen der unterschiedlichen Merkmale
verlangt, damit sie Zinsbewegungen liber Wahrungen und Mérkte hinweg richtig
interpretieren zu konnen.

Von Terminzinssatzen zu Tagesgeldsatzen und zuriuck

Wie bereits erwihnt, bedeutete der Ubergang vom Libor zu neuen Referenzzinssitzen auch
einen Wechsel von Terminzinssédtzen zu Tagesgeldsédtzen. Dieser Wechsel hat im
Allgemeinen die Robustheit der Referenzzinssitze gestérkt, da das Tagesgeldsegment das
liquideste Laufzeitsegment des jeweiligen Geldmarkts ist. Teilweise ist dies auf die — im
Vergleich zu Libor-Terminzinssétzen — wesentlich geringeren Kredit- und Gegenparteirisiken
bei Tagesgeldsétzen zuriickzufiihren, selbst wenn diese unbesichert sind. Aus Sicht der
Kreditnehmer ist die Verwendung von Finanzprodukten, die auf Referenzzinssétzen ohne
Kreditrisikopramie basieren, vorteilhaft. Dies zeigte sich insbesondere wihrend der globalen
Finanzkrise, als die Libor-Sdtze aufgrund von Sorgen der Marktteilnehmer betreffend die
Gesundheit des Bankensektors stark anstiegen.

Ein Vorteil des Libors bestand darin, dass er direkt fiir die Bepreisung von Kreditprodukten
mit ldngeren Zinsperioden verwendet werden konnte. Die Zinszahlung bei Libor-basierten
Hypotheken mit quartalsweisen Zinszahlungen war folglich immer bereits zu Beginn einer
neuen Periode bekannt. Dies ist auf der linken Seite von Abbildung 7 ersichtlich. Bei der
Verwendung von Tagesgeldzinssétzen ist dies nicht mehr unbedingt der Fall. Es mussten
deshalb geeignete Methoden fiir die Ermittlung von Terminzinssidtzen entwickelt werden.
Dazu stehen drei Moglichkeiten zur Auswahl: erstens die Ermittlung auf der Grundlage von
gehandelten Transaktionen in ldngerfristigen Geldmarktsegmenten, zweitens die Ermittlung
auf Basis von Zinsswaps und drittens die Ermittlung durch die Aufzinsung einer Abfolge von
Tagesgeldzinssétzen.

14 Der SARON basiert auf Transaktionen im Tagesgeldsegment des Frankenrepomarkts, wo die Aktivitdt mehrheitlich zwischen Banken

stattfindet.
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Fiir den Markt in Schweizer Franken erachtete die NAG die Methode der Aufzinsung als
einzige mogliche Option, dies aufgrund von Liquiditdtsbedenken bei den anderen
Methoden.'® Der aufgezinste SARON wird mittels Aufzinsung von tiglichen SARON-Sétzen
ermittelt. Dies ist auf der rechten Seite von Abbildung 7 dargestellt. Die Aufzinsung selbst
kann auf verschiedene Arten erfolgen, was zu Unterschieden hinsichtlich des Zeitpunkts der
Kenntnis iiber die Zinszahlung fiihrt. Bei der Verwendung des aufgezinsten SARON ist die
Zinszahlung nicht mehr zwingend zu Beginn einer Zinsperiode bekannt. Anhand der
sogenannten «in advance»-Methoden kann der aufgezinste SARON jedoch so angewendet
werden, dass Zinszahlungen bereits zu Beginn der jeweiligen Zinsperiode bekannt sind. Ist
die Zinszahlung hingegen erst am Ende der jeweiligen Zinsperiode bekannt, werden die
jeweiligen Methoden als «in arrears» bezeichnet.

Mit der Wahl der Aufzinsungsmethode haben Kreditgeber die Mdglichkeit, spezifische
Produkte auf individuelle Kundenbediirfnisse sowie ihre eigenen Priaferenzen abzustimmen.
Manche Kunden bevorzugen es beispielsweise, ihre Zinsbelastung jeweils bereits zu Beginn
einer Zinsperiode zu kennen, wahrend es fiir andere in Ordnung ist, diese erst am Schluss zu
erfahren. Obwohl die Verfiigbarkeit verschiedener Aufzinsungsmethoden es den Kreditgebern
erlaubt, auf solche individuellen Kundenbediirfnisse einzugehen, hat das Fehlen eines direkt
beobachtbaren Terminzinssatzes die Komplexitit der Verwendung von Referenzzinssitzen
am Kreditmarkt erhoht. Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Marktpraktiken
insbesondere am Kreditmarkt angepasst werden mussten, da die Zinszahlungen zu Beginn
einer Zinsperiode nicht mehr unbedingt bekannt sind.'® Es ist erfreulich, dass dies erfolgreich
gelungen ist.

Wie hat das Ende der Libor-Ara die SNB beeinflusst?

Die Umstellung des Frankenlibors auf den SARON wirkte sich in zweierlei Hinsicht auf die
SNB aus. Zum einen musste die SNB einen Teil des geldpolitischen Konzepts sowie die Art
und Weise der Kommunikation geldpolitischer Entscheidungen anpassen. Zum anderen
ergaben sich Auswirkungen fiir die Implementierung der Geldpolitik.

Das geldpolitische Konzept der SNB beruht auf drei Elementen: einer Definition der
Preisstabilitét, einer bedingten Inflationsprognose sowie einem operativen Ziel fiir die
Geldmarktzinssdtze. Seit der Einfithrung des iiberarbeiteten geldpolitischen Konzepts im Jahr
2000 setzt die SNB die Geldpolitik mittels Steuerung des Zinsniveaus am Frankengeldmarkt
um. Die SNB definierte dazu ein Zielband fiir den Dreimonats-Libor in Schweizer Franken
als operatives Ziel. Im Juni 2019 gab die SNB angesichts des wahrscheinlichen Endes des
Libors eine leichte Anpassung ihres geldpolitischen Konzepts bekannt. Konkret ersetzte sie
das Zielband fiir den Dreimonats-Libor durch den neu eingefiihrten SNB-Leitzins. Die SNB

15 Die NAG erachtete die zugrundeliegenden Mérkte in den beiden anderen Optionen als nicht ausreichend liquide, so dass Marktteilnehmer

auf deren Basis zuverldssige und robuste Terminzzinssitze ermitteln konnten.

16 . . . . . . . .
Im Gegensatz dazu war die Umstellung am Derivatmarkt weniger weitreichend. Die Aufzinsung war in sogenannten «Overnight Index

Swaps» bereits davor eine géngige Praxis.
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verwendet den SNB-Leitzins seither, um das angestrebte Niveau der besicherten kurzfristigen
Geldmarktsitze zu kommunizieren. Zudem hat die SNB im Juni 2019 mitgeteilt, dass sie den
SARON als aussagekriftigsten besicherten kurzfristigen Zins auf dem Frankengeldmarkt
betrachtet. In Abbildung 8 ist die alte Welt mit dem Zielband fiir den Dreimonats-Libor in
Schweizer Franken links und die neue Welt mit dem SNB-Leitzins rechts dargestellt.

Die SNB ist ausschliesslich am besicherten Geldmarkt mittels Repogeschiften aktiv. Vor der
Einfiihrung des SNB-Leitzinses im Jahr 2019 steuerte die SNB den unbesicherten
Dreimonats-Libor mittels Geldmarktoperationen am Repomarkt. Dabei wiesen die von der
SNB getédtigten Transaktionen am Repomarkt in der Regel eine Laufzeit von einer Woche auf
— eine deutlich geringere Laufzeit als der von ihr gesteuerte Dreimonats-Libor. Bei der
Festlegung der Konditionen ihrer Repogeschéfte musste die SNB daher sowohl die
Kreditrisikopramie auf dem unbesicherten Geldmarkt als auch die Differenz der Laufzeiten
zwischen ihren eigenen einwdchigen Repositzen und dem Dreimonats-Libor beriicksichtigen.
Seit der Anpassung des geldpolitischen Konzepts und der Einfiihrung des SNB-Leitzinses
Mitte 2019 sind diese Uberlegungen in den Hintergrund getreten. Die SNB strebt seither an,
die besicherten kurzfristigen Geldmarktsitze in Schweizer Franken nahe am SNB-Leitzins zu
halten.

Wie die SNB die Steuerung der Zinsen im Umfeld eines negativen SNB-Leitzinses und
negativer Marktzinsen vornimmt, war Gegenstand einer Rede, die Thomas und ich vor etwas
mehr als einem Jahr im Rahmen des SNB-Geldmarkt-Apéros im November 2020 gehalten
haben.!” Lassen sie mich an dieser Stelle einige der wichtigsten Punkte dieser Rede
zusammenfassen: Die SNB kann den SARON sowohl direkt mittels
Feinsteuerungsoperationen (SNB platziert «Quotes» im Tagesgeldsegment des Repomarkts)
als auch indirekt mittels Repoauktionen mit lingeren Laufzeiten steuern. Die
Feinsteuerungsoptionen sind in Abbildung 9 als gelbe Rhomben dargestellt. Die SNB kann
liquiditatszufithrende Feinsteuerungsoperationen einsetzen, um Ausschlige des SARON nach
oben zu deckeln. Mit Repoauktionen, die in Abbildung 9 als rote Kreise dargestellt sind, kann
die SNB Liquiditdt auf mittelfristiger Basis zur Verfligung stellen, um die Nachfrage nach
Liquiditdt im Tagesgeldsegment zu reduzieren und so den Aufwértsdruck auf den SARON
begrenzen. Wir haben in dieser Rede auch darauf hingewiesen, dass die negative Verzinsung
eines ausreichend grossen Anteils der aggregierten Sichtguthaben das Hauptinstrument zur
Zinssteuerung ist, um den SARON in der Ndhe des SNB-Leitzinses zu halten, wenn dieser im
negativen Bereich ist.'® Eine wichtige Erkenntnis aus dieser Abbildung ist, dass der SARON,
die durchgezogene schwarze Linie, in der Regel nur wenige Basispunkte vom SNB-Leitzins
entfernt ist.

17 Siehe Maechler und Moser (2020).

18 In dieser Rede wurde erkldrt, dass es ausreichend ist, nur einen gewissen Anteil der aggregierten Sichtguthaben negativ zu verzinsen. Aus
diesem Grund gewihrt die SNB den Banken seit der Einfiihrung des Negativzinses im Januar 2015 Freibetridge. Um die Belastung des
gesamten Bankensektors auf ein Minimum zu begrenzen, wurden diese Freibetrige seither zweimal erhoht.
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Es ist hervorzuheben, dass sich die operative Umgebung der SNB in einem wichtigen
institutionellen Aspekt wesentlich von derjenigen anderer Zentralbanken unterscheidet: Die
SNB fiihrt ihre geldpolitischen Operationen auf der gleichen Infrastruktur durch, die auch von
Banken und weiteren Marktteilnehmern fiir Repogeschifte genutzt wird. Folglich sind die
SNB und die Marktteilnehmer auf derselben Handelsplattform aktiv, um besicherte Geschifte
abzuschliessen. Dies hat den Vorteil, dass die SNB bei der Durchfiihrung von geldpolitischen
Operationen mit allen relevanten Parteien direkt Geschéfte abschliessen kann. Wie bereits
erwdhnt, bilden die durchgefiihrten Transaktionen sowie verbindliche Preisstellungen im
Tagesgeldsegment auf dieser Handelsplattform die Berechnungsgrundlage des SARON. Die
von der SNB getitigten Geldmarktgeschifte werden von der Berechnungsgrundlage
ausgeschlossen. Wenn Marktteilnehmer im besicherten Tagesgeldsegment am
Frankengeldmarkt mit der SNB anstelle von anderen Marktteilnehmern handeln, reduziert
sich so das Volumen der Transaktionen zwischen den privaten Akteuren. Dies schmélert die
Berechnungsgrundlage des SARON und kann seinen Informationsgehalt verringern und seine
Robustheit schwichen. Um den Fussabdruck der SNB in der Berechnungsbasis des SARON
klein zu halten, setzt die SNB ihre Geldpolitik auch mittels Geschéften in anderen
Laufzeitsegmenten am Geldmarkt um.

Schlussbemerkungen

Meine Damen und Herren, lassen Sie mich den heutigen Vortrag wie folgt zusammenfassen:
Der Libor war mehrere Jahrzehnte lang ein sehr erfolgreicher Referenzzinssatz. Nach der
globalen Finanzkrise erfiillte er jedoch die Anforderungen an einen Referenzzinssatz immer
weniger, so dass neue Referenzzinssitze entwickelt werden mussten. Fiir den Schweizer
Franken hat mit dem Ende des Libors im Dezember 2021 eine neue Ara begonnen. Dank der
beachtlichen Anstrengungen des privaten und des 6ffentlichen Sektors verlief die Ablosung
vom Frankenlibor zum SARON reibungslos und erfolgreich. Die verfligbaren Indikatoren
deuten darauf hin, dass die Mirkte in Schweizer Franken den Ubergang sehr gut gemeistert
haben.

Die gute Zusammenarbeit der NAG wird hoffentlich auch weiterhin die Handlungen aller
SARON-AKkteure leiten, sei dies bei Themen wie der Berechnung der Referenzzinssétze durch
den Administrator, der Weiterentwicklung der Geldmarktinfrastruktur oder dem
Handelsverhalten der Banken im Geldmarkt. Es liegt nun an den Marktteilnehmern selbst, die
Attraktivitdt der neuen Referenzzinssitze zu erhalten und zu steigern, indem sie aktiv am
Markt teilnehmen und Massnahmen ergreifen, die das Vertrauen in die Zuverldssigkeit und
Robustheit der Referenzzinssétze fordern.
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Nach dem Libor:
Eine neue Ara der Referenzzinssatze

Andrea M. Maechler, Mitglied des Direktoriums
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Schweizerische Nationalbank
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Frankenlibor war der dominierende Referenzzinssatz

VERWENDUNG VON REFERENZZINSSATZEN BEI DER BEPREISUNG VON KREDITEN
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Libor war der Anker der Swapkurve
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Bedenken betreffend Robustheit des Libors, da Berechnungs-
grundlage fast ausschliesslich auf Experteneinschatzungen basierte
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Meilensteine beim Ubergang vom Frankenlibor zum SARON
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Paradigmenwechsel I:
Merkmale der neuen Referenzzinssatze

TERMINZINSSATZ*

Libor
(alle Wahrungen)

ZUGANG NICHTBANKEN

SARON**

* In Gegensatz zum Libor sind die neuen Referenzzinssatze Tagesgeldsatze.

** Der SARON basiert auf Transaktionen im Tagesgeldsegment des Frankenrepomarkts, wo die Aktivitat mehrheitlich zwischen Banken stattfindet.

Abkurzungen: Libor = London Interbank Offered Rate; €STR = Euro Short-Term Rate; SARON = Swiss Average Rate Overnight; SOFR = Secured Overnight Financing Rate;
SONIA = Sterling Overnight Index Average; TONA = Tokyo Overnight Average Rate.

Quelle(n): SNB, basierend auf Schrimpf und Sushko (2019), Nach dem LIBOR:
eine Einflihrung zu den neuen Referenzsatzen. BIZ-Quartalsbericht, Q1 2019.
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Paradigmenwechsel II:
Ubergang vom Terminzinssatz zum Tagesgeldzinssatz
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SNB loste 2019 das Zielband fur den 3M-Libor durch SNB-Leitzins ab
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Zinssatz auf Sichtguthaben, Feinsteuerungsoperationen und
Repoauktionen beeinflussen SARON
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