
1082  / S. 24 · 21 / 2017 Kreditwesen

Libor- und Euribor-Regulierung  
und bevorstehende Anwendung der 
Benchmark-Verordnung

Oliver Read

Die Manipulation der Referenzzinssätze 
wie Libor und Euribor war ein Skandal, 
nicht nur für die betrogenen Marktteil-
nehmer, sondern für die gesamte Öffent-
lichkeit. Es offenbarte sich ein eklatantes 
Fehlverhalten einiger Panelbanken. Feh-
lende Leitlinien, organisatorische Mängel 
der Administratoren und eine sträfliche 
Naivität der Aufsichtsbehörden haben eine 
Manipulation erst möglich gemacht. Denn 
bis zum Skandal waren Referenzzinssätze 
nicht Gegenstand einer spezifischen Fi-
nanzmarktregulierung. Die Folgen des 
Skandals (Abbildung 1) können differen-
ziert werden in:

– die Sanktionen für die Manipulationen 
durch die Panelbanken,1)

– die marktseitigen Reformen der Refe-
renzzinssätze,2)

– die zeitnahe Einführung einer nationalen 
Regulierung der Referenzzinssätze,

– die Errichtung eines regulatorischen Rah-
mens für Financial Benchmarks in der EU.

Nationale Regulierung des Libor  
seit 2013

Die ersten Ansätze für Reformen und Kon-
trollen von Referenzzinssätzen leiten sich 
aus dem Untersuchungsbericht The Whea-
tley Review of Libor (September 2012) ab.3)

Die britische Regierung hat prompt eine 
neue Regulierung als Bestandteil des No-
vellierungspakets Financial Services Act 
2012 auf den Weg gebracht. Mit einer Än-
derung des britischen Finanzmarktgesetzes 
(Financial Services and Markets Act 2000) 
sollte die Lücke bezüglich Benchmarks ge-
füllt werden. Die Gesetzesänderung4) The 
Financial Services and Markets Act 2000 
(Regulated Activities) (Amendment) (No. 2) 
Order 2013 enthält folgende Maßnahmen:

– Auflistung von sogenannten spezifizier-
ten Benchmarks, die zu regulieren sind;

– Einführung eines neuen Straftatbestands 
der Manipulation einer spezifizierten 
Benchmark;

– Bestimmung von zwei neuen regulierten 
Aktivitäten, nämlich die Bereitstellung von 
Informationen für eine spezifizierte 
Benchmark (submitter to benchmarks) und 
die Verwaltung einer spezifizierten Bench-
mark (benchmark administrator).

Die britische Aufsichtsbehörde Financial 
Services Authority (FSA) hat Detailaspekte 
im Policy Statement PS13/6 „The regulati-
on and supervision of benchmarks“ von 
März 2013 geregelt.5) Die Regulierung von 
Benchmarks ist am 2. April 2013 in Kraft 
getreten. Zu Beginn bezog sie sich nur auf 

Libor als einzige spezifizierte Benchmark. 
Die Financial Conduct Authority (FCA), seit 
April 2013 Nachfolgerin der FSA, hat fol-
gende Änderungen im FCA Handbook vor-
genommen:

– Unter „Business Standards“: Im beste-
henden Modul „MAR Market Conduct“ 
wurde ein neues Kapitel „MAR 8 Bench-
marks“ zur Regulierung der Benchmark-
Aktivitäten hinzugefügt.6) Im Kapitel „MAR 
8 Benchmarks“ werden die Anforderungen 
an Submitter und Administratoren auf-
gelistet. Dazu gehören organisatorische 
Rahmenbedingungen, Umgang mit Inter-
essenkonflikten, Meldepflichten bei Mani-
pulationsverdacht und Dokumen tations-
pflichten. Anforderungen an die Nutzer 
gibt es nicht.

– Unter „Handbook Guides“: Hier wurde 
ein neues Modul „BENCH General guidance 
on Benchmark Submission and Administ-
ration“ eingeführt.7) Es handelt sich um 
eine Anleitung für Submitter und Admi-
nistratoren über die relevanten Teile des 
FCA Handbooks. 

Regulierung von Benchmarks in 
Großbritannien

Im Juni 2014 hat die britische Regierung 
eine Arbeitsgruppe aus HM Treasury (Fi-
nanzministerium), Bank of England und 
FCA zur Erstellung der Studie „The Fair 
and Effective Markets Review“ (FEMR) ge-
gründet. Die Studie sollte die britischen 
Marktsegmente für Zinsen, Wechselkurse 
und Rohstoffe, die von Manipulationen 
betroffen waren, untersuchen. Bereits im 
August 2014 hat die FEMR-Arbeitsgruppe 
die Empfehlung abgegeben, die Aufsicht 
auf sieben weitere Benchmarks auszuwei-
ten. Kreditindizes, Aktienindizes und Indi-
zes für Investmentfonds waren nicht im 
Fokus. 
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Die Europäische Kommission hat sich vor-
genommen, Referenzzinsen und andere 
Benchmarks auf EU-Ebene umfassend zu 
regulieren. Der Autor beleuchtet und bewer-
tet die bisher vorhandenen Regulierungen 
von Euribor und Libor und gibt einen Aus-
blick auf künftige Gesetzesinitiativen. Be-
sonderes Augenmerk legt er dabei auf die 
Benchmark-Verordnung (BMVO), die seit 
dem 30. Juni 2016 formal in Kraft ist, aber 
die volle Anwendung erst ab dem 1. Januar 
2018 findet. Insgesamt sieht er noch Prob-
leme einer Überregulierung mit erheblichem 
bürokratischem Aufwand, ungeklärte De-
tailfragen, die zu Unsicherheiten bei Behör-
den und Marktteilnehmern führen könnten, 
und die richtige Abschätzung der tatsächli-
chen Auswirkungen der Eingriffe. (Red.)  
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Die Änderung ist zum 1. April 2015 in 
Kraft getreten, zwei Monate vor Fertigstel-
lung des Abschlussberichts.8) Tabelle 1 
zeigt die spezifizierten Benchmarks, die 
derzeit national reguliert werden, darunter 
vier Referenzzinssätze, ein Wechselkurs 
und drei Rohstoffpreise. Nur Libor wird auf 
der Basis von fiktiven Sätzen (Experten-
meinungen) ermittelt. Alle anderen Bench-
marks basieren auf Transaktionsdaten. Kre-
ditindizes, Aktienindizes und Indizes für 
Investmentfonds sind nicht dabei.

(Selbst-)Regulierung des Euribor  
seit 2013

Bis zum Bekanntwerden der Zinsmanipula-
tionen gab es weder Leitlinien noch Richt-
linien für Referenzzinsen in der EU. Nun 
hat sich die Brüsseler Bürokratie vorge-
nommen, Referenzzinsen und andere 
Benchmarks auf EU-Ebene umfassend zu 
regulieren. Bis zur Einführung einer EU-
weiten Regulierung vergehen Jahre, aber 
der Euribor sollte kurzfristig nicht unregu-
liert bleiben. Für eine nationale Aufsicht 
des Administrators Euribor-EBF, mit Sitz in 
Brüssel, wäre die belgische Financial Ser-
vices and Markets Authority (FSMA) oder 
die National Bank of Belgium infrage ge-
kommen. Stattdessen hat die Europäische 
Kommission die Behörden European Secu-
rities and Markets Authority (ESMA) und 
European Banking Authority (EBA) direkt 
eingeschaltet. Im Herbst 2012 haben die 
Behörden eine Prüfung beim Administra-
tor vorgenommen, bei der zahlreiche Män-
gel festgestellt wurden. Als Konsequenz 
haben ESMA und EBA am 11. Januar 2013 
drei Maßnahmen angekündigt:9)

– Die Behörden haben zehn Empfehlungen 
an den Administrator gerichtet, deren Um-
setzung innerhalb von 6 Monaten über-
prüft werden sollte. Die Empfehlungen, 
ähnlich wie beim Wheatley Review of Libor, 
umfassen unter anderem den Wegfall von 
Laufzeiten, eine Anpassung der Euribor-
Definition, organisatorische Änderungen 
beim Administrator, Maßnahmen zur Iden-
tifizierung und zum Management von Inte-
ressenkonflikten, Vorkehrungen im Zusam-
menhang mit den Panelbanken und dem 
Calculation Agent inklusive Einführung von 
Verhaltensregeln, Dokumentationspflichten 
und Pflichten zur internen Revision.

– Die Behörden haben eine Reihe von Emp-
fehlungen an die nationalen Behörden, die 
für die Aufsicht der Euribor-Panelbanken 

Tabelle 1: Spezifizierte Benchmarks in Großbritannien (Stand Oktober 2017)

Abbildung 1: Sanktionen, marktseitige Reformen und Regulierung

Tabelle 2: Gliederung der ESMA-EBA-Leitlinien für Benchmarks

Leitlinien und Reformpläne
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Rohstoffpreisen

 

Reformierte
Benchmarks für
Wechselkurse

Einführung einer
nationalen Regulierung
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Quelle: O. Read

Benchmark Administrator Erläuterung
London InterBank Offered 
Rate (Libor) ICE Benchmark Administration Referenzzins am Geldmarkt

Sterling Overnight Index 
Average (SONIA)

Wholesale Market Broker‘s Association 
(WMBA) Referenzzins für Overnight Index Swaps

Repurchase Overnight Index 
Average (RONIA) Wholesale Market Broker‘s Association Referenzzins für Overnight Index Swaps

ICE Swap Rate ICE Benchmark Administration Referenzzins für Zinsswaps, Nachfolger des 
ISDAFIX

WM/Reuters 4pm London 
Closing Spot Rate WM Company Wechselkurs

LBMA Gold Price ICE Benchmark Administration Goldpreis am Londoner Markt, seit August 
2014 Nachfolger des London Gold Fix

LBMA Silver Price ICE Benchmark Administration seit Juli 
2017, vorher Thomson Reuters

Silberpreis am Londoner Markt, seit August 
2014 Nachfolger des London Silver Fix

ICE Brent Index ICE Futures Europe Rohölpreis
Quelle: O. Read
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Trans-
parenz

A Allgemeine Leitlinien A.1 A.2 A.3 A.4
B Leitlinien für Bench-
mark Administrators

B.1 B.2-B.8 B.9 B.10-B.16 B.17

C Leitlinien für Bench-
mark Submitters

C.1-C.2 C.3-C.7 C.8-C.10 C.11

D Leitlinien für Bench-
mark Calculation Agents

D.1 D.2-D.3 D.4-D.5 D.6-D.7 D.8

E Leitlinien für Bench-
mark Publishers

E.1 E.2-E.3 E.4-E.5 E.6-E.7

F Leitlinien für Bench-
mark Users

F.1 F.2-F.3

G Kontinuität von 
Benchmarks

G.1-G.7

Quelle: O. Read

zuständig sind, übermittelt. So sollten die 
Panelbanken interne Strukturen schaffen, 
die eine Zinsmanipulation erschweren.

– Die Behörden haben die Konsultation 
„ESMA-EBA Principles for Benchmark- 
Setting Processes in the EU“ zur Formulie-

rung von ESMA-EBA-Leitlinien für Bench-
marks lanciert, um ein theoretisches Fun-
dament für die obigen Empfehlungen zu 
bilden.

Der Administrator hat die Empfehlungen 
umgesetzt und hat sich am 20. Juni 2014 
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in European Money Markets Institute 
(EMMI) umbenannt, um den Willen zu Re-
formen zu unterstreichen. Die Zusammen-
arbeit mit den Behörden kann als Selbstre-
gulierung mit unsanftem Druck gesehen 
werden. Trotz der Mängel, die Zinsmanipu-
lationen begünstigt haben, wurden dem 
Administrator keine Sanktionen auferlegt. 
Ganz anders erging es den manipulieren-
den Panelbanken. 

Benchmark-Verordnung

Der Abschlussbericht zu den ESMA-EBA-
Leitlinien für Benchmarks wurde am 
6. Juni 2013 veröffentlicht (Gliederung in 
Tabelle 2).10) Fast zeitgleich wurden die 
IOSCO-Leitlinien für Financial Benchmarks 
(Konsultation vom 10. Januar 2013 und 
Abschlussbericht vom 17. Juli 2013) erar-
beitet.11) Bedingt durch den dringenden 
Handlungsbedarf sind zwei Ungereimt-
heiten im Prozess festzustellen. Erstens, 
ESMA und EBA haben Empfehlungen zur 
(Selbst-)Regulierung des Euribor-Adminis-
trators ausgesprochen, obwohl die eigenen 
Leitlinien noch im Entwurfsstadium waren. 
Zweitens, die IOSCO-Leitlinien für Finan-
cial Benchmarks wurden fast zeitgleich 
entwickelt, was zwangsläufig Doppelarbeit 
bedeutet.

Die Europäische Kommission hat im Sep-
tember 2012 eine erste Konsultation zur 
Regulierung von Benchmarks gestartet, 
damals noch ohne Leitlinien für Bench-
marks. Am 18. September 2013 hat die 
Kommission ihren Vorschlag für eine 
 EU-Verordnung zusammen mit einer Fol-
genabschätzung veröffentlicht.12) Eine po-
litische Einigung mit dem Europäischem 
Parlament und dem Rat der EU wurde am 
24. November 2015 erzielt und am 9. De-
zember 2015 bestätigt. Am 28. April 2016 
erfolgte die Abstimmung in der Plenarsit-
zung des Parlaments und am 17. Mai 2016 
hat der Rat den Text übernommen. Am 
29. Juni 2016 erfolgte die Veröffent-
lichung im Amtsblatt der EU als „Verord-
nung (EU) 2016/2011 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 
über Indizes, die bei Finanzinstrumenten 
und Finanzkontrakten als Referenzwert 
oder zur Messung der Wertentwicklung ei-
nes Investmentfonds verwendet werden …“. 
Die Benchmark-Verordnung (BMVO), auf 
Englisch Benchmarks Regulation (BMR), ist 
seit dem 30. Juni 2016 formal in Kraft, 
aber die volle Anwendung findet ab dem 
1. Januar 2018 statt.

Tabelle 4: Kritische und signifikante Benchmark

Tabelle 5: Kritische Benchmarks (Stand Oktober 2017)

Tabelle 3: Gliederung der BMVO
Titel Kapitel/Anhang Überschrift Artikel
Titel I - Gegenstand, Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen Art. 1-3
Titel II - Integrität und Zuverlässigkeit von Referenzwerten Art. 4-16

Kap. 1 Unternehmensführung und Kontrolle durch Administratoren Art. 4-10
Kap. 2 Eingabedaten, Methodik sowie Meldung von Verstößen Art. 11-14
Kap. 3 Verhaltenskodex und Anforderungen an Kontributoren Art. 15-16

Titel III - Anforderungen an verschiedene Arten von Referenzwerten Art. 17-26
Kap. 1 Referenzwerte aus regulierten Daten Art. 17
Kap. 2 Referenzzinssätze Art. 18
Kap. 3 Rohstoff-Referenzwerte Art. 19
Kap. 4 Kritische Referenzwerte Art. 20-23
Kap. 5 Signifikante Referenzwerte Art. 24-25
Kap. 6 Nicht signifikante Referenzwerte Art. 26

Titel IV - Transparenz und Verbraucherschutz Art. 27-28
Titel V - Verwendung der Referenzwerte in der Union Art. 29-33
Titel VI - Zulassung, Registrierung und Beaufsichtigung von Administratoren Art. 34-48

Kap. 1 Zulassung und Registrierung Art. 34-36
Kap. 2 Zusammenfassung bei Aufsicht Art. 37-39
Kap. 3 Aufgaben der zuständigen Behörden Art. 40-48

Titel VII - Delegierte Rechtsakte und Durchführungsakte Art. 49-50
Titel VIII - Übergangs- und Schlussbestimmungen Art. 51-59
Anhang Anhang I Referenzzinssätze -

Anhang II Rohstoff-Referenzwerte -
Quelle: O. Read

Kritische Benchmark a) Der Gesamtwert der betroffenen Finanzinstrumente, Kredite oder Investmentfonds beträgt 
mindestens 500 Mrd. Euro ODER 
b) Eine nationale Behörde sieht die Benchmark als kritisch im eigenen EU-Mitgliedsstaat ODER 
c) i) Der Gesamtwert … beträgt mindestens 400 Mrd. Euro UND
ii) es gibt keinen … marktbestimmten Ersatz UND
iii) eine Störung würde erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Integrität der Märkte, die 
Finanzstabilität, die Verbraucher, die Realwirtschaft oder die Finanzierung der Haushalte oder 
Unternehmen in einem oder mehreren Mitgliedsstaaten haben. 

Signifikate Benchmark Die Benchmark ist nicht als kritisch eingestuft worden, aber der Gesamtwert der betroffenen 
Finanzinstrumente, Kredite, Investmentfonds beträgt mindestens 50 Mrd. Euro über einen 
Zeitraum von 6 Monaten.

Quelle: O. Read

Benchmark Administrator Ort DFO Datum
1 Euro Interbank Offered Rate (Euribor) EMMI Brüssel, Belgien 2016/1368 11. August 2016
2 Euro OverNight Index Average (EONIA) EMMI Brüssel, Belgien 2017/1147 28. Juni 2017
3 London InterBank Offered Rate (Libor) IBA London, GB (erwartet)
Quelle: O. Read

Abbildung 2: Bausteine zur Libor- und Euribor-Regulierung
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Der Text der Verordnung selbst, als Level-
1-Gesetzgebung bezeichnet, lässt diverse 
Detailaspekte offen. Deshalb ist die Kom-
mission ermächtigt, Normen beziehungs-
weise Maßnahmen in Form von Delegier-
ten Verordnungen zu erlassen, die die 
 sogenannte Level-2-Gesetzgebung bilden. 

Delegierte Verordnungen

Klarstellungen zu technischen Fragen 
durch Behörden wie die ESMA bilden den 
Level 3. Seit Februar 2016 hat die ESMA 
diverse Berichte zu zahlreichen offenen 
Punkten der Level 2 und 3 der BMVO ver-
öffentlicht, unter anderem:

– Abschlussbericht zum Draft Technical 
Advice13) vom 10. November 2016: Der Be-
richt betrifft eine Anfrage der Kommission 
vom 11. Februar 2016 zu fünf Punkten. 
Auf der Grundlage des ESMA-Berichts hat 
die Kommission Entwürfe für vier Dele-
gierte Verordnungen am 29. September 
2017 und 3. Oktober 2017 veröffentlicht. 
Das Parlament und der Rat haben eine 
Frist von drei Monaten, um zu widerspre-
chen. Wenn kein Widerspruch vorliegt, 
kann die Kommission die Delegierten Ver-
ordnungen erlassen.

– Abschlussbericht zu Draft Technical 
Standards14) (technische Durchführungs-
standards) vom 30. März 2017: Der Bericht 
betrifft offene Punkte, die planmäßig aus 
der Level-1-Gesetzgebung abgeleitet wur-
den. Im Anhang des Berichts befinden sich 
Entwürfe für 11 Delegierte Verordnungen. 
Die Kommission hat drei Monate Zeit, um 
zu widersprechen. Danach haben das Par-
lament und der Rat ebenfalls drei Monate. 
Wenn kein Widerspruch vorliegt, kann die 
Kommission die Delegierten Verordnungen 
erlassen.

– Abschlussbericht zu einem weiteren 
technischen Durchführungsstandard15) 
vom 1. Juni 2017: Der Bericht behandelt 
einen ausstehenden Aspekt, der im Bericht 
vom 30. März 2017 gefehlt hat.

Auf der Basis der obigen Berichte gibt es 
zahlreiche Delegierte Verordnungen, die 
als Teil der Level-2-Gesetzgebung in den 
kommenden Wochen zu erlassen sind. Die 
nationale Ausführung der BMVO wird 
nicht nur Euribor und Libor betreffen (Ab-
bildung 2), sondern sämtliche Benchmarks 
im Sinne der BMVO. Es ist indes fraglich, 
ob das reibungslos funktionieren wird. Na-

tionale Behörden müssen jetzt schon Vor-
kehrungen für das neue Aufsichtsregime 
treffen, obwohl an vielen Stellen noch 
 Klärungsbedarf herrscht. Daraus resultiert 
Unsicherheit und Zeitdruck für Aufsicht, 
Administratoren, Submitter und Nutzer.

Eckpunkte der Benchmark-Verordnung

Die BMVO als Level-1-Gesetzgebung um-
fasst 59 Artikel und 2 Anhänge (Tabelle 3). 
Der Begriff Benchmark wurde in der deut-
schen Fassung der Verordnung mit „Refe-
renzwert“ übersetzt, aber in diesem Beitrag 
wird die englische Bezeichnung Benchmark 
bevorzugt. Nach Artikel 2 BMVO gilt die 
Verordnung für die Bereitstellung einer 
Benchmark, das Beitragen von Eingabeda-
ten zu einer Benchmark und die Verwen-
dung einer Benchmark in der EU. Damit 
werden folgende Marktteilnehmer reguliert: 

– Administratoren und Index-Anbieter,

– Kontributoren (entspricht dem Begriff 
der Submitters bei IOSCO, FCA und ESMA), 
und

– Nutzer (zum Beispiel Emittenten von Fi-
nanzinstrumenten, Calculation Agents, 
Vertragsparteien eines Kreditvertrags).

Eine Benchmark im Sinne von Artikel 3 
BMVO ist ein Index auf den Finanzinstru-
mente, Kredite (im Text der Verordnung als 
„Finanzkontrakte“ bezeichnet) und Invest-
mentfonds Bezug nehmen können (Abbil-
dung 3). Die BMVO enthält zudem beson-

dere (das heißt strengere) Bestimmungen 
für Referenzzinssätze und für Rohstoff-
Referenzwerte in Artikel 18-19 BMVO in 
Verbindung mit Anhang I-II. Im Vergleich 
zur britischen Regulierung von spezifizier-
ten Benchmarks geht die BMVO bezüglich 
der betroffenen Marktteilnehmer und der 
betroffenen Benchmarks viel weiter.

Nach Artikel 34 BMVO muss ein Adminis-
trator eine Zulassung beziehungsweise 
eine Registrierung bei der zuständigen na-
tionalen Behörde beantragen. Mit dem Be-
griff Zulassung ist eine gründliche Bewer-
tung des Antrags gemeint. Gemäß Artikel 
36 BMVO soll die ESMA ein Register der 
Administratoren und der Benchmarks füh-
ren. Jeder EU-Mitgliedsstaat soll nach Arti-
kel 40 BMVO die zuständigen nationalen 
Behörden benennen und die ESMA soll ein 
entsprechendes Verzeichnis führen. Gemäß 
Artikel 29 BMVO können nur Benchmarks 
von Administratoren, die in der EU ange-
siedelt sind, durch Nutzer verwendet wer-
den, wenn sie im Register nach Artikel 36 
BMVO eingetragen sind.

Kritische, signifikante und nicht 
signifikante Benchmarks

Der Begriff einer Benchmark im Sinne der 
BMVO wurde sehr weit gefasst, aber nicht 
alle Benchmarks sollten gleich streng re-
guliert werden. Einem Proportionalitäts-
prinzip folgend wurde in der Verordnung 
eine dreistufige Kategorisierung festgelegt 
(Definitionen in Tabelle 4). Die drei Stufen 
nach Artikel 20-26 BMVO lauten: 

Abbildung 3: Begriff einer Benchmark im Sinne der BMVO 

Ein Index, auf den Bezug genommen wird, 
um den für ein Finanzinstrument oder einen 
Finanzkontrakt zahlbaren Betrag oder den 
Wert eines Finanzinstruments zu bestimmen

Referenzwert (Benchmark)

ODER
Ein Index, der verwendet wird, um die Wert-
entwicklung eines Investmentfonds zwecks 
Rückverfolgung der Rendite dieses Indexes oder 
der Bestimmung der Zusammensetzung eines 
Portfolios oder der Berechnung der Anlage-
erfolgsprämien …  zu messen;
 

Index

Finanzinstrument

Finanzkontrakt

Investmentfonds

Eine Zahl 
a) die veröffentlicht oder der Öffentlichkeit zugänglich gemacht wird; 
b) die regelmäßig, i) ganz oder teilweise, durch Anwendung einer Formel oder einer anderen Berechnungsmethode oder durch
Bewertung bestimmt wird und ii) auf der Grundlage des Werts eines oder mehrerer Basisvermögenswerte oder Basispreise, ein-
schließlich geschätzter Preise, tatsächlicher oder geschätzter Zinssätze, Quotierungen und verbindlicher Quotierungen oder 
sonstiger Werte oder Erhebungen erfolgt;
 

Eines der in Anhang I Abschnitt C der [Finanzmarkt-]Richtlinie 2015/65/EU [MiFID II] 
aufgeführten Instrumente, für das die Zulassung zum Handel an einem Handelsplatz … 
beantragt wurde oder das an einem Handelsplatz … gehandelt wird;

Ein AIF [Alternativer Investment Fonds] i.S. der [AIFM-]Richtlinie 2011/61/EU oder 
ein OGAW [Organismus für gemeinsame Anlagen] i.S. der [OGAW-]Richtlinie 2009/65/EG

Jeder Kreditvertrag i.S. der [Verbraucherkredit-]Richtlinie 2008/48/EG] oder 
jeder Kreditvertrag i.S. der [Wohnimmobilienkredit-]Richtlinie 2014/17/EU �
das heißt Konsumentenkredit oder Immobilienkredit]

Q
ue
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d
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mit Sitz außerhalb der EU (das heißt in ei-
nem sogenannten Drittstaat).

Verwendung einer Nicht-EU-Benchmark

Die drei Wege für eine Nutzung in der EU:

– Gleichwertigkeit (Equivalence) nach Ar-
tikel 30–31 BMVO: Betrifft Drittstaaten 
mit denen die Kommission eine Kooperati-
onsvereinbarung abgeschlossen hat. Zuge-
lassene oder registrierte Administratoren 
im jeweiligen Drittstaat können die ESMA 
darüber unterrichten, dass sie einverstan-
den sind, dass die Benchmark in das Regis-
ter der ESMA aufgenommen wird. Unter 
bestimmten Umständen kann die Regis-
trierung entzogen werden.

– Anerkennung (Recognition) nach Artikel 
32 BMVO: Ein Administrator eines Dritt-
staats mit rechtlicher Vertretung in der EU, 
aber ohne Kooperationsvereinbarung kann 
unter bestimmten Voraussetzungen die 
Anerkennung durch eine zuständige natio-
nale Behörde in der EU beantragen.

– Übernahme (Endorsement) nach Artikel 
33 BMVO: Ein Administrator mit Sitz in der 
EU und Zulassung oder Registrierung ge-
mäß Artikel 34 BMVO kann die Verantwor-
tung für die Bereitstellung einer Nicht-EU-
Benchmark beantragen.

Die Einhaltung der IOSCO-Leitlinien für Fi-
nancial Benchmarks wurde in den entspre-
chenden Artikeln als Bedingung explizit 
formuliert.

Artikel 51 BMVO enthält die Übergangsbe-
stimmungen. Ab Januar 2018 können keine 

„neuen“ Benchmarks in der EU ohne Zulas-
sung oder Registrierung nach der BMVO 
aufgesetzt werden. Administratoren mit 
Sitz in der EU, die Benchmarks vorher be-
reitgestellt haben, erhalten Zeit bis zum 
1. Januar 2020, um eine Zulassung oder Re-
gistrierung der „alten“ Benchmark unter der 
BMVO zu beantragen. Details hierzu sind in 
der Level-2-Gesetzgebung zu regeln.

Eine Nicht-EU-Benchmark, die in der EU 
für bestimmte Finanzinstrumente, Kredite 
oder Investmentfonds verwendet wird, 
darf für genau diese weiter bis zum 1. Ja-
nuar 2020 verwendet werden. Danach 
muss für eine weitere Nutzung eine 
Gleichwertigkeit, eine Anerkennung oder 
eine Übernahme vorliegen.

Nationale Libor- und  
Euribor-Regulierung ab 2018

Der Beginn der nationalen Euribor-Regu-
lierung ab Januar 2018 sollte zumindest 
für den Administrator und die Panelban-
ken vergleichsweise reibungslos verlaufen. 
Schließlich wurde die bisherige Selbstre-
gulierung dieser kritischen Benchmark seit 
2013 quasi als „Pilotprojekt“ der BMVO 
zwischen den Behörden und dem Adminis-
trator sehr eng abgestimmt. 

Ganz anders ist die Situation bezogen auf 
Libor und andere Benchmarks in Großbri-
tannien. Fest steht, dass der EU-Mitglieds-
staat die EU am 29. März 2019 verlässt 
(„Brexit“) und somit selbst zum Drittstaat 
wird. Für die 15 Monate vom 1. Januar 
2018 bis zum Austrittsdatum wird die 
BMVO auch in Großbritannien Anwendung 
finden. Die FCA befasst sich derzeit damit, 
welche Elemente der BMVO für britische 
Administratoren und Kontributoren rele-
vant sind. Am 22. Juni 2017 hat die FCA 
das Konsultationspapier CP17/17 veröf-
fentlicht. Hier befinden sich Vorschläge zu 
den Änderungen des FCA Handbook, um 
die Anforderungen der BMVO zu berück-
sichtigen.18) 

Die Konsultation wurde am 22. August 
2017 abgeschlossen und die Veröffentli-
chung eines FCA Policy Statement sollte 
bald erfolgen. Die FCA geht davon aus, 
dass nach dem 1. Januar 2018 britische 
Administratoren keine neuen Benchmarks 
bereitstellen dürfen und Nutzer keine neu-
en Benchmarks verwenden dürfen, es sei 
denn, der Administrator ist zugelassen 
oder registriert nach der BMVO. Die FCA 

(1) Kritische Benchmark (Artikel 20-23 
BMVO), (2) Signifikante Benchmark (Arti-
kel 24-25 BMVO), (3) Nicht signifikante 
Benchmark (Artikel 26 BMVO).

Es bestand ein breiter Konsens, dass Bench-
marks wie die „Referenzwert-Familien“ Li-
bor und Euribor sehr streng reguliert wer-
den sollten und deswegen zu den kritischen 
Benchmarks gehören sollten. Für kritische 
Benchmarks erhalten die Be hörden Befug-
nisse, um den Administrator (Artikel 21 
BMVO) beziehungsweise die Kontributoren 
(Artikel 23 BMVO) zu verpflichten, ihre 
Benchmark-Aktivitäten fort zusetzen und 
zwar bis zu 24 Monaten nach Benachrichti-
gung der beabsichtigten Einstellung.

Nach Artikel 20 BMVO soll die Kommission 
in Zusammenarbeit mit der ESMA eine Lis-
te der kritischen Benchmarks erstellen und 
aktualisieren. Mit der Durchführungsver-
ordnung (DFO) 2016/1368 vom 11. August 
2016 hat die Kommission den Euribor als 
kritisch eingestuft.16) Durch diese frühe 
Festlegung greift Artikel 23 BMVO, wo-
nach für die Euribor-Panelbanken eine 
Pflicht zu Datenbeiträgen besteht. Damit 
soll notfalls ein Exodus der verbleibenden 
Euribor-Panelbanken verzögert werden. 
EONIA folgte als kritische Benchmark mit 
der DFO 2017/1147 vom 28. Juni 2017.17) 
Die zuständige nationale Behörde für den 
Administrator EMMI ist die belgische Fi-
nancial Services and Markets Authority. Es 
wird erwartet, dass Libor zum 1. Januar 
2018 auch als kritische Benchmark einge-
stuft wird (Tabelle 5). 

Artikel 30-33 BMVO regeln die Verwen-
dung der Benchmark eines Administrators 

Libor Euribor
Administrator ICE Benchmark Administration (IBA) mit Sitz 

in London
European Money Markets Institute 
(EMMI) mit Sitz in Brüssel

Involvierte Regulierungs-
behörden vor der BMVO

FCA seit April 2013 Nachfolgerin der FSA ESMA und EBA

Leitlinien für die Regulierung 
vor der BMVO

FCA Policy Statement PS13/6 „The regulation 
and supervision of benchmarks“, März 2013

ESMA-EBA Principles for Benchmark-
Setting Processes in the EU“, Juni 2013

Grundlage für die Regulierung 
des Administrators und der 
Panelbanken vor der BMVO

The Financial Services and Markets Act 2000 
(Regulated Activities) (Amendment) (No. 2) 
Order 2013, in Kraft seit 2. April 2013

Selbstregulierung auf der Basis gemein-
samer Empfehlungen von ESMA und EBA 
vom 11. Januar 2013

Abdeckung durch die BMVO Ab 1. Januar 2018 Seit 11. August 2016
Zuständige nationale Behörde 
gemäß BMVO

FCA Belgische FSMA 

Einstufung als kritische 
Benchmark gemäß BMVO

Eine Einstufung mit einer DVO wird bald 
erwartet

Eine Einstufung erfolgte mit der DVO 
2016/1368 vom 11. August 2016

Wichtige Termine EU-Austritt am 29. März 2019; Libor läuft 
voraussichtlich Ende 2021 aus.

Ankündigung der nächsten Schritte beim 
Projekt Euribor+ zur Umstellung auf eine 
Ermittlung mit Transaktionsdaten 
voraussichtlich 2018

Quelle: O. Read

Tabelle 6: Libor- versus Euribor-Regulierung (Stand Oktober 2017) 
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nimmt vorläufige Anträge auf Zulassung 
beziehungsweise Registrierung an, obwohl 
die Level-2-Gesetzgebung noch nicht er-
lassen worden ist. Anträge dürfen erst ab 
Januar 2018 eingereicht werden. Die Ta-
belle 6 differenziert Aspekte der Libor- 
und Euribor-Regulierung.

Das Ende des Libor in Sicht?

In London gab es eine dramatische Wen-
dung. Am 27. Juli 2017 hat Andrew Bailey, 
Chief Executive der FCA die Rede „The fu-
ture of Libor“ beim Datenanbieter Bloom-
berg gehalten.19) Er hat angekündigt, dass 
die Bemühungen, die Ermittlung des Libor 
von Expertenmeinungen auf Transaktions-
daten umzustellen, de facto gescheitert 
sind. Es gebe nicht genügend relevante 
Transaktionen am Geldmarkt, deshalb stel-
le sich die Frage nach der Nachhaltigkeit 
dieser Benchmark. Es müsse aber zu 
Kenntnis genommen werden, dass zahlrei-
che Finanzinstrumente an Libor gekoppelt 
sind. Darum habe die FCA mit dem Admi-
nistrator und den Panelbanken vereinbart, 
dass Libor weiterhin als nichttransaktions-
basierter Referenzzinssatz einige Jahre zur 
Verfügung gestellt wird. Auf freiwilliger 
Basis soll Libor voraussichtlich zum Ende 
des Jahres 2021 geordnet auslaufen. 

Mit einem Datum vor Augen erwartet die 
FCA, dass eine ernsthafte Planung für den 
Übergang zu alternativen transaktionsba-
sierten Benchmarks beginnt. Es ist in der 
Tat sehr wichtig für die Finanzmärkte, dass 
ein adäquater Ersatz für Libor, als Refe-
renzzinssatz für 5 Währungen und 7 Lauf-
zeiten, entwickelt wird. Schätzungsweise 
sind weltweit Instrumente mit einem Brut-
tonennwert von 220 Billionen US-Dollar 
betroffen. In wenigen Jahren ist mit einer 
Welle von Umstellungen zu rechnen, die 
dann hoffentlich kontrolliert abläuft.

Auch die europäischen Behörden sind aktiv, 
wobei eine Abschaffung von Euribor und 
EONIA nicht explizit ins Spiel gebracht wird. 
Am 21. September 2017 haben FSMA, 
ESMA, ECB und die EU-Kommission, die Bil-
dung einer neuen Arbeitsgruppe zur Identi-
fizierung eines risikolosen overnight Zins-
satzes als Alternative angekündigt.

Eine harmonisierte und strenge Regulie-
rung der Referenzzinssätze Libor und Euri-
bor auf EU-Ebene mit der bevorstehenden 
Anwendung der BMVO ist zweifelsohne ein 
positiver Schritt fünf Jahre nach Aufde-

ckung der Manipulationen (siehe Rückblick 
und Ausblick in Abbildung 4). Allerdings, 
durch den umfassenden Geltungsbereich 
der BMVO droht trotz Proportionalitäts-
prinzip eine Überregulierung mit erheb-
lichem bürokratischem Aufwand für zahl-
reiche Benchmarks. Außerdem, Detailfra-
gen auf Level 2 und 3 der BMVO sind so 
kurz vor der Anwendung noch offen, was 
zu Unsicherheit bei Behörden und Markt-
teilnehmern führt. Insbesondere die breite 
Gruppe der Nutzer kann die tatsächlichen 
Auswirkungen noch nicht richtig einschät-
zen. Fortsetzung folgt für die Regulierung 
von Benchmarks.
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Abbildung 4: Zeitstrahl zur Regulierung von Benchmarks
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