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Introduction

 Actualité du sujet:

 FSB

 BoE et FCA

 FINMA

 Ampleur du sujet: IBOR et al.
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PLAN

 Qu’est-ce que le LIBOR?

 Raisons du changement

 Qu’est-ce qui disparaît et quand?

 Solutions de remplacement

 Impacts et écueils

 Difficultés et risques

 Prochaines étapes
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Qu’est-ce que le LIBOR?

 Le LIBOR (London InterBank Offered Rate) reflète le taux moyen auquel les
banques sont disposées à emprunter de manière unsecured. Ce taux est
administré par l’ICE Benchmark Administration (IBA) et est déterminé par la
moyenne des valeurs fournies par les banques du panel (les extrêmes sont
écartés)

 Le LIBOR est contribué pour 5 devises (USD, GBP, EUR, CHF et JPY) et sur
différentes maturités (O/N, S/N, 1 semaine, 1 mois, 2 mois, 3 mois, 6 mois et
12 mois)

 Il s’agit de l’indice le plus largement utilisé pour les taux d’intérêts et sert à
déterminer les prix d’un grand nombre d’instruments financiers: prêts,
obligations, dérivés.

 Sous-jacent pour $300 000 Mias de contrats financiers

 D’autres indices similaires existent

 P.ex. EURIBOR (équivalent du LIBOR pour l’Euro. EMMI est
l’Administrateur)
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Raisons du changement

 Des groupes de travail de l’industrie pour chacune des devises travaillent
actuellement au remplacement des Interbanks Offered Rates (IBORs) et
définissent des benchmarks alternatifs pour résoudre les points suivants:

 Un manque de robustesse, dû à une diminution du marché sous-jacent
de certains IBORs clés, entraîne des inquiétudes sur un risque systémique

 Le nombre minimal de transactions sur le marché du financement
interbancaire unsecured signifie que les contributions des banques du
panel se font principalement sur la base de jugement d’expert (par
opposition aux opérations effectivement traitées)

 L’augmentation de la crainte de pénalités financières potentielles
associées à la soumission basée sur jugement d’expert, fait que les
banques du panel sont de plus en plus réticentes à participer à la
soumission

 La FCA (Financial Conduct Authority) qui supervise l’IBA a annoncé qu’elle
n’inciterait ni obligerait les banques à participer au panel LIBOR après fin
2021

6

Raisons du changement

 Manipulations:

 Plus de $5 Mias d’amendes déjà prononcées (DB, UBS, Rabobank, 
…). D’autres investigations sont en cours

 Enquêtes en droit de la concurrence en Suisse

 Diminution du marché sous-jacent (unsecured interbancaire)

 Perte de confiance depuis la crise de 2008

 Accroissement des liquidités fournies par le banques centrales

Contributions au LIBOR ventilées selon leur fondement)

5
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8

 EONIA – Remplacement le 1er octobre 2019.

 Sera déduit de l’€STR au 1er octobre 2019

 Disparaitra fin 2021

 EURIBOR - Remplacement prévu fin 2021

 Il sera remplacé par le Reformed EURIBOR qui sera dérivé de
l’€STR

 LIBOR – Disparition prévue fin 2021

 Pour les devises GBP, USD, EUR, CHF, JPY

Qu’est-ce qui disparaît et quand?

7
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Solutions de remplacement

Indice GBP LIBOR USD LIBOR EURIBOR / EONIA CHF LIBOR
JPY LIBOR / EUROYEN 

TIBOR

Risk-Free-Rate
(RFR)

Reformed SONIA1 SOFR2 €STR3 SARON4 TONAR5

Nature Unsecured Secured Unsecured Secured Unsecured

Source de Données
/ Transactions

Unsecured overnight
sterling transactions 

négociées 
bilatéralement et via 
Broker à Londres par 

WMBA

Tri-party repo, FICC, 
GCF, FICC bilateral

treasury repo

Coûts d’emprunts
wholesale unsecured

overnight des 
banques de la zone 

Euro  

Repo en CHF négociés 
sur le marché 
interbancaire

Données fournies par 
les money market

brokers

Taux O/N 
disponible?

 
 (à partir du  

2 octobre 2019)
 

Taux à terme

Term SONIA 
Reference Rate (TSRR)

Non disponible
Prévu en S2 2019

Term Rate SOFR
Non disponible
Prévu en 2021

Reformed EURIBOR
Term SARON

Non disponible
A l’étude

TIBOR
A l’étude

Méthodologie de 
transition

TSRR basé sur des 
cotations de Swaps 

OIS (S2 2019)

Plan de transition 
basé sur les SOFR 

Futures (mai 2018)

(i) Reformed
EURIBOR

(ii) ECB a défini 
EONIA  = €STR + 
8.5bps

Consultation sur les 
Term Rate SARON en 

cours

Coexistence du TIBOR
et TONAR attendue

1. Sterling Overnight Index Average; 2.Secured Overnight Financing Rate; 3. Euro Short Term Rate; 4. Swiss Average Rate Overnight; 5. Tokyo Overnight Average Rate
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Impacts et Écueils – Banques/Industrie financière (1/2)

 Sur le stock des opérations en cours:

 Inventaire des expositions pour identifier les enjeux (notamment au-delà
de 2021)

 Inventaire des clauses contractuelles en cas de discontinuation
permanente des indices

 Les contrats historiques ne prévoient que des discontinuations temporaires

 Renégociation des clauses auprès des contreparties/clients

 Détermination de la transition
 Identification du moment de non-validité/disparition de l’indice

 Détermination du nouvel indice

 Détermination de la formule/règles de transition vers le nouvel indice (ex: €STR =
EONIA – 8.5bps)

 Mise en œuvre de la transition
 Impact de la valorisation des contrats (les spreads entre l’ancien et le nouvel indice

seront déterminés à partir des valeurs historiques). La transition ne sera pas neutre en
résultat.

 Capacité des systèmes et des processus à gérer les nouvelles références de taux
(post-compté)

 Volumes d’opérations à modifier «one shot»

9
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Impacts et Écueils – Banques/Industrie financière (2/2)

 Sur les nouveaux produits:

 Définition des nouveaux produits
 Les clients ne retrouveront pas des caractéristiques similaires au LIBOR (pas de

term rates. Taux post-compté)

 Gestion opérationnelle des nouveaux indices
 Pour les titres à taux révisable, le coupon doit être connu 5 jours avant la date de

paiement

 Pour les opérations clientèles (prêts), une solution doit être mise en œuvre pour réduire
«l’incertitude des cash flows»

 Gestion de la couverture des produits cash
 Les dérivés doivent refléter les caractéristiques des produits cash

 Le «hedge accounting» doit pouvoir gérer les nouveaux indices afin de limiter la volatilité
des résultats

 Gestion de la tarification
 Les RFR ne refléteront plus le spread de liquidité court terme qui est présent dans le

LIBOR (unsecured interbancaire). En cas de renchérissement du coût de financement des
banques, il sera nécessaire d’ajuster le spread sur le RFR.

 Toutes choses égales par ailleurs, les spreads sur les RFR seront plus élevés que par
rapport au LIBOR

 Le spread correspond au coût de financement propre à la banque et sera
potentiellement différent pour chaque institution

12

Impacts et Écueils – Clients

 Transition:

 Explication des règles de transition (notamment l’ajustement du spread
lors du changement de référence)

 Ajout de clauses de «fall-back» si manquantes dans les contrats
existants

 Compréhension du mode de fonctionnement des nouveaux indices
 Taux O/N capitalisé avec des adaptations pour diminuer l’incertitude des cash flows

 Nouveaux produits:

 Difficulté de retrouver un équivalent au LIBOR
 Les RFR sont O/N et non pas à terme. Le taux de la période d’intérêt ne sera connu

qu’en fin de période

 Tarification moins homogène entre les banques

 Le spread contre RFR sera plus élevé que celui contre LIBOR

11
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Difficultés et risques (1/2)

 Risques Legal/Conduct:

 Gestion des clauses de fall-back
 Stipulée à la conclusion du contrat

 Introduite en cours de relation contractuelle (acceptation)

 Pas prévue: «règles de place» (dépendent du produit)

 Il faut pouvoir démontrer que les conditions de transitions sont fair pour le client et 
la banque (timing de la transition)

 Les nouveaux produits seront plus complexes. Il faut pouvoir démontrer la 
«suitability» pour les clients.

 La communication aux clients doit se faire au plus tôt mais il reste beaucoup 
d’incertitudes

 Risques de marchés:

 Contrats legacy sans clauses de fall-back (dernier LIBOR figé, ce qui revient à 
convertir en taux fixe)

 Transition non-simultanée entre des LIBOR de différente devises (cas des               
Cross-Currency Basis Swaps)

 Les modèles de valorisation doivent évoluer

 Capacité à ajuster les spreads lors de la transition et/ou lors d’un renchérissement 
du coût de financement de la banque

14

Difficultés et risques (2/2)

 Risque en résultat:

 Impact en résultat de la transition (ex: transition TOIS vers SARON de fin
2017, il y avait 20bps entre les 2 indices)

 Volatilité des résultats dans le cas d’une transition non-simultanée entre
le dérivé et l’élément couvert (hedge accounting)

 Règles de transition différentes entre les produits dérivés et les produits
cash (ex: spread historique calculé de manière différente).

 Risque opérationnel:

 Capacité IT et opérations à gérer les nouveaux produits

 Mise en œuvre de la transition (big bang)
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Prochaines étapes

 Inventaire des contrats (rôle IT):

 Nécessité de faire des inventaires réguliers (exposition et type de clauses)

 Les superviseurs demandent régulièrement des inventaires

 Information aux clients:

 Le plus tôt possible vs beaucoup d’incertitudes

 Règlement des litiges:

 Lacune du contrat (y compris CG)?

 Clausula?

 Règles spéciales (p.ex. CO 1157 ss)?

 Rôle des régulateurs/superviseurs?

 Insistance des superviseurs auprès des banques afin qu’elles se préparent
le plus tôt possible

 La définition des règles par les régulateurs permettrait de réduire le
risque Legal/Conduct pour l’industrie financière (p.ex. transition EONIA
vers €STR)

EONIA = 1er Octobre

16

Alternative Reference Rates Committee (ARRC):
industry-wide panel convened by the Board of Governors
of the Federal Reserve System and the Federal Reserve
Bank of New York 
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Séance de questions
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Press Office 

Threadneedle Street 

London  EC2R 8AH 

T 020 7601 4411 

F 020 7601 5460 

press@bankofengland.co.uk 

www.bankofengland.co.uk 

All releases are available online at www.bankofengland.co.uk/news 

25 July 2018 

Bank confirms SONIA’s compliance with IOSCO benchmark principles 

The Bank has today published its Statement of compliance with the IOSCO principles for Financial 

Benchmarks.  This shows the Bank complies with the principles, and therefore with international best 

practice, in its administration of SONIA. The statement has been independently assured by Ernst and Young. 

SONIA was recommended by the Working Group on Sterling Risk-Free Reference Rates as the preferred 

risk-free rate for sterling markets in April 2017 and work is underway to transition away from sterling Libor to 

SONIA.  At its June 2018 meeting the Financial Policy Committee judged that “continued reliance of financial 

markets on Libor poses a risk to financial stability that can be reduced only through a transition to alternative 

rates”.  

This IOSCO compliance statement plays an important role in this transition process by providing 

transparency over the administration of SONIA to the expanding set of SONIA users. 

The IOSCO Principles were published in 2013 and have since been endorsed by the Financial Stability 

Board, the G20’s body for international coordination of financial sector policies, as part of their reform work 

following benchmark manipulation scandals. The principles have since been adopted widely by benchmark 

administrators.  

Today’s publication is an important step in demonstrating the Bank’s commitment to meeting international 

best practice in its administration of SONIA. In complying with the principles, the Bank is meeting best 

practice in governance, quality of benchmark determinations, quality of methodology and accountability. 

ENDS 
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https://www.bankofengland.co.uk/markets/sonia-benchmark/sonia-statement-of-compliance-with-the-iosco-principles-for-financial-benchmarks
https://www.bankofengland.co.uk/markets/sonia-benchmark/sonia-statement-of-compliance-with-the-iosco-principles-for-financial-benchmarks


 

 

 
All releases are available online at www.bankofengland.co.uk/news 2 

 

Notes to editors: 

 

1. SONIA is a measure of the rate at which interest is paid on sterling short-term wholesale funds in 

circumstances where credit, liquidity and other risks are minimal. It is widely used by wholesale market 

participants including as the reference rate for the sterling Overnight Indexed Swap (OIS) market and as 

the basis of the discounting of sterling denominated liabilities.   

 

2. The International Organization of Securities Commissions (IOSCO) set out principles for benchmark 

administrators in its report Principles for Financial Benchmarks July 2013. 

 
3. The Record of the Financial Policy Committee meeting help on 19 June 2018 shows the Committee’s 

discussion of the risks posed by continued reliance of financial markets on Libor. The topic was further 

discussed in the June 2018 Financial Stability Report, in particular Box 5: Financial stability risks around 

Libor.  

 
4. Recent published materials relating to RFR transition include: Andrew Bailey (Chief Executive of the 

Financial Conduct Authority) speech Interest rate benchmark reform: transition to a world without LIBOR; 

a FSB Official Sector Steering Group paper: Overnight risk-free rates and term rates; an ISDA 

consultation on Libor fallbacks in derivative contracts; a Working Group on Sterling Risk-Free Reference 

Rates (RFR WG) Consultation on Term SONIA Reference Rates; and a RFR WG paper on New 

issuance of Sterling bonds referencing Libor . 

 

5. The SONIA Key features and policies document provides users of SONIA with relevant information 

regarding benchmark determination, publication and governance. Further information can be found at 

www.bankofengland.co.uk/markets/sonia-benchmark. 

 
6. The Financial Stability Board’s endorsement of the IOSCO Principles for Financial Benchmarks. 
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http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/record/2018/financial-policy-committee-meeting-june-2018.pdf?la=en&hash=18E86971BBB62E98ABF5E5939FDC6B8874D093D3
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/financial-stability-report/2018/june-2018.pdf
https://www.fca.org.uk/news/speeches/interest-rate-benchmark-reform-transition-world-without-libor
http://www.fsb.org/2018/07/fsb-issues-statement-on-reforms-to-interest-rate-benchmarks/
http://assets.isda.org/media/f253b540-193/42c13663-pdf/
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/benchmarks/consultation-on-term-sonia-reference-rates.pdf?la=en&hash=6B9ABB4E8E2E226D12E1571ED20534BAFD277204
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/benchmarks/risk-free-reference-rates-new-issuance-of-sterling-bonds-referencing-libor.pdf?la=en&hash=12F13D37E21F4B789813ED7386F34DA347370323
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/benchmarks/risk-free-reference-rates-new-issuance-of-sterling-bonds-referencing-libor.pdf?la=en&hash=12F13D37E21F4B789813ED7386F34DA347370323
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/benchmarks/sonia-key-features-and-policies.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/markets/sonia-benchmark
http://www.fsb.org/what-we-do/policy-development/additional-policy-areas/reforming-financial-benchmarks/
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d
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