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– Als Benchmarks werden Preise, Schät­
zungen, Sätze oder Indizes verstanden, die 
öffentlich zugänglich gemacht, regelmäßig 
berechnet und als Referenzwert für andere 
Finanzinstrumente verwendet werden.

Unter Interest ist die zugrunde liegende Fi­
nanzmarktgröße gemeint (zum Beispiel 
das Zinsniveau am Euro-Geldmarkt für drei 
Monate), welche die Benchmark (zum Bei­
spiel 3M-Euribor) zu messen versucht. 
Nach Ansicht der IOSCO unterminieren 
folgende Punkte die Glaubwürdigkeit von 
Benchmarks:

– Interessenkonflikte und Fehlanreize bei 
den sogenannten Submitters (bei einem 
Referenzzinssatz sind das die Panelban­
ken), wenn sie finanzielle Positionen besit­
zen, die von der Benchmark abhängen;

– fehlende Details und mangelnde Transpa­
renz hinsichtlich der Ermittlungsmethoden;

– Schwachpunkte bei den Governance-
Prozessen des Administrators und der Sub­
mitters.

Darauf aufbauend hat die IOSCO 19 in vier 
Bereiche unterteilte Leitlinien formuliert 
(Tabelle 2), die einen Rahmen bilden, wo­
raus Standards für konkrete Benchmarks 
abzuleiten oder gegebenenfalls anzupas­
sen sind. 

FSB-Vorschlag reformierter 
Referenzzinssätze mit Transaktionsdaten

Fast zeitgleich zur Initiative der IOSCO ha­
ben die Regierungen der G20-Staaten den 
Financial Stability Board (FSB) beauftragt, 
eine grundlegende Überprüfung der 
wichtigen Referenzzinssätze vorzunehmen 
und Reformen vorzuschlagen. Zu diesem 
Zweck hat der FSB im Juni 2013 zwei Ar­
beitskreise gegründet: In der führenden 
Rolle die Official Sector Steering Group 
bestehend aus Repräsentanten der Auf­
sichtsbehörden und Zentralbanken, und 
die Market Participants Group bestehend 
unter anderem aus Vertretern von Groß­
banken. Die Official Sector Steering Group 
hat folgende Vorschläge gemacht, um die 
Initiativen von IOSCO und FSB zusammen­
zuführen:

– Übernahme der IOSCO-Leitlinien als 
globaler Rahmen;

– Beschränkung zunächst auf Libor, Euri­
bor und Tibor; 

– Beauftragung der IOSCO mit einer Prü­
fung der genannten drei Referenzzinssätze 
bezüglich der IOSCO-Leitlinien.

Diese Punkte wurden in der Plenarsitzung 
des FSB im August 2013 verabschiedet. Die 
Staats- und Regierungschefs der G20-Län­
der haben beim Gipfeltreffen in St. Peters­

Die Referenzzinsätze Libor, Euribor und 
Tibor sind über Jahre hinweg manipuliert 
worden. Finanzmarktteilnehmer und Auf­
sichtsbehörden waren nach der ersten 
Aufarbeitung 2012 bis 2014 schnell einig: 
Manipulationen sollten unterbunden wer­
den. Erste Reformschritte haben die Ver­
antwortlichen 2013 bis 2014 umgesetzt 
(zum Beispiel eine Reduzierung der Lauf­
zeiten und der Währungen mit wenig 
Marktaktivität (Tabelle  1) sowie organisa­
torische Veränderungen bei den Adminis­
tratoren).1) Grundlage für die ersten Maß­
nahmen waren die zehn Empfehlungen im 
Untersuchungsbericht The Wheatley Re­
view of Libor, erstellt 2012 unter der Fe­
derführung von Martin Wheatley.2)

IOSCO-Leitlinien für  
Financial Benchmarks

Aufsichtsbehörden und internationale Or­
ganisationen fokussierten sich zunächst 
auf die Formulierung von Standards für 
Referenzzinssätze. Weitere Manipulationen 
am Devisen- und Goldmarkt trugen jedoch 
dazu bei, dass die Überlegungen auf Stan­
dards für alle Finanzmarktsegmente aus­
geweitet wurden. Im Mittelpunkt des vor­
liegenden Beitrags stehen die Erarbeitung 
von Standards für Referenzgrößen und der 
Anstoß von Reformen der Referenzzinssät­
ze durch die Administratoren. Die Regulie­
rung, die nach dem Skandal eingeführt, 
verschärft und detailliert wurde (insbeson­
dere die Benchmark-Verordnung), soll Ge­
genstand eines separaten Artikels sein.

Die International Organization of Securiti­
es Commissions (IOSCO) hat mit dem Pro­
jekt „Principles for Financial Benchmarks“ 
erste Leitlinien für Referenzgrößen, darun­
ter auch Referenzzinssätze, ausgearbei­
tet.3) Die IOSCO unterscheidet die Begriffe 
Benchmark und Interest (etwa: Finanz­
marktgröße).
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Ein erster Verdacht auf Manipulation der 
wichtigen Referenzzinssätze Libor und Eu­
ribor war schon recht bald nach Ausbruch 
der jüngsten Finanzkrise aufgekommen. 
Näher in den Fokus der Aufsichtsbehörden 
rückten diese Dinge erst zwei Jahre später. 
Und als dann mit weiteren zwei Jahren Ver­
zug den Banken immer neue Strafzahlun­
gen auferlegt wurden, nagte das immer 
wieder an dem Vertrauen der Öffentlichkeit 
in die Branche. Vor diesem Hintergrund 
prüft der Autor den aktuellen Stand der Er­
arbeitung von Standards für Referenzgrö­
ßen und den Anstoß von Reformen der Re­
ferenzzinssätze durch die Administratoren. 
Er bescheinigt den Reformprozessen die 
richtige Richtung, aber nur langsame Fort­
schritte. (Red.)
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burg im September 2013 auf die IOSCO-
Leitlinien verwiesen und diese befürwortet. 
Außerdem hat die Official Sector Steering 
Group die Market Participants Group da­
mit beauftragt, Ansätze für alternative 
Referenzzinssätze zu identifizieren und 
mögliche Übergangsszenarien zu skizzie­
ren. Die Marktteilnehmer haben eine de­
taillierte Studie vorgelegt (finale Fassung: 
März 2014).4) Als zentrales Anliegen sollten 
Libor, Euribor und Tibor durch die Einbe­
ziehung von Transaktionsdaten weiterent­
wickelt werden (Libor+, Euribor+, Tibor+). 
In den Berichten der FSB wurden folgende 
Abkürzungen und Begriffe erstmals ver­
wendet:

– IBORs: die drei Referenzzinssätze Libor, 
Euribor und Tibor.

– IBOR+: die reformierten transaktionsba­
sierten Benchmarks Libor+, Euribor+ und 
Tibor+.

Nach Ansicht der Market Participants Group 
könnte das Rechtsrisiko bei einem Über­
gang von IBOR auf IBOR+ dadurch mini­
miert werden, dass IBOR+ so konstruiert 
wird, dass Durchschnittswert und Volatilität 
vergleichbar zum IBOR sind. Im Juli 2014 
hat der FSB die Reformpläne für IBORs ein­
schließlich der Ideen für IBOR+ mit dem 
Abschlussbericht „Reforming Major Interest 
Rate Benchmarks“ veröffentlicht.5)

Prüfung der IOSCO-Leitlinien

Die IOSCO hat im Auftrag des FSB eine 
Prüfung der Erfüllung der IOSCO-Leitlinien 

bei den drei IBOR-Administratoren durch­
geführt, nämlich

– Euribor-EBF in Brüssel für Euribor, ab 
September 2014 umbenannt als European 
Money Market Institute (EMMI), 

– ICE Benchmark Administration (IBA) in 
London zuständig seit Februar 2014 für Li­
bor und

– JBA Tibor Administration (JBATA) in To­
kio für Tibor.

Die IOSCO-Prüfer sollten den Grad der 
Umsetzung jeder Leitlinie als vollständig, 
weitgehend, teilweise oder gar nicht um­
gesetzt einstufen. Die Ergebnisse der ers­
ten Prüfung (Stand: April 2014) wurden im 
Juli 2014 in einem ausführlichen Bericht 
bekannt gegeben.6) Tabelle 3 gibt einen 
Überblick über die erfolgten Einstufungen. 

Die Prüfung hat ein gemischtes Bild erge­
ben. Einerseits wurden Fortschritte in den 
Bereichen Unternehmensführung und 
Übernahme von Verantwortung festge­
stellt, andererseits wurde deutlich, dass die 
IOSCO-Leitlinien (Tabelle 4 für Auszug der 
Definitionen) 6, 7 und 9 bezüglich Qualität 
der Benchmark sowie 13 bezüglich Quali­
tät der Ermittlungsmethode weitere An­
strengungen erfordern.

– Die Leitlinien 6 Konstruktion der Bench­
mark und 13 Übergangsregelungen wur­
den bei IBA und EMMI als nur teilweise 
umgesetzt eingestuft. 

– Die Leitlinie 9 Transparenz der Ermitt­
lung wurde bei allen als nicht umgesetzt 
angesehen. 

– Bezüglich Leitlinie 7 Suffizienz der Daten 
haben die Administratoren weder Daten 
noch Analysen zur Verfügung gestellt, 
welche die Genauigkeit und Zuverlässig­
keit der IBORs für unbesicherte Refinan­
zierungen am Geldmarkt belegen. Darum 
gab es kein Rating für diese Leitlinie (Ta­
belle 4).

Die Ergebnisse einer zweiten Prüfung 
(Stand: August 2015) wurden im Februar 
2016 bekannt gegeben.7) Die Prüfer haben 
lediglich über den Fortschritt der laufen­
den Arbeiten berichtet, ohne die Einstu­
fungen zu verändern. Weitere Prüfungen 
durch die IOSCO waren dann nicht mehr 
vorgesehen, unter anderem weil signifikan­

Tabelle 1: Libor versus Euribor (Stand Juni 2017)

Tabelle 2: IOSCO-Leitlinien

Libor Euribor

Bedeutung London Interbank Offered Rate Euro Interbank Offered Rate

Administrator IBA (ICE Benchmark Administration)  
mit Sitz in London

EMMI (European Money Markets  
Institute) mit Sitz in Brüssel

Währungen GBP, USD, Euro, CHF, JPY Euro

Laufzeiten 7 Laufzeiten: overnight, 1W, 1M, 2M, 
3M, 6M, 12M

8 Laufzeiten: 1W, 1M, 3M, 6M, 12M und 
weniger liquide 2W, 2M, 9M

Zeitpunkt der  
Veröffentlichung

Zirka 11.55 Uhr Londoner Zeit (Umstel­
lung von 11.45 Uhr seit März 2017) Nach 11.00 Uhr Brüsseler Zeit

Anzahl Panelbanken 11 bis 17 je nach Währung 20
Quelle: O. Read

Bereich IOSCO-Leitlinie
Unternehmensführung  
(Governance)

1 Gesamtverantwortung des Administrators

2 Überwachung von externen Parteien

3 Umgang mit den Interessenkonflikten des Administrators

4 Kontrollrahmen für Administratoren

5 Interne Aufsicht

Qualität der Benchmark 6 Konstruktion der Benchmark

7 Suffizienz der Daten

8 Hierarchie der Dateneingaben

9 Transparenz der Ermittlung

10 Periodische Überprüfung

Qualität der  
Ermittlungsmethode

11 Inhalt der Ermittlungsmethode

12 Änderungen der Ermittlungsmethode

13 Übergangsregelung

14 Verhaltensregeln für die Submitter

15 Interne Kontrollen bezüglich des Zusammentragens der Daten

Übernahme von  
Verantwortung  
(Accountability)

16 Beschwerdemanagement

17 Revision

18 Dokumentation

19 Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehörden
Quelle: O. Read
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te Reformen durch die Administratoren in 
Bearbeitung waren und spezifische Regu­
lierungen auf den Weg gebracht wurden.

Der Weg zur Libor-Reform mit 
Transaktionsdaten

Der Libor-Administrator IBA hat im Okto­
ber 2014 das Projekt „Evolution of ICE 
LIBOR“ auf der Grundlage von Konsulta­
tionen mit Beteiligten angestoßen.8) Dabei 
sollten die FSB-Reformpläne basierend  
auf IOSCO-Leitlinien berücksichtigt wer­
den. Der prägnante Begriff Libor+ wurde 
von der IBA nie verwendet, sondern stets 
als „Weiterentwicklung des Libor“ um­
schrieben. Nach einigen Schritten der Mei­
nungsbildung und Kommunikation (siehe 
Tabelle 5) sind unter anderem folgende 
Ziele für Libor+ formuliert worden:

– Veröffentlichung einer Definition der 
neuen Benchmark, die klar und umfassend 
ist;

– Basierung auf Geldmarkttransaktionen, 
so weit wie möglich;

– nahtloser/fließender Übergang zur neu­
en Benchmark.

Die Definition des Libor richtet sich nach 
der hypothetischen und unverbindlichen 
Einschätzung der Panelbanken hinsichtlich 
der kurzen Frage: Zu welchem Zinssatz 
könnte sich die Panelbank refinanzieren, 
wenn sie kurz vor 11:00 Uhr Londoner Zeit 

– Geldmarkttransaktionen seit dem vor­
herigen Handelstag;

– nicht nur Banken als zulässige Gegen­
parteien von Transaktionen für die Panel­
banken, sondern auch Zentralbanken, 
Regierungsorganisationen, Förderbanken, 
Finanzinstitute, Staatsfonds, supranatio­
nale Organisationen und Industrieunter­
nehmen;

– nicht nur unbesicherte Geldmarktanla­
gen, sondern auch Primärmarktemissionen 
von Commercial Paper und Certificates of 
Deposit als zulässige Transaktionen;

– nicht nur London als Finanzzentrum für 
Transaktionen zulässig, sondern andere 
Finanzzentren weltweit;

– wie bisher Berechnung als gestutztes 
arithmetisches Mittel (gleiches Gewicht 
für jede Panelbank), wobei die höchsten 
und die niedrigsten 25 Prozent der ge­
meldeten Sätze abgeschnitten werden.

Drei Ebenen der Anwendung  
von Methoden

Um die Ermittlung des Libor durch jede 
Panelbank möglichst transaktionsbasiert 
durchzuführen, hat die IBA drei Ebe- 
nen der Anwendung von Methoden  
mit entsprechender Priorisierung festge­
legt:

Geld in einem vernünftigen Transaktions­
volumen von einer anderen Bank am Geld­
markt aufnehmen würde?

Die Definition des Libor+ wurde als „ICE 
Libor Output Statement“ im Bericht 
„Roadmap for ICE Libor“ von März 2016 
zusammengefasst.9) Folgende Merkmale 
sind darin enthalten (siehe auch Tabelle 7:)

– Ermittlung mit erster Priorität transak­
tionsbasiert;

Bereich IOSCO-Leitlinie Libor Euribor Tibor
Unternehmens-
führung

1 Vollst. Vollst. Vollst.
2 Vollst. Vollst. Weitg.
3 Teilw. Vollst. Teilw.
4 Weitg. Weitg. Weitg.
5 Weitg. Weitg. Weitg.

Qualität der  
Benchmark

6 Konstruktion der Benchmark Teilw. Teilw. Gar nicht
7 Suffizienz der Daten Kein Rating Kein Rating Kein Rating
8 Vollst. Vollst. Teilw.
9 Transparenz der Ermittlung Gar nicht Gar nicht Gar nicht
10 Vollst. Vollst. Weitg.

Qualität der  
Ermittlungsmethode

11 Weitg. Weitg. Weitg.
12 Weitg. Weitg. Weitg.
13 Übergangsregelungen Teilw. Teilw. Weitg.
14 Weitg. Weitg. Weitg.
15 Nicht anwendbar

Übernahme von 
Verantwortung

16 Weitg. Weitg. Weitg.
17 Weitg. Weitg. Weitg.
18 Weitg. Weitg. Vollst.
19 Vollst. Vollst. Vollst.

Quelle: O. Read

Tabelle 3: Umsetzung der IOSCO-Leitlinien bei den IBOR-Administratoren

Tabelle 4: Auszug der Definitionen ausgewählter IOSCO-Leitlinien

IOSCO-Leitlinie Definition

6	� Konstruktion der 
Benchmark

Die Konstruktion der Benchmark sollte eine genaue und zuverlässige Darstellung 
der ökonomischen Realitäten hinsichtlich der gemessenen Finanzmarktgröße 
anstreben und erreichen. Einflussfaktoren, die zu einer Verzerrung der Preise oder 
ähnliches führen, sollten eliminiert werden […]

7	� Suffizienz der 
Daten

Die Daten, die für die Ermittlung einer Benchmark verwendet werden, sollten 
ausreichen, um die von der Benchmark gemessene Finanzmarktgröße genau und 
zuverlässig darzustellen. Außerdem sollten die Daten
a) �auf Preisen […] basieren, die sich durch […] Angebot und Nachfrage gebildet 

haben […]
b) an beobachtbaren Transaktionen […] anknüpfen.

9	� Transparenz der 
Ermittlung

Der Administrator sollte bei jeder Ermittlung der Benchmark […] veröffentlichen:
a) […] wie die Ermittlung der Benchmark erfolgt ist […]
b) […] inwieweit Expertenmeinungen bei der Ermittlung der Benchmark zum 
Einsatz kamen.

13	� Übergangs- 
regelungen

Administratoren sollten klare schriftliche Leitlinien haben, um die mögliche  
Einstellung einer Benchmark zu adressieren, wenn die Marktstruktur sich ändert, 
wenn die Produktdefinition sich ändert oder sonstige Bedingungen dazu führen, 
dass die Benchmark nicht mehr die zugrunde liegende Finanzmarktgröße abbildet. 
[…]

Quelle: O. Read
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1. Level 1 (Transaktionen): Gemeldeter Satz 
jeder Panelbank als zeitgewichteter und vo­
lumengewichteter Durchschnittszins von tat­
sächlichen Geldmarkttransaktionen seit dem 
vorherigen Handelstag (mindestens 10 Mil­
lionen US-Dollar/Euro/GBP/CHF oder 1 Mil­
liarde JPY und mindestens zwei Transaktio­
nen mit unterschiedlichen Gegenparteien);

2. Level 2 (Daten mit Transaktionsbezug): 
Gemeldeter Satz der Panelbank als an­
gepasster volumengewichteter Durch­
schnittszins von Geldmarkttransaktionen 
in der Vergangenheit (drei bis 15 Handels­
tage je nach Währung und Laufzeit) bezie­
hungsweise als Interpolation (beschränkt 
auf die Laufzeiten 2M, 3M und 6M);

3. Level 3 (Expertenmeinungen): Gemelde­
ter Satz der Panelbank als Schätzung an­
hand von Marktdaten im Rahmen einer 
dokumentierten Methode.

Der Methoden-Wasserfall mit der trans­
aktionsbasierten Methode an der Spitze 

und Ausweichmethoden darunter, falls die 
Transaktionsdaten nicht ausreichen, soll 
sicherstellen, dass eine Panelbank immer 
Sätze an die IBA unabhängig von der 
Marktaktivität melden kann. 

Die Neudefinition des Libor unterstellt, 
dass jede Panelbank sich um die komplexe 
Verarbeitung der Datenbeiträge nach dem 
Methoden-Wasserfall kümmert und täg­
lich Sätze meldet. Die IBA führt lediglich 
die Mittelwertbildung der gemeldeten Sät­
ze und die Veröffentlichung durch. 

Diese Vorgehensweise wird als eine de­
zentrale Ermittlung angesehen. Die Panel­
banken, die über Konsultationen befragt 
wurden, befürchten ein erhöhtes regulato­
risches Risiko und Rechtsrisiko. Sie bevor­
zugen daher eine Zentralisierung der Er­
mittlung bei der IBA, sodass nur Rohdaten 
von Transaktionen zu liefern wären. In der 
Konsequenz müsste die IBA die Verant­
wortung für die Methoden im Level 2 und 
Level 3 übernehmen.

Seit 2016 befasst sich die IBA mit einer 
Machbarkeitsstudie zur zentralen Ermitt­
lung. Ein sehr grober Zeitplan wurde im 
März 2016 angekündigt: Studie bis Juni 
2016, Testphase bis Ende 2016 und Live­
phase 2017. Eine Veröffentlichung der Stu­
die ist aber bis dato noch nicht erfolgt.10) 
Zwischen Januar und März 2017 wurde so­
gar noch eine dritte Konsultation zu einer 
speziellen Fragestellung im Methoden-Was­
serfall durchgeführt. Offenbar ist das Pro­
jekt wesentlich komplexer als erwartet.

Der Weg zur Euribor-Reform mit 
Transaktionsdaten

Der Euribor-Administrator EMMI hat mit 
der Euribor+ Task Force, bestehend aus 
EMMI-Vertretern und Marktteilnehmern, 
im Oktober 2015 das Projekt „Evolution of 
Euribor“ lanciert.11) Die Publikation des ers­
ten Konsultationspapiers (siehe Tabelle 6) 
erfolgte mit einem Jahr Verzögerung im 
Vergleich zur Libor-Konsultation. Allerdings 
waren die Vorschläge wesentlich konkreter 
ausgearbeitet, insbesondere die Implemen­
tierung eines zentralisierten Ermittlungs­
prozesses und detaillierte Überlegungen 
für einen nahtlosen Übergang zu Euribor+.

Aktuell beruht die Definition des Euribor 
auf der Einschätzung der Panelbanken 
hinsichtlich der folgenden Frage: Zu wel­
chem Zinssatz werden Geldmarktanlagen 
unter „Prime“ Banken in der EU und in den 
EFTA-Staaten um 11.00 Uhr Brüsseler Zeit 
angeboten? Im EMMI-Konsultationspapier 
wird die zugrunde liegende Finanzmarkt­
größe mit einem kurzen Satz definiert: 
Zinssatz zu dem Banken mit einem soliden 
finanziellen Standing Geld unbesichert am 
Geldmarkt für institutionelle Marktteil­
nehmer in der EU und in den EFTA-Staaten 
aufnehmen können. Die dazugehörige 
Benchmark soll folgende Merkmale auf­
weisen (siehe auch Tabelle 7):

– Ermittlung mit erster Priorität transak­
tionsbasiert;

– Geldmarkttransaktionen des vorherigen 
Handelstags;

– nicht nur Banken als zulässige Gegen­
parteien von Transaktionen für die Panel­
banken (ähnlich wie bei Libor+);

– nicht nur unbesicherte Geldmarktan­
lagen als zulässige Transaktionen (ähnlich 
bei Libor+);

Tabelle 5: Publikationen zur Libor-Reform

Tabelle 6: Publikationen zur Euribor-Reform

Datum Schritt in der Kommunikation Dokument
20.10.2014 Erste Konsultation Position Paper on the Evolution of ICE LIBOR

1.05.2015 Ergebnisse der ersten Konsultation Evolution of ICE LIBOR Feedback Statement

31.07.2015 Zweite Konsultation Second Position Paper on the Evolution of 
ICE LIBOR

14.12.2015 Ergebnisse der zweiten Konsultation Feedback Statement on the Evolution of ICE 
LIBOR

18.03.2016 Ankündigung eines Zeitplans Roadmap for ICE LIBOR

24.01.2017 Zwischenstand Summary of ICE Libor Evolution

24.01.2017 Dritte Konsultation ICE LIBOR Evolution – Additional Consultati­
on

3.03.2017 Ergebnisse der dritten Konsultation Evolution of ICE Libor- Feedback Statement 
on Additional Consultation

Quelle: O. Read

Datum Schritt in der Kommunikation Dokument

30.10.2015 Erste Konsultation mit Ankündigung  
eines Zeitplans

Consultative Position Paper on the Evolution 
of Euribor

13.04.2016 Ergebnisse der ersten Konsultation
Consultative Position Paper Evolution of 
Euribor – Summary of the Stakeholder 
Feedback

21.06.2016 Ankündigung eines zweiten Zeitplans The Path Forward to Transaction-Based 
Euribor

21.06.2016 Spezifizierung der Testphase Pre-Live Verification Program Guidelines – 
Transaction-Based Euribor

8.03.2017 Bericht zu den Rechtsrisiken beim Übergang 
zu Euribor+

Position Paper Setting Out the Legal Grounds 
for the Proposed Reforms to Euribor

4.05.2017 Ergebnisse der Testphase und weitere  
Schritte

Pre-Live Verification Program – Outcome and 
Way Forward

Quelle: O. Read
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hungsweise sechs Handelstage bei 12M-
Euribor) auf.

3. Methode auf der Basis von gemeldeten 
Sätzen bei Tier 2 Contingency: EMMI 
wechselt auf diese Methode, wenn eine 
Tier 1 Contingency anhält.

Im EMMI-Konsultationspapier wurde eben­
falls die Einführung des Euribor+ ziemlich 
konkret zum 4. Juli 2016 angekündigt. 
Dabei sollte ein nahtloser Übergang ganz 
bewusst ohne Namensänderung der 
Benchmark stattfinden. In Übereinstim­
mung mit einer wichtigen Empfehlung 
des FSB sollte die neue Benchmark in 
einer Testphase als vergleichbar mit der 
alten hinsichtlich Durchschnittswert und 
Volatilität bestätigt werden. Eine erste 

Libor+ Euribor+

Transaktionsdaten

Zulässige Geldmarkt­
transaktionen

Unbesicherte Geldmarktanlagen, Commercial Paper, Certificates 
of Deposit

Unbesicherte Geldmarktanlagen von zulässigen Gegenparteien, 
kurzfristige Geldmarktpapiere (unter anderem Commercial Paper, 
Certificates of Deposit) unabhängig von Art und Sitz des  
Emittenten

Mindestgröße für  
Transaktionen

GBP/USD/EUR/CHF 10 Millionen beziehungsweise  
JPY 1 Milliarden

Keine

Zeitfenster Transaktionen seit dem vorherigen Handelstag Transaktionen am vorherigen Handelstag

Zulässige Gegenparteien Banken, Zentralbanken, Regierungsorganisationen, Förderban­
ken, Finanzinstitute, Staatsfonds, supranationale Organisationen 
und Industrieunternehmen

Banken, Finanzinstitute, Regierungsorganisationen,  
Pensionsfonds, Versicherungen und Industrieunternehmen

Zulässige Finanzzentren EU- und EFTA-Staaten, Kanada, USA, Hongkong, Singapur, Japan, 
Australien

EU- und EFTA-Staaten

Datenbeiträge durch die Panelbanken

Datenbeitrag wenn  
ausreichend Transaktions­
daten vorliegen

Meldung eines Zinssatzes (wie bisher) Übertragung der Rohdaten der  
zulässigen Geldmarkttransaktionen

Veröffentlichung der 
Datenbeiträge

Monatlich mit mindestens 3 Monaten  
Verzögerung (wie seit April 2013) aber unter Libor+ zusätzlich 
auf anonymisierter Basis

Regeln noch zu konkretisieren (bisher noch zeitgleich und  
nicht anonymisiert)

Ermittlung des  
Zinssatzes auf Ebene der 
Panelbank

Durch die Panelbank: Volumengewichteter Zinssatz der  
zulässigen Transaktionen

Durch EMMI: Volumengewichteter Zinssatz der zulässigen  
Transaktionen und Volumen

Zeitraum zur Lieferung 
von Datenbeiträgen

Am aktuellen Handelstag um 11:00 Uhr Londoner Zeit Vom vorherigen Handelstag um 18:00 bis zum aktuellen  
Handelstag um 10:00 Uhr Brüsseler Zeit 

Wenn nicht ausreichend 
Transaktionsdaten vorlie­
gen (Sicht der Panelbank)

Panelbank wendet Ausweichmethoden aus dem Methoden- 
Wasserfall an

Panelbank meldet keine Transaktionen

Wenn eine Marktstörung 
vorliegt (Sicht des  
Administrators)

Exceptional Market Event ist noch nicht präzisiert und es ist 
noch nicht festgelegt, was geschehen soll

Bei einem Data Insufficiency Contingency Trigger  
(Tier 1 oder Tier 2) Anwendung der Ausweichmethoden

Methoden-Wasserfall und Durchschnittsbildung über die Panelbanken hinweg

Methoden-Wasserfall/
Ausweichmethoden

Level 1 (Transaktionsdaten), 
Level 2 (Daten mit Transaktionsbezug),  
Level 3 (Expertenmeinungen)

Core-Methode (Transaktiondaten), 
Tier 1 (Formelmethode), 
Tier 2 (Methode auf der Basis von fiktiven Sätzen)

Berechnung Gestutzter Mittelwert der Sätze wobei 25 % der höchsten und 
25 % der niedrigsten Werte gestrichen werden (wie bisher)

Mittelwert der Median-Gruppe

Quelle: O. Read

Tabelle 7: Libor+ versus Euribor+ (Projektstand Juni 2017)

– Berechnung als arithmetisches Mittel der 
Median-Gruppe der Panelbanken mit Da­
tenbeiträgen, das heißt die vier mittleren 
Sätze bei gerader Anzahl Panelbanken be­
ziehungsweise fünf Sätze bei ungerader 
Anzahl Panelbanken (bisher gestutztes 
arithmetisches Mittel, wobei die höchsten 
und die niedrigsten 15 Prozent der gemel­
deten Sätze abgeschnitten werden);

Transaktionsbasierte Methode und  
zwei Ausweichmöglichkeiten

Die Ermittlung des Euribor+ soll zentrali­
siert bei EMMI erfolgen. An der Spitze ei­
nes Methoden-Wasserfalls befindet sich 
eine transaktionsbasierte Methode und 
darunter zwei Ausweichmethoden, falls die 
Transaktionsdaten nicht ausreichen. Die 

beiden Ausweichmethoden kommen zum 
Einsatz, wenn sogenannte Data Insuffi­
ciency Contingency Trigger, unterschieden 
in Tier 1 und Tier 2, ausgelöst werden. 

Eine genaue Definition der beiden Trigger 
muss noch festgelegt werden. Die Metho­
den sind wie folgt priorisiert: 

1. Core-Methode: Ermittelter Satz jeder 
Panelbank mit Datenbeiträgen als volu­
mengewichteter Durchschnittszins der tat­
sächlichen Geldmarkttransaktionen.

2. Formelmethode bei Tier 1 Contingency: 
Bei zu wenig Volumen oder Anzahl Trans­
aktionen am Geldmarkt füllt EMMI Daten­
lücken mit historischen Transaktionsdaten 
der vergangenen vier Handelstage (bezie­
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Studie im Konsultationspapier basierte 
auf Transaktionsdaten von 2012 bis 2013, 
die die EZB von 56 bis 58 europäischen 
Banken gesammelt hatte.

Arbeit an einer neuen hybriden 
Methode

Im Juni 2016 gab die EMMI einen revidier­
ten Zeitplan für die Umsetzung des Pro­
jekts, nun umbenannt als „Transaction-
based Euribor“, bekannt.12) Die geplante 
Umstellung wurde auf das zweite Quartal 
des Jahres 2017 verschoben. Außerdem 
wurde ein umfangreicher Test, als Pre-Live 
Verification Program bezeichnet, mit aktu­
ellen Transaktionsdaten der Euribor-Panel­
banken angekündigt. 

Die teilnehmenden Euribor-Panelbanken 
und andere (insgesamt 31) haben im 
6-Monatszeitraum von September 2016 
bis Februar 2017 Rohdaten der zulässigen 
Geldmarkttransaktionen an die EMMI ge­
liefert. Die Euribor+ Task Force wollte die 
Zeitreihen der beiden Benchmarks ver­
gleichen und feststellen, ob Durchschnitt 
und Volatilität der transaktionsbasierten 
Benchmark sich von der bisherigen Bench­
mark unterscheidet. Eine grobe Kommen­
tierung der Testergebnisse wurde am 
4.  Mai 2017 publik gemacht.13) Die Frage 
der Vergleichbarkeit wurde verneint und 
die Umstellung mit einem nahtlosen Über­
gang musste abgesagt werden. Nach Auf­
fassung der EMMI erlaube die aktuelle 

Lage am Geldmarkt, gezeichnet von einem 
Rückgang der Transaktionen unter Banken 
und teilweise von negativen Zinssätzen, 
keinen reibungslosen Wechsel zu einer 
transaktionsbasierten Benchmark. 

Nun soll die Euribor+ Task Force 2017 bis 
2018 an einer neuen hybriden Methode 
arbeiten, die in der Lage ist, unterschied­
liche Zustände der Marktaktivität zu be­
rücksichtigen.

Richtige Richtung, aber sehr langsam

Fünf Jahre nach Bekanntwerden des Zins­
manipulationsskandals gehen die markt­
seitigen Reformschritte in die richtige 
Richtung, der Reformprozess kommt aber 
nur langsam voran (Abbildung). 

Ein solides Fundament bieten die IOSCO-
Leitlinien und die FSB-Reformvorschläge 
für IBORs. Die Administratoren IBA und 
EMMI haben seit 2014 an IBOR+ als trans­
aktionsbasierte Referenzzinssätze gearbei­
tet. Die vorläufigen Versionen des Libor+ 
und Euribor+ weisen Gemeinsamkeiten 
und Unterschiede auf bezüglich Definition, 
Ermittlung und Berechnung (Tabelle 7). 

Die Spezifizierung einer robusten Ermitt­
lungsmethode unabhängig von der Markt­
aktivität und die Sicherstellung eines 
nahtlosen Übergangs bereiten den Verant­
wortlichen erhebliche Schwierigkeiten. Die 
Umstellungen, die ursprünglich für 2016 

geplant waren, sind vorerst um viele Mo­
nate nach hinten verschoben. Fortsetzung 
folgt für die Libor- und Euribor-Reform 
mit Transaktionsdaten.
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Manipulationen, Leitlinien und Reformen

Manipulationen:

Leitlinien und
Reformpläne: 

Reformen mit
Transaktionsdaten: 

Erste
Reformschritte:

Zinsmanipulation
und�Bußgelder
2012 bis 2014

FSB-Reformpläne
2013 bis 2014

IOSCO-Leitlinien�2013

Devisen- und 
Goldmanipulation

2014 bis 2015
The Wheatley

Review�of LIBOR 2012

Evolution of Libor
seit 2014

Transaction-Based
Euribor�seit 2015

IOSCO Prüfung der
Administratoren
2014 bis 2016

Einführung,
Verschärfung

und Konkretisierung
der Regulierung
von Benchmarks

 

Erste Reformen
des Libor

2013 bis 2014

Erste Reformen
des Euribor

2013 bis 2014

Quelle: O. Read
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