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Agenda

Renterisico in historisch perspectief

Toename gebruik van renteswaps

IBOR crisis en reactive van regelgever

Alternatieven voor IBOR en EONIA
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Renterisico in Pensioen- en spaarfondsenwet 
(tot 2006)

“Renterisico is het risico dat de rente stijgt, waardoor mijn

obligaties minder waard worden”

Vaststelling technische voorziening (art 9a, lid 2b) PSW:

Vaste rekenrente van 4%.
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Renterisico in de Pensioenwet vanaf 2006

In hoofdstuk 6: Financieel toetsingskader inzake pensioenfondsen

Besluit van 18 December 2006: nieuw Financieel toetsingskader (nFTK)

“Renterisico is het risico dat de rente daalt, waardoor

mijn verplichtingen meer waard worden”
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DNB Rentetermijnstructuur (RTS)

• DNB moet actuele RTS geven  waarde verplichtingen muteert per dag 

met de RTS

• Dit risico moet kunnen worden beheerst met financiële instrumenten

• Wat is de basis van de RTS? Beschouwd zijn

- Staatsobligaties

- Renteswaps

Rentes per 18 december 2006

Looptijd NLse staat* Euro Swap

10y 3.83 4.07

15y 3.92 4.14

20y 3.95 4.17

30y 3.94 4.15

*Bron: DSTA
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DNB Rentetermijnstructuur: swaprentes

• Nadelen staatsobligaties:

- Minder instrumenten

- Minder liquide

- Geen leverage  minder kans op indexatie

• Nadeel renteswaps:

- Introductie derivaten

- Tegenpartijrisico

Keuze valt op renteswaps

 Introductie derivaat binnen pensioenfondsen en verzekeraars

 Introductie betalingsverplichting 6M Euribor
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Gebruik van swaps neemt toe

• Gemiddelde rentehedgeratio Nederlandse pensioenfondsen = 50%

• 50% swaps  euro 375 miljard swaps waarin Euribor wordt betaald

• Marktwaarde wordt bepaald door discontering met EONIA rente

• Dus twee rentebenchmarks in de boeken: Euribor en EONIA
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Gebruik van swaps neemt toe, maar nog niet 100%
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Toen kwam de crisis in de IBOR wereld

Systemic Risk

• Risico op rechtzaken

• Submissie gebaseerd op expert 

judgement

• Afname # panelbanken

• Excess liquidity

• USD Libor: daily volume < $1bln

(vs > $100tln hoofdsom derivativaten)

• Bank credit risk in reference rate?

• Niet logisch voor swaps

2008 2020

Interbank leningen

18

2020

43

2013

Euribor panel
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Nieuwe maatstaf in 2013: IOSCO principes
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2014 - 2016: Review IBORs vs. IOSCO Principles

Uitkomst, totstandkoming IBORs niet compliant met

• Principle 6: eisen aan design, methodiek en definties

• Principle 7: voldoende betrouwbare en robuste data

• Principle 9: transparentie omtrent afleiding van benchmarks

De principles worden afgedwongen door regelgeving

EU benchmark regulation van kracht sinds 2018

Alleen gebruik maken van geregistreerde benchmarks
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Alternatieven voor het gebruik van IBORs

• In de UK kiezen veel pensioenfondsen voor de GILT (staats)curve

Leverage wordt dan gecreëerd met Total Return Swaps, waarin nu een 

referentie naar SONIA staat

• Alternatieve referentie rentes:

– Europa: €STR

– UK: SONIA

– US: SOFR
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Alternatieven voor het gebruik van EONIA

• Sinds oktober 2019 is EONIA een tracker van €STR

• EONIA = €STR + 8.5bps 

• EONIA stopt per 3 januari 2022

 €STR is logische vervanger voor EONIA

• Relevantie voor pensioenfondsen en verzekeraars met name in de ISDA CSA

 Vervang EONIA voor €STR

• Echter, aanpassing van de CSA heeft impact op de waardering van derivaten

• Omdat €STR < EONIA, daalt disconteringscurve als EONIA wordt vervangen 

door €STR. Daarmee stijgt de waarde van een derivaat.

 Partijen moeten compensatie betalen. 
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Overgang naar alternatieven

Impact op

• Vermogensbeheer

• Operationele inrichting 

• Juridische documenten


