Jochen BeiBer [ Oliver Read

In den letzten Jahren zahlten zahlreiche
Banken Strafen in H&he von mehreren
Milliarden Euro, da sie offenbar tiber Jahre
hinweg Referenzzinssdtze am Geldmarkt
manipuliert hatten. So titelte eine Tages-
zeitung schon Anfang Dezember 2013
Wegen Zinsmanipulation: EU verhdngt
1,7 Milliarden Euro Strafe gegen Banken"
und in einer anderen Zeitung lautete die
Schlagzeile im Frihjahr 2015: ,Wegen
Libor-Skandal: 2,5 Milliarden Dollar Strafe
fiir Deutsche Bank" Warum haben einige
Héandler in den Banken bewusst Zinssatze
manipuliert und welche Vorschlage gibt es,
kiinftige Manipulationen zu erschweren?

Referenzzinsatze und ihre Ermittlung
bis 2013

Referenzzinssatze geben an, zu welchen
Konditionen sich Banken am Geldmarkt
untereinander unbesichert Geld leihen.
Zu den wichtigsten Referenzzinsen geho-
ren:

- London Interbank Offered Rate (Libor),
- Euro Interbank Offered Rate (Euribor),
- Euro Overnight Index Average (Eonia).

Fiir Finanzinstitute, Industrieunternehmen,
institutionelle Investoren und private
Haushalte sind Referenzzinssdtze von zen-
traler Bedeutung. Bei origindren Finanzins-
trumenten wie zum Beispiel Geldanlagen,
Krediten oder Anleihen mit variabler Ver-
zinsung bestimmen die Referenzzinssatze
die Hohe der Zinszahlung. Bei derivativen
Finanzinstrumenten wie zum Beispiel For-
ward Rate Agreements, Zinsswaps, Zins-
futures oder Zinsoptionen sind Referenz-
zinsen oft als Vertragselement enthalten.?
Insgesamt belduft sich der Nennwert
der Referenzzins-abhangigen Finanzins-
trumente auf mehrere Billionen Euro.?

Libor- und Euribor-Skandal
und erste Konsequenzen

Die Zinssitze beziehen sich auf unter-
schiedliche Laufzeiten und Wahrungen:
Der Tagesgeldzinssatz Eonia gilt fiir auf
Euro lautende Geldanlagen/Kredite mit
einer Laufzeit von einem Tag (overnight).
Der Euribor umfasste Laufzeiten zwischen
einer Woche und zwolf Monaten in Euro.
Der Libor deckte mehrere Laufzeiten zwi-
schen einem Tag und zwolf Monaten in
mehreren Wéahrungen ab. Bis 2013 wurden
an jedem Handelstag ein Eonia-Wert,
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Riickblickend sind die Manipulationen von
Finanzinstituten an wichtigen Referenz-
zinssdtzen an den Kapitalmdrkten als ein
weiterer heftiger Riickschlag fiir die Ver-
trauensbildung der Branche in der Finanz-
krise wahrnehmbar. Dass schon 2008 ein
Manipulationsverdacht aufgekommen und
zwischen 2010 und 2012 von verschiede-
nen Aufsichtsbehérden untersucht wurde,
fand zumindest keine breite Offentlichkeit.
Erst mit den ersten Strafzahlungen ab Mit-
te 2012 und weiteren in den Folgejahren
wurde das AusmaB sichtbar und die Empd-
rung gréBer. Ausgehend von dem friiheren
Verfahren zur Ermittlung der Referenzzins-
sdtze zeichnen die Autoren das Strafregis-
ter der angelsdichsischen Aufsichtsbehdr-
den und der EU-Kommission nach, gehen
auf Reformschritte ein und bewerten die
Folgen der Zinsmanipulation. lhre Ein-
schdtzung: Signifikante Eingriffe in die Ge-
schdfte und Abldufe der beschuldigten
Banken oder eine Absetzung von Entschei-
dungstragern war bislang ein unterge-
ordnetes Thema. Der Blick der Aufsichtsbe-
hdrden ist gleichwohl geschdrft worden
und die Anstrengungen zu Reformen wer-
den weitergehen. (Red.)

15 Euribor-Werte und 150 Libor-Werte (15
Laufzeiten in zehn Wihrungen) ermittelt.?)

Zustandigkeit bei einigen
Administratoren

Fiir die Prozesse rund um die Ermittlung
der Referenzzinssitze und deren Beauf-
sichtigung sind unterschiedliche Organi-
sationen, sogenannte Administratoren,
verantwortlich.

- Fiir den Libor war urspriinglich die Bri-
tish Bankers' Association (BBA) in London
zustandig.

- Administrator des Eonia und des Euribor
war die Euribor-EBF als Teil der European
Banking Federation (EBF) in Briissel.

Die tégliche Berechnung der Referenzzins-
satze wird von den sogenannten Calcula-
tion Agents vorgenommen.

Zu jedem Referenzzinssatz und zu jeder
Wihrung gibt es eine Gruppe von Banken
(Panelbanken), die sich verpflichten, jeden
Handelstag entsprechende Zinssdtze an
den zustindigen Calculation Agent zu
melden. An der Libor-Ermittlung beteilig-
ten sich je nach Wahrung zwischen acht
und 16 Panelbanken. Eonia- und Euribor-
Zinssatze wurden bis 2013 unter Beteili-
gung von 40 bis 50 Panelbanken ermittelt.
Im Rahmen der Ermittlung melden die Pa-
nelbanken jeden Morgen (Libor: kurz vor
11 Uhr in London, Euribor: 11 Uhr in Bris-
sel) eines ,Handelstages” (Libor: London
business day, Euribor: Target business day)
Zinssatze an den zustindigen Calculation
Agent. Die gemeldeten Zinssitze sollen bei
Libor und Euribor jeweils die folgende Fra-
ge beziehungsweise Anforderung erfiillen:5

- Libor: ,At what rate could you borrow
funds, were you to do so by asking for and

Kreditwesen 5 /2016 -S.17 /219
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Tabelle 1: Charakteristika der Ermittlung der Referenzzinssatze Libor, Euribor und

Eonia bis 2013

Libor Euribor und Eonia
Wihrungen 10: 1:
EUR, USD, GBP, JPY, CHF, EUR

CAD, AUD, DKK, SEK, NZD

Laufzeiten 15: 15 fiir Euribor:
(overnight, TW, 2W, 1M, ..., 12M) 1W, 2W, 3W, 1M, ..., 12M
1 fr EONIA:
overnight
Administrator BBA Euribor-EBF
Calculation Agent Thomson Reuters Euribor-EBF

Anzahl Panelbanken

8 bis 16 je nach Wéhrung

40 bis 50 (Maximum lag bei 44)

then accepting interbank offers in a reason-
able market size just prior to 11 a.m.?"

- Euribor: ,Contributing panel banks must
quote the required euro rates to the best
of their knowledge; these rates are defined
as the rates at which euro interbank term
deposits are being offered within the EMU
zone by one prime bank to another at
11 a.m. Brussels time."

Die Anforderungen an die zu meldenden
Zinssdtze weichen etwas voneinander ab.
Fiir Libor und Euribor sind die gemeldeten
Zinssatze jedoch nicht an eine tatsdchlich
durchgefiihrte Geldmarkttransaktion ge-
bunden, sondern hypothetisch und unver-
bindlich.

Gewichteter Mittelwert veroffentlicht

Auf Basis der gemeldeten Zinssitze be-
rechnet der Calculation Agent einen ge-
stutzten Mittelwert: Damit AusreiBer nach
oben oder unten den zu ermittelnden
Referenzzins nicht beeinflussen, werden
die hdchsten und niedrigsten gemeldeten
Zinssatze gestrichen. Bei der Ermittlung
des Libor werden die hochsten und nied-
rigsten 25 Prozent der Zinssdtze, bei der
Ermittlung des Euribor und Eonia die
hochsten und niedrigsten 15 Prozent ge-
strichen. Auf Basis der verbleibenden mitt-
leren 50 Prozent beziehungsweise 70 Pro-
zent der Zinssatze bildet der Calculation
Agent einen gewichteten Mittelwert. Die-
ser wird als Prozentsatz (Libor: fiinf Nach-
kommastellen, Euribor/Eonia: drei Nach-
kommastellen) verdffentlicht (Tabelle 1).

Wenn sich die Vertreter der Panelbanken
verstandigen, konnen die Referenzzinssit-
ze manipuliert werden: Sprechen sich bei
der Libor-Ermittlung fiinf von 16 Panel-
banken ab, werden vier manipulierte Werte
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gestrichen und ein manipulierter Wert
geht mit einem Gewicht von 12,5 Prozent
in die Berechnung des Referenzzinses ein.
Sprechen sich sechs Panelbanken ab, be-
einflussen zwei manipulierte Werte mit ei-
nem Gewicht von 25 Prozent die Héhe des
Referenzzinses. Selbst ohne eine explizite
Verstdndigung konnen Panelbanken einen
Anreiz haben, die Referenzzinssatze in eine
bestimmte Richtung zu lenken.

Manipulationsverdacht und BuBgelder

Ein erster Manipulationsverdacht wurde
offentlich 2008 geduBert. Zunachst wie-
sen Gyntelberg/Wooldridge (2008), Volks-
wirte bei der Bank for International Sett-
lement (BIS), in der Marz Ausgabe des BIS
Quarterly Review auf die Anfélligkeit des
Libor gegeniliber Manipulationsversuchen
hin. Im April berichtete Mollenkamp
(2008) im Wall Street Journal liber den
Verdacht der Marktteilnehmer einer Ma-
nipulation des Libor. Darauf aufbauend
verdffentlichten Mollenkamp/Whitehouse
(2008) im Mai die Ergebnisse einer Studie
der Zeitung, wonach bestimmte Panel-
banken zu niedrige Zinssatze fiir den US-
Dollar-Libor gemeldet haben sollen. Wei-
tere wissenschaftliche Untersuchungen
folgten (etwa Snider/Youle im Jahr 2010

und Abrantes-Metz/Kraten/Metz/Seow im
Jahr 2012).

Zwischen 2010 und 2012 gingen verschie-
dene Behdrden - die britischen Aufsichts-
behorden Financial Services Authority
(FSA) und Financial Conduct Authority
(FCA), die US-amerikanische Aufsichts-
behdrde Commodity Futures Trading Com-
mission (CFTC), das US-amerikanische
Department of Justice (DoJ) und die Eid-
gendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA)
- dem Manipulationsverdacht nach und
flihrten weltweit koordinierte Ermittlun-
gen in GroBbritannien, Japan, Kanada, den
Niederlanden, der Schweiz und in den USA
durch.

- Am 27. Juni 2012 schloss die britische
Barclays Bank als erste Libor-Panelbank
einen Vergleich mit den Ermittlungsbehor-
den wegen des Libor-Skandals. Die Summe
der Vergleichszahlungen (in der Presse
Strafen” oder ,BuBgelder” genannt) be-
trug 453,6 Millionen US-Dollar. Seit die-
sem spektakuldren Vergleich spricht kaum
noch jemand von einem Libor-Manipula-
tionsverdacht, sondern von einem Libor-
Skandal.

- Am 19. Dezember 2012 zahlte die
schweizerische UBS als zweite Panelbank
im Rahmen eines Vergleichs ein BuBgeld
von 1,52 Milliarden US-Dollar. Kurz zuvor
war der ehemalige UBS-Handler Tom
Hayes in London festgenommen worden.
Er soll wahrend seiner Tatigkeit als JPY-
Derivatehidndler bei der UBS in Tokio als
Drahtzieher mit anderen Hiandlern zwi-
schen 2006 und 2009 den JPY-Libor mani-
puliert haben. Hayes wurde im Mai 2015
vor einem Londoner Gericht vom Serious
Fraud Office (SFO) wegen Verschworung
zum Betrug angeklagt. Im August 2015
wurde Hayes fiir schuldig befunden und zu
14 Jahren Haft verurteilt.

Tabelle 2: BuBgelder diverser angelsdchsischer Aufsichtsbehorden

Finanzinstitut

Vergleichszahlung

Bekanntgabe

Barclays Bank

453.600.000 USD

27. Juni 2012

UBS 1.520.000.000 USD

19. Dezember 2012

Royal Bank of Scotland

612.000.000 USD

6. Februar 2013

ICAP (Broker)

87.400.000 USD

25. September 2013

Rabobank

1.070.000.000 USD

29. Oktober 2013

Deutsche Bank

2.500.000.000 USD

23. April 2015

Summe

6.243.000.000 USD




- Am 6. Februar 2013 stimmte die Royal
Bank of Scotland einem Vergleich und ei-
nem BuBgeld von 612 Millionen US-Dollar
zu, am 25. September 2013 folgte der Bro-
ker ICAP mit 0,09 Millionen US-Dollar und
am 29. Oktober 2013 die niederlandische
Rabobank mit 1,07 Milliarden US-Dollar.

- Am 23. April 2015 wurde bekannt gege-
ben, dass die Deutsche Bank im Rahmen
eines Vergleichs 2,5 Milliarden US-Dollar
zahlen muss. Dies ist bisher das hdchste
BuBgeld, das an die Ermittlungsbehdrden
CFTC, DoJ und FCA {berwiesen werden
musste. Der Betrag fiel wesentlich hdher
aus als geschatzt, moglicherweise wegen
mangelnder Kooperationsbereitschaft der
Bank gegeniiber den Behdrden.

Tabelle 2 gibt einen Uberblick tiber die bis-
her von diversen Aufsichtsbehorden ver-
hangten BuBgelder.

Parallel zu den Ermittlungen der Aufsichts-
behdrden ermittelte die Europdische Kom-
mission.

- Am 4. Dezember 2013 wurden BuBgelder
in Hohe von 1,7 Milliarden Euro in Bezug
auf die Manipulation des Euribor und des
JPY-Libor bekannt gegeben. Eine weitere
Ankiindigung bezogen auf den CHF-Libor
erfolgte am 21. Oktober 2014.

- Das hochste BuBgeld an die Europaische
Kommission musste die Deutsche Bank
zahlen. Unmittelbar nach dem Vergleich
am 4. Dezember 2013 argumentierte die
Flihrung der Bank, dass es sich um Verfeh-
lungen einzelner Mitarbeiter handle. Kon-
sequenterweise hatte die Bank im Februar
2013 vier Handler im Zusammenhang mit
Zinsmanipulationen  fristlos gekiindigt.
Diese bekamen jedoch im September 2013
mit einer Kiindigungsschutzklage vor dem
Arbeitsgericht in Frankfurt ihre Stellen zu-
riick. Das Gericht sah eine Mitschuld der
Bank durch Fehler in der Organisation. Die
Bank legte Berufung ein, schloss dann aber
vor dem Landesarbeitsgericht in Frankfurt
im Oktober 2014 einen gerichtlichen Ver-
gleich mit den Handlern.

- Drei Panelbanken (Barclays Bank, UBS,
Royal Bank of Scotland) gingen aufgrund
einer Kronzeugenregelung komplett straf-
frei aus. Beziiglich der Manipulation des
Euribor haben drei Panelbanken (Crédit
Agricole, HSBC, JP Morgan Chase) einen
Vergleich abgelehnt. Am 20. Mai 2014

Tabelle 3: BuBgelder der Europdischen Kommission

Finanzinstitut

Vergleichszahlung

Bekanntgabe

Barclays Bank

straffrei wegen Aufklarung

. Dezember 2013

Citigroup

70.000.000 EUR . Dezember 2013

Deutsche Bank

725.000.000 EUR

. Dezember 2013

JP Morgan Chase (nur JPY-LIBOR)

80.000.000 EUR . Dezember 2013

Royal Bank of Scotland

391.000.000 EUR

. Dezember 2013

RP Martin (Broker)

250.000 EUR . Dezember 2013

Société Générale

446.000.000 EUR

. Dezember 2013

UBS straffrei wegen Aufklarung

PN IO N NG O I O I N IS

. Dezember 2013

Credit Suisse

9.200.000 EUR 21. Oktober 2014

JP Morgan Chase (nur CHF-LIBOR)

72.100.000 EUR 21. Oktober 2014

Royal Bank of Scotland

straffrei wegen Aufkldrung

21. Oktober 2014

UBS

12.500.000 EUR 21. Oktober 2014

Summe

1.806.050.000 EUR

libermittelte die Europdische Kommission
Beschwerdepunkte an diese Banken.

Eine Ubersicht iiber die bisher von der Eu-
ropdischen Kommission verhdngten BuB-
gelder gibt Tabelle 3.

In Deutschland hat die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Un-
tersuchungen angestellt und sich dabei
Zeit gelassen. In einem Zwischenbericht
am 5. Januar 2014 machte die BaFin
schwere organisatorische Méangel bei der
Deutschen Bank aus und kritisierte, dass
die Flihrung der Bank die Affére nicht an-
gemessen aufgearbeitet habe. Am 13. Mai
2015 ubermittelte die BaFin einen vertrau-
lichen Abschlussbericht an die Bank und
belastete dabei mehrere Topmanager we-
gen Versaumnissen bei der Kontrolle von
Geschéftsprozessen, in der Organisation
und bei der Aufarbeitung der Affdre. Das
Wall Street Journal stellte am 17. Juli 2015
eine bankinterne Ubersetzung des Doku-
ments ins Englische ins Internet.® Kon-
sequenzen durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht stehen noch
aus.

Erste Reformen des Libor

Das britische Finanzministerium beauf-
tragte 2012 Martin Wheatley, Fiihrungs-
kraft der FSA und designierter Chef der
neuen FCA, damit, eine Untersuchung un-
ter der Bezeichnung The Wheatley Review
of Libor zu leiten. Die Ergebnisse der Un-
tersuchung wurden am 10. August 2012 in
Form eines Diskussionspapiers?) sowie am

28. September 2012 als finale Fassung®
des Berichts veroffentlicht. Der Bericht
enthalt die folgenden zehn Empfehlungen,
welche die Basis fiir weitere Reformvor-
schlage bilden.

1. Die FCA sollte die Verwaltung und Er-
mittlung des Libor requlieren und versu-
chen, Manipulationen unter Strafe zu stel-
len.

2. Die BBA sollte die Verantwortung fiir die
Verwaltung und Ermittlung des Libor ord-
nungsgemalB an einen neuen Administra-
tor abgeben, der von einem unabhéngigen
Ausschuss bestimmt werden sollte.

3. Der neue Administrator fiir den Libor
sollte die gemeldeten Zinssdtze beobachten
und die Effektivitit des Libor tberpriifen.

4. Fir die Panelbanken sollten neue Ver-
haltensregeln (Code of Conduct) formu-
liert werden, die von der FCA genehmigt
werden.

5. Der Libor sollte so weit wie mdglich
durch Transaktionsdaten bestatigt werden.

6. Die Anzahl der Wahrungen und Laufzei-
ten des Libor sollte reduziert werden.

7. Die gemeldeten Zinssatze der einzelnen
Panelbanken sollten nach drei Monaten
veroffentlicht werden.

8. Die Regierung sollte der FSA die Mdg-
lichkeit geben, Panelbanken zu einer Mel-
dung zu zwingen.
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Tabelle 4: Eckpunkte von Libor-, Euribor- und Eonia-Ermittlung

(Stand Dezember 2015)

Libor

Euribor und Eonia

Wihrungen

5: EUR, USD, GBP, JPY, CHF

1: EUR

Laufzeiten 7 Laufzeiten:

overnight, 1W, 1M, 2M, 3M, 6M, 12M

8 fiir Euribor: TW, 2W, 1M, 2M, 3M,
6M, 9M, 12M

Administrator

seit Februar 2014: IBA

seit September 2014: EMMI

Calculation Agent

seit Februar 2014: IBA

seit Juli 2014: GRSS

Anzahl Panelbanken

18 fiir USD, 16 fiir GBP, 15 fiir EUR,
11 fiir CHF, 13 fur JPY

24

9. Die Marktteilnehmer sollten lberlegen,
ob der Libor der beste Referenzzinssatz fiir
ihre Zwecke ist, und sicherstellen, dass ihre
Vertrage praktikable Alternativen enthal-
ten.

10. Die britischen, europdischen und inter-
nationalen Regulierungsbehorden sollten
klare Prinzipien fiir globale Benchmarks
formulieren.

Am 8. November 2012 reagierte die BBA
auf die sechste Empfehlung des Wheatley
Review und schlug als SofortmaBnahme
den Wegfall von fiinf Wahrungen (AUD,
NZD, DKK, SEK, CAD) und neun Laufzeiten
(2W, 2M, 4M, 5M, 7M, 8M, 9M, 10M, 11M)
mit einem konkreten Zeitplan vor.9 Dieser
Vorschlag wurde mit einer Ausnahme zwi-
schen dem 1. Mérz 2013 und dem 3. Juni
2013 umgesetzt. Die Laufzeit von zwei
Monaten wurde beibehalten. Nach der Re-
duzierung der Wahrungen und Laufzeiten
verbleiben fiinf Wahrungen (Euro, US-Dol-
lar, GBP, JPY, CHF) und sieben Laufzeiten
(overnight, 1W, 1M, 2M, 3M, 6M, 12M).
Jetzt sind am jedem Handelstag statt 150
Libor-Werte nur noch 35 Libor-Werte zu
ermitteln.

Am 25. Februar 2013 beauftragten das
britische Finanzministerium und die FCA
gemdB der zweiten Empfehlung des
Wheatley Review einen Ausschuss, den
sogenannten Hogg Tendering Advisory
Committee for Libor, damit, einen neuen
Libor-Administrator — auszuwéhlen. Am
9. Juli 2013 kiindigte der Ausschuss an,
dass Anfang 2014 die Verantwortung fiir
den Libor an die Nyse Euronext Rate
Administration Limited (spater umbenannt
in ICE Benchmark Administration Limited
(IBA) als Teil der Borsengruppe Interconti-
nental Exchange (ICE) Group) Ubergeht.
Am 3. Februar 2014 libernahm die IBA von
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der BBA die Rolle als Administrator des Li-
bor.

Erste Reformen des Euribor

Am 5. September 2012 publizierte die
Europdische Kommission ein Diskussions-
papier zur Regulierung von Indizes in Eu-
ropa.'® Der Prozess der Euribor-Reformen
wurde informell als Euribor Consultation
bezeichnet. Spater schalteten sich die Eu-
ropean Banking Authority (EBA) in London
und die European Securities and Markets
Authority (ESMA) in Paris ein und verof-
fentlichten am 6. Juni 2013 einen gemein-
samen Bericht mit Empfehlungen.™

Der Euribor-Administrator  Euribor-EBF
libernahm mit zeitlicher Verzdgerung eini-
ge Libor-Reformen auf den Euribor. Im Fo-
kus stand zunéchst der Wegfall von kaum
gehandelten Laufzeiten. Von urspriinglich
15 Laufzeiten wurden sieben Laufzeiten
gestrichen. Ubrig blieben die acht Laufzei-
ten 1W, 2W, 1M, 2M, 3M, 6M, 9M und
12M. Der Vorschlag wurde im April 2013
lanciert und im November 2013 umge-
setzt. Danach ging es um eine Reform des
Administrators selbst. Ziel war es, diverse
Regeln und Prozeduren im Rahmen des
Euribor Code of Conduct und des Code of
Obligations for Panel Banks umzusetzen
und die Transparenz der Referenzzinser-
mittlung und der Ablaufe zu erhohen. Um
die Verdnderungen zu unterstreichen, hat
sich die Euribor-EBF am 20. Juni 2014 in
European Money Markets Institute (EMMI)
umbenannt. Im Juli 2014 wurde die tagli-
che Berechnung der Euribor-Zinssatze an
den neuen Calculation Agent Global Rate
Set Systems Limited (GRSS) ausgelagert.

Tabelle 4 fasst die Eckpunkte der Referenz-
zinsermittlung nach Umsetzung der ersten
Reformschritte zusammen.

Im Zuge dieser Verdnderungen und vor
dem Hintergrund der sehr hohen BuBgel-
der fiir Fehlverhalten hat sich der Euribor
Panel sehr verkleinert. Man kann von ei-
nem Exodus der Panelbanken sprechen:
Von einst bis zu 44 Panelbanken bleiben
derzeit nur 24 Panelbanken Ubrig.

Weitere Reformschritte

Der Euribor-Administrator EMMI orientiert
sich an den Empfehlungen des Financial
Stability Board (FSB). EMMI arbeitet seit
2014 am einer neunen Benchmark namens
Euribor+, die sich auf Transaktionsdaten
stiitzen soll.’ Am 30. Oktober 2015 wurde
ein detailliertes EMMI-Konsultationspapier
zum Projekt Euribor+ verdffentlicht.’?) In
Ubereinstimmung mit den Empfehlungen
des FSB sollen weitere Reformschritte be-
wirken, dass

- Manipulationsmdglichkeiten  minimiert
werden,

- (so weit machbar) eine Verbindung zu
beobachtbaren Transaktionen hergestellt
wird und

- die Benchmark auch im Falle von Markt-
verwerfungen robust ist.

Die Entwicklung des Euribor+ wurde in
zwei Phasen aufgeteilt:

- Formulierung einer robusten und zuver-
lassigen Ermittlungsmethode fir Euribor+
auf der Basis von Transaktionsdaten. Dieses
Teilprojekt ist bereits abgeschlossen. Da
kiinftig die Euribor-Zinsséatze transaktions-
bezogen ermittelt werden sollen, ist eine
weitere Reduzierung der Laufzeiten auf
dann nur noch fiinf Laufzeiten (1W, 1M,
3M, 6M, 12M) vorgesehen.

- Planung der Implementierung des neuen
Ermittlungsprozesses (insbesondere Pla-
nung des Ubergangs vom Euribor auf den
Euribor+). EMMI beabsichtigt die Einfiih-
rung des Euribor+ zum 4. Juli 2016 mit
einem ,flieBenden Ubergang” von der bis-
herigen Euribor-Benchmark.

Folgen der Zinsmanipulation

Auch der Libor-Administrator IBA hat auf
die Empfehlungen des FSB reagiert und am
20. Oktober 2014 ein Positionspapier mit
Verbesserungen des Libor veréffentlicht.’4
Ein Zwischenstand zum Feedback wurde



am 30. April 2015 publiziert.’® Am 31. Juli
2015 folgte ein zweites Positionspapier?®
und am 14. Dezember ein Feedback-State-
ment'?’), um weitere Details zu klaren. IBA
wird demndchst bekannt geben, welche
Reformen implementiert werden. Die Um-
setzung ist flr das Jahr 2016 vorgesehen.

Neben den geschilderten organisatori-
schen Verdnderungen bei der Verwaltung
und Ermittlung von Referenzzinsatzen ha-
ben die aufgedeckten Zinsmanipulationen
weitere Folgen:

Rechtliche Aufarbeitung und Sanktionie-
rung von involvierten Finanzinstituten
und Personen: Beziiglich der rechtlichen
Aufarbeitung der Zinsmanipulationen und
der Sanktionierung der Panelbanken er-
scheint der Prozess fortgeschritten. Al-
lerdings sind die bisher geschlossenen
Vergleiche (hohe GeldbuBen/Vergleichs-
zahlungen durch einige beschuldigte Fi-
nanzinstitute und strafrechtliche Anklagen
gegen Drahtzieher) nicht frei von Kritik. Es
werden Kronzeugenregelungen eingesetzt
und BuBgelder als Ergebnis von langen
Verhandlungen vereinbart. Ein signifi-
kanter Eingriff in die Geschafte und Ab-
ldufe der beschuldigten Panelbanken oder
eine Absetzung von Entscheidungstragern
durch die Aufsichtsbehdrden war bislang
kein Thema.

Gestiegenes Interesse von Regulierungs-
behorden fiir das Thema Preismanipula-
tion: Die 2012 durch den Wheatley Review
of Libor angestoBenen und umgesetzten
Reformen der Referenzzinsdtze bezogen
sich auf die Verwaltung und Ermittlung
des Libor und des Euribor.

Der Reformprozess lauft unter einer er-
hohten Aufmerksamkeit der Aufsichts-
behdrden weltweit weiter. Regulierungs-
behdrden und andere Organisationen
interessieren sich vermehrt fiir das Thema
Preismanipulation am Finanzmarkt und
arbeiten an Empfehlungen fiir weitere Re-
formen in Bezug auf Financial Bench-
marks. Mit weiteren Reformschritten sol-
len erneute Manipulationen verhindert
oder zumindest erschwert werden. Auf in-
ternationaler Ebene hat die International
Organization of Securities Commissions
(10SCO), die Vereinigung von Borsenauf-
sichtsbehorden, zwischen Januar 2013 und
Februar 2015 unter der Bezeichnung
JPrinciples for Financial Benchmarks" eine
Reihe von Diskussionspapieren, Berichten
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Libor- und Euribor-Skandal und erste Konsequenzen

mit Empfehlungen und Updates zum Stand
der Umsetzung ver6ffentlicht.’® Ebenfalls
auf globaler Ebene hat sich der FSB mit
dem Bericht ,Reforming Major Interest
Rate Benchmarks" am 22. Juli 2014 positi-
oniert.'®) Die Europaische Kommission hat
am 18. September 2013 einen Vorschlag
flir eine EU-Verordnung (iber Indizes, die
bei Finanzinstrumenten und Finanzkon-
trakten als Benchmark verwendet werden,
unterbreitet.20) Die EU-Verordnung ist
noch nicht verabschiedet worden.

Ausweitung der Ermittlungen auf ande-
re Finanzmarktsegmente: Seit 2014 wer-
den Manipulationen in weiteren Finanz-
marktsegmenten untersucht. Im November
2014 und Mai 2015 vereinbarten im Zu-
sammenhang mit Manipulationen am
Devisenmarkt einige Banken (Citigroup,
HSBC, JP Morgan Chase, Royal Bank of
Scotland, UBS, Barclays Bank und Bank of
America) Vergleichszahlungen in Milliar-
denhdhe mit Ermittlungsbehdrden in den
USA, in GroBbritannien und in der
Schweiz. Die Europdische Kommission hat
ihre Ermittlungen noch nicht abgeschlos-
sen. Auch beziiglich einer Manipulation
des Goldpreises wird ermittelt. Als erste
Bank musste Barclays Bank im Mai 2014
ein BuBgeld in Millionenhdhe an die FCA
zahlen.

Anstrengungen in Richtung Reformen

Referenzzinssatze sind fiir Manipulationen
anféllig. Sie deswegen abzuschaffen, ist
keine Losung. Investoren, Emittenten und
Héandler am Finanzmarkt werden weiterhin
Referenzzinsdtze als zentrale Benchmarks
flir Finanzinstrumente bend6tigen. Die An-
strengungen der Banken, der Verbande
und der Aufsichtsbehdrden laufen alle in
Richtung Reformen. Es ist zu erwarten,
dass der Themenkomplex rund um Fi-
nancial Benchmarks die Finanzwelt die
kommenden Jahre weiterhin beschéaftigen
wird.
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