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• Рабочие группы в США и Великобритании об-
суждают методики расчета поправки на кре-
дитный риск при замене LIBOR на безрисковый 
индикатор в облигациях и кредитах 

• Методики рабочих групп синхронизированы с 
итогами консультаций ISDA по резервным по-
ложениям (fallback provisions) для деривативов 

• Отличия могут возникать при замене LIBOR на 
срочную версию безрискового индикатора, что 
не предусмотрено в подходе ISDA 

• В настоящей заметке кратко анализируются 
предложения рабочих групп в сравнении между 
собой и методикой ISDA 

• Публикация резервный положений ISDA и реко-
мендаций рабочих групп в первом полугодии 
2020 года позволит начать работу по их адапта-
ции для российского рынка 

 
Резервные положения 

Резервные положения (fallback provisions) в усло-
виях сделки на LIBOR описывают порядок дей-
ствий при невозможности дальнейшего исполь-
зования LIBOR (из-за прекращения публикации 
на постоянной основе или сокращения панели 
контрибьюторов LIBOR до уровня потери репре-
зентативности). Резервные положения могут 
предусматривать замену LIBOR на заранее вы-
бранный резервный индикатор, либо описывать 
процедуру его выбора сторонами по сделке. 

Разрабатываемые ассоциациями и рабочими 
группами рекомендуемые формы резервных 
положений предполагают замену LIBOR на без-
рисковый индикатор в соответствующей ва-
люте (SOFR, €STR, SONIA и т.д.) с поправкой на 
срочность и кредитный риск. Поправка на сроч-
ность предполагает использование накоплен-
ного за период значения безрискового индика-
тора (compounded risk-free rate) или его срочной 
версии на основе рынка деривативов (term risk-
free rate). Поправка на кредитный риск (кредит-
ный спред) является дополнительным слагае-
мым к безрисковой компоненте и позволяет 
предотвратить изменение стоимости позиции 
при замене LIBOR на безрисковый индикатор. 

Резервные положения в общем случае вклю-
чают две даты: дата активации (объявление о 
наступлении события) и дата перехода (замена 
LIBOR на резервный индикатор). Указанные 
даты могут быть как максимально близки друг 
к другу (замена LIBOR после потери репрезента-
тивности индикатора), так и разнесены во вре-
мени (при заблаговременном объявлении о пре-
кращении публикации LIBOR в будущую дату). 
 
Резервные положения ISDA для деривативов 

Ассоциация ISDA с 2016 года разрабатывает ре-
зервные положения для рынка деривативов, ко-
торый по номинальному объему составляет 
95% от всего рынка инструментов на LIBOR. 

В 2018-2019 годах ISDA провела пять консульта-
ций по различным аспектам резервной мето-
дики (см. табл. 1). 

Публикация 2020 ISDA Definitions с включен-
ными резервными положениями и протокола 
для добавления резервных положений в усло-
вия уже заключенных сделок запланирована на 
первое полугодие 2020 года. Bloomberg в этот 
же период начнет расчет и публикацию компо-
нент резервного индикатора (как если бы день 
публикации был датой активации). 
 
Консультации по кредитным спредам 

В отличие от рынка деривативов резервные по-
ложения для облигаций и кредитов разрабаты-
ваются отдельно для различных валют и/или 
сегментов рынка соответствующими нацио-
нальными рабочими группами и профессио-
нальными ассоциациями. 

В начале 2020 года сразу две рабочие группы – 
Alternative Reference Rates Committee (ARRC) в 
США и Working Group on Sterling Risk-Free Refer-
ence Rates в Великобритании проводят консуль-
тации по методикам расчета кредитных спре-
дов для использования в резервных положе-
ниях для облигаций и кредитов на USD- и GBP-
LIBOR. Разработанные ранее рекомендуемые 
формы резервных положений (ARRC Fallback 
Language, LMA Revised Replacement of Screen 
Rate Clause) содержат ссылку на методики или 
значения, одобренные официальным сектором.
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Табл. 1. Карта активности по резервным положениям в разрезе валют и инструментов. 

 USD-LIBOR GBP-LIBOR EURIBOR/EUR-LIBOR 

Деривативы 
(ISDA) 

First consultation (июль 2018) | Итоги 
Supplemental consultation (май 2019) | Итоги 
Consultation on Pre-cessation Issues (май 2019) | Итоги 
Consultation on Final Parameters (сентябрь 2019) | Итоги 
Consultation on EUR-LIBOR/EURIBOR (декабрь 2019) 
Re-consultation on Pre-cessation Issues (ожидается в феврале 2020) 

Публикация 2020 ISDA Definitions, ISDA Fallback Protocol и начало публикации 
Bloomberg резервных значений ожидается в первом полугодии 2020 года 

Кредиты 
(LMA) 

LMA Revised Replacement of Screen Rate Clause (октябрь 2018) 

Деривативы 
(рабочие 
группы) 

  

High level recommenda-
tions for fallback provisions 
in contracts referencing EU-
RIBOR (ноябрь 2019) 

Consultation paper on 
fallbacks & credit spreads 
(ожидается в апреле 2020) 

Кредиты 
(рабочие 
группы) 

ARRC Recommended 
Fallback Language (US) 

Consultation on Potential 
Spread Adjustment Meth-
odologies (открыта 
до 06 марта 2020) 

Consultation on credit 
adjustment spread meth-
odologies for fallbacks in 
cash products referenc-
ing GBP LIBOR (открыта 
до 06 февраля 2020) 

 
Динамический vs статический спред 

Статический подход предполагает фиксацию 
исходных данных для расчета спреда в дату ак-
тивации. После даты перехода значение спреда 
может быть переменным, однако известно за-
ранее на любую дату в будущем. 

ISDA и рабочие группы не рассматривают дина-
мические подходы, в которых кредитный спред 
учитывал бы актуальную рыночную информа-
цию после даты перехода. Администратор LI-
BOR разрабатывает методику расчета динами-
ческого спреда в рамках работы над новым ин-
дикатором ICE Bank Yield Index. 
 
Особенности расчета спреда в зависимости от 
выбора резервного индикатора 

В методике ISDA резервным индикатором для 
LIBOR является накопленное за соответствую-
щий процентный период значение безриско-
вого индикатора. Срочные версии безрисковых 
индикаторов на основе рынка деривативов не 
рассматривались ISDA в качестве резервных. 

Резервные положения ARRC допускают исполь-
зование срочного SOFR в качестве резервного 
индикатора для USD-LIBOR, поэтому в консуль-
тации рассматриваются особенности расчета 
спреда в зависимости от выбора срочной или 
накопленной версий SOFR. ARRC допускает воз-
можность применения разных спредов для 

разных версий резервных индикаторов, однако 
указывает на отсутствие значимых различий в 
результатах бэктеста при использовании од-
ного набора параметров для всех вариантов. 

Консультация для GBP-LIBOR также предпола-
гает возможность использования срочной вер-
сии SONIA в качестве резервного индикатора. 
 
Методики расчета спреда 

В консультациях ISDA изначально рассматрива-
лось три статических подхода к расчету спреда: 
1) на основе ожиданий рынка деривативов по 
форвардному спреду между LIBOR и RFR (фор-
вардный); 2) на основе исторического спреда 
между LIBOR и RFR (исторический); 3) на основе 
спот-спреда между LIBOR и RFR (здесь и далее 
RFR означает скорректированный на срочность 
безрисковый индикатор). 

Главным преимуществом форвардного под-
хода называлась его PV-нейтральность (мини-
мизация рисков изменения стоимости позиции 
при замене LIBOR), к недостаткам относилась 
низкая надежность, большой объем данных для 
расчета и подверженность манипулированию. 
Исторический подход обладал зеркальным 
набором характеристик: устойчивый к манипу-
лированию и нестабильности, однако может не 
обеспечивать PV-нейтральность если историче-
ский уровень спреда отличается от форвардных 
ожиданий на дату перехода. 

http://assets.isda.org/media/f253b540-193/42c13663-pdf/
http://assets.isda.org/media/04d213b6/db0b0fd7-pdf/
https://www.isda.org/a/n6tME/Supplemental-Consultation-on-USD-LIBOR-CDOR-HIBOR-and-SOR.pdf
https://www.isda.org/a/0LPTE/2019.09.18-Anonymized-ISDA-Supplemental-Consultation-Report.pdf
https://www.isda.org/a/md6ME/FINAL-Pre-cessation-issues-Consultation.pdf
https://www.isda.org/a/kkaTE/2019.10.21-Anonymized-Pre-Cessation-Consultation-Report.pdf
https://www.isda.org/a/Ua0TE/Consultation-on-Parameters-for-Fallback-Adjustments.pdf
https://www.isda.org/a/935TE/2019.11.15-ISDA-Final-Parameters-Consultation-Report.pdf
https://www.isda.org/a/xayTE/EUR-LIBOR-EURIBOR-Fallbacks-Consultation-FINAL.pdf
https://www.isda.org/2020/02/05/isda-to-re-consult-on-pre-cessation-fallbacks/
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/benchmarks/risk-free-reference-rates-replacement-of-screen-rate-clause
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.wgeurofr_highlevelrecommendatioseuriborfallbacks~abc6ca6268.en.pdf
https://www.newyorkfed.org/arrc/fallbacks-contract-language
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2020/ARRC_Spread_Adjustment_Consultation.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/benchmarks/consultation-on-credit-adjustment-spread-methodologies-for-fallbacks-in-cash-products-referencing-gb.pdf?la=en&hash=D893C0D56C992CBB0F4F3B7FAD1F2421F831DD85
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Исторический подход получил по итогам кон-
сультаций ISDA большинство голосов (67%). 
Факт выбора ISDA исторического подхода к рас-
чету спреда оказал влияние на кривую ожида-
ний по спреду между LIBOR и RFR (см. Влияние 
консультаций ISDA на рынок). 

В консультации для GBP-LIBOR в дополнение к 
трем вариантам ISDA предлагается дополни-
тельно рассмотреть модифицированный вари-
ант форвардного подхода, который смягчает 
некоторые его недостатки – использовать огра-
ниченное кол-во точек и усредненные за период 
исходные данные вместо данных одного дня. 

В консультации ARRC для USD-LIBOR рассмат-
ривается только исторический подход. Различ-
ные вариации исторического подхода сравни-
ваются между собой на основе статистического 
показателя ошибки прогнозирования. 
 
Параметры исторического подхода 

По итогам консультаций ISDA выбрала 5-лет-
нюю длину исторического периода с использо-
ванием медианы. 

ARRC указывает на пониженное качество ре-
зультата при использовании коротких перио-
дов (2 года и менее) и на отсутствие значимого 
улучшения при использовании периода более 5 
лет, а также на отсутствие значимой разницы 
между медианой и усеченным средним. 

Поскольку консультации рабочих групп допус-
кают использование срочных версий SOFR и 
SONIA в качестве резервных индикаторов, то 
дополнительным фактором для рассмотрения 
является возможное отсутствие на дату акти-
вации исторических данных глубиной 5 лет – 
срочные версии индикаторов начнут публико-
ваться не ранее 2020-2021 годов. В консульта-
циях ISDA и ARRC также затрагиваются во-
просы использования рассчитанных ретроспек-
тивно индикативных значений SOFR (до 03 ап-
реля 2018 года – даты начала публикации 
SOFR) и использования прокси-индикаторов 
(например, OIS на Fed Funds как прокси для 
срочного SOFR). 
 
Переходный период 

В консультациях ISDA предлагалось рассмот-
реть механизм переходного периода для сгла-
живания скачкообразного изменения уровня 
ставки если спот-спред между LIBOR и RFR в 
дату перехода значительно отличается от рас-
считанного исторического спреда. 

ARRC предлагает участникам рассмотреть воз-
можность вернуться в отдельных случаях к 

идее переходного периода, аргументируя это 
тем, что значительные отклонения спот-спреда 
от равновесного значения обычно сопровожда-
ются постепенным возвратом к нему. Линейная 
интерполяция в течение переходного периода 
между спот-спредом в дату перехода и истори-
ческим спредом более точно аппроксимирует 
поведение спреда и улучшает качество резуль-
тата в терминах ошибки прогнозирования. 
 
Расчет спреда при активной замене LIBOR 

В консультации для GBP-LIBOR дополнительно 
уточняется, что методика обсуждается в 
первую очередь для использования в резерв-
ных положениях, а не для активной замены LI-
BOR (до наступления событий в основе резерв-
ных положений). Активная замена допускает 
более широкий спектр вариантов и может учи-
тывать особенности конкретной сделки. 
 
Влияние консультаций ISDA на рынок 

В ряде внешних публикаций содержится наблю-
дение о влиянии публикации результатов кон-
сультаций ISDA на кривую LIBOR vs RFR: 

“Chatham has observed that forward spreads between 
USD LIBOR and a SOFR proxy (compounded Fed 
Funds) have flattened out since July 2018 and are in 
line with historical averages. […] Chatham observes 
that these changes in the term structure of the forward 
credit spread in U.S. markets appear to be correlated 
with the release of the results of the July 2018 consul-
tation. […] In light of the potential market impact of re-
leasing consultations and their corresponding results, 
Chatham recommends that ISDA consider conducting 
a review of the impact of the July 2018 Consultation 
on the calculated spread […]” (Chatham Financial, Re-
sponse to ISDA's supplemental consultation spread 
and term adjustments for USD LIBOR) 

”The results of the ISDA consultation, which desig-
nated the historical mean/median approach as the ad-
justment spread, seems to have already created a 
value transfer between market participants. That value 
transfer started on the day before the consultation re-
sult announcement.” (M. Henrard, “A Quant Perspec-
tive on IBOR Fallback Consultation Results”, SSRN 
Electronic Journal, Jan-2019). 

“In reaction to the publication of the preliminary results 
[of the ISDA consultation], the IRS-OIS-basis curve flat-
tened by around 4 bps and approached the historical 
spreads.” (21st Meeting of the National Working 
Group on Swiss Franc Reference Rates, Feb-2019) 

Данный пример подтверждает важность свое-
временного получения информации о результа-
тах обсуждений по теме LIBOR для анализа их 
влияния на стоимость открытой позиции. 

https://resources.chathamfinancial.com/libor-transition/response-isdas-supplemental-consultation-spread-term-usd-libor
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3308766
https://www.snb.ch/n/mmr/reference/minutes_20190205/source/minutes_20190205.n.pdf

