
Neue Referenzzinssätze bringen neue 
Herausforderungen: Einführung des €STR 
im Euroraum

Umfangreiche Veränderungen bei bedeutenden Referenzzinssätzen stellen vor allem die Finanz-

branche vor große Herausforderungen, aber auch Unternehmen und Haushalte. So hat die 

Einführung der neuen Zinsreferenz €STR (Euro Short-​Term Rate) direkte Auswirkungen auf be

stehende und zukünftige Finanzkontrakte sowie auf operative und andere Prozesse.

Referenzzinssätze stellen wichtige Bezugsgrößen für viele Arten von Finanzkontrakten dar, wie 

variabel verzinste Kreditverträge und Zinsderivate. Des Weiteren werden sie auch zur Bewertung 

von Finanzprodukten herangezogen. Somit werden Referenzzinssätze sowohl von Banken und 

anderen Finanzinstituten als auch von Unternehmen und Haushalten (bspw. bei Hypothekar-

krediten) genutzt.

Manipulationen von Referenzzinssätzen in den vergangenen Jahren sowie ein deutlicher Rückgang 

der Umsätze in den zugrunde liegenden Geldmärkten haben einen Reformprozess angestoßen, 

der in allen großen Währungsräumen stattfindet. In Europa mündete dieser in der EU Referenz-

werte-​Verordnung, die im Jahr 2018 in Kraft trat. Die Verordnung wurde zum Katalysator für 

konkrete Änderungen bei den beiden bedeutendsten Euro-​Sätzen EONIA (Euro OverNight Index 

Average) und EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate). Auch Nutzer des LIBOR (London Interbank 

Offered Rate) müssen sich auf weitreichende Veränderungen einstellen.

So bringt die Ablösung des Übernachtzinssatzes EONIA durch den €STR enormen Handlungsbedarf 

mit sich, da die Marktteilnehmer alle auf den EONIA referenzierenden Produkte und Verträge bis 

spätestens Ende 2021 auf den €STR umstellen müssen. Inzwischen werden bereits erste €STR-​

Produkte wie Zinsswaps gehandelt, ihr Marktanteil liegt allerdings derzeit noch auf einem sehr 

niedrigen Niveau. Der längerfristige Referenzzinssatz EURIBOR wurde umfassend reformiert und 

erfüllt nun die Anforderungen der Referenzwerte-​Verordnung. Marktteilnehmer müssen in ihren 

Verträgen jedoch Ausfalllösungen bestimmen, die wirksam werden, wenn der ursprüngliche 

Referenzzinssatz dauerhaft eingestellt wird. Als Basis hierfür steht der €STR zur Verfügung. Darüber 

hinaus müssen sich Nutzer des LIBOR – des bisher wichtigsten Referenzzinssatzes für US‑Dollar, 

Pfund Sterling, Schweizer Franken und Yen – auf dessen Einstellung nach 2021 vorbereiten und 

stattdessen künftig andere Referenzsätze verwenden. Das betrifft auch Marktteilnehmer im Euro-

raum, die den LIBOR insbesondere bei Fremdwährungsgeschäften als Zinsreferenz nutzen.

Die umfangreichen Veränderungen bei den Referenzzinssätzen erfordern den engen Austausch 

zwischen dem öffentlichen und dem privaten Sektor. Zentralbanken begleiten den Prozess aktiv. 

Sie stellen neue Referenzzinssätze bereit oder unterstützen die Arbeiten von privatwirtschaftlichen 

Arbeitsgruppen auf diesem Gebiet. Gleichwohl obliegt es den Marktteilnehmern, geeignete 

Lösungen zu erarbeiten und zeitgerecht umzusetzen. Auch zukünftig muss daher die richtige 

Balance aus privatwirtschaftlicher Verantwortung und öffentlicher Unterstützung gefunden 

werden.
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Bedeutung und Ausgestal-
tung von Referenzzinssätzen

Referenzzinssätze beziehen sich jeweils auf ein 

bestimmtes Finanzmarktsegment, für das sie die 

dort vorherrschenden Marktzinssätze repräsen-

tativ widerspiegeln sollen. Konkret zielen sie zu-

meist darauf ab, die durchschnittlichen Refinan-

zierungskosten von Banken am Geldmarkt, be-

ziehungsweise in einem Segment des Geld-

markts, abzubilden. Referenzzinssätze nehmen 

eine bedeutende Rolle im Finanzsystem ein. So 

werden Referenzzinssätze häufig als Bezugs-

größe in Finanzinstrumenten und -kontrakten 

mit variabler Verzinsung verwendet.1) Sie finden 

unter anderem Anwendung in Produkten wie 

Zinsderivaten, Geldmarktinstrumenten, variabel 

verzinslichen Wertpapieren und Kreditverträ-

gen. Zudem werden die Preise von auf Refe-

renzzinssätzen basierenden, liquiden Zinsderi-

vaten zur Bestimmung des Wertes von Finanz-

instrumenten herangezogen. Referenzzinssätze 

sind damit für zahlreiche unterschiedliche 

Marktteilnehmer relevant. Dies schließt neben 

Banken und anderen Finanzinstitutionen auch 

Unternehmen und sogar Haushalte ein, bei-

spielsweise im Rahmen von variabel verzinsten 

Krediten (einschl. Hypothekarkrediten), Einlagen 

oder Wertpapieren. Die Märkte für Finanz-

instrumente, die auf einen Referenzzinssatz Be-

zug nehmen, sind gemessen an ausstehendem 

Volumen und Anzahl der Kontrakte meist deut-

lich größer als das dem jeweiligen Referenzzins-

satz zugrunde liegende Geldmarktsegment. 

Dies gilt insbesondere für die Derivatemärkte, 

die für das Zinsrisikomanagement der Finanz-

marktteilnehmer von hoher Bedeutung sind.2)

Die seit Einführung des Euro bedeutendsten 

Euro-​Referenzzinssätze sind der Übernachtzins-

satz EONIA (Euro OverNight Index Average) und 

der längerfristige Zinssatz EURIBOR (Euro Inter-

bank Offered Rate), der für Laufzeiten von einer 

Woche bis 12 Monate bereitgestellt wird. Beide 

Sätze werden von dem von Geschäftsbanken 

getragenen und in Belgien ansässigen European 

Money Markets Institute (EMMI) verantwortet 

und täglich veröffentlicht. Weiterhin gibt es 

auch für den international bedeutenden LIBOR 

(London Interbank Offered Rate), der von dem 

in Großbritannien ansässigen Unternehmen ICE 

Benchmark Administration (IBA) für verschie-

dene Laufzeiten und Währungen veröffentlicht 

wird, einen in Euro denominierten Satz (EUR 

LIBOR). Dieser ist im Vergleich zum EURIBOR 

jedoch nur von untergeordneter Bedeutung. 

Aussagen zum Umfang der Verwendung von 

Referenzzinssätzen können nur näherungsweise 

getroffen werden, da entsprechende Daten 

nicht systematisch oder nur für einzelne Markt-

segmente erhoben werden. Im Jahr 2016 ver-

anschlagte die Europäische Kommission den 

Nominalbetrag der ausstehenden Kontrakte, 

deren Verzinsung sich an den EURIBOR anlehnt, 

auf über 180 Billionen € (davon größtenteils 

Zinsswaps).3) Hiervon entfiel den Schätzungen 

zufolge über 1 Billion € auf variabel verzinste 

Hypothekarkredite. Die Bedeutung solcher 

Hypothekarkredite variiert deutlich zwischen 

den Ländern des Euroraums. In Deutschland ist 

sie eher gering, da der Anteil der festverzins-

lichen Kredite überwiegt. Mit Blick auf die Ver-

wendung des EONIA schätzte die Europäische 

Zentralbank (EZB) den Nominalbetrag ausste-

hender EONIA-​Derivate im Jahr 2018 auf rund 

22 Billionen €.4) Das ausstehende Volumen der 

auf den EONIA referenzierenden Instrumente 

des unbesicherten sowie des besicherten Geld-

markts schätzte die Europäische ​Kommission im 

Jahr 2017 auf mindestens 450 Mrd € bezie-

Referenzzins-
sätze nehmen 
bedeutende 
Rolle im Finanz-
system ein

Der EONIA und 
der EURIBOR 
sind die am 
stärksten 
genutzten 
Euro-​Referenz-
zinssätze

1 Bei einem Vertrag, der auf einem verlässlichen Referenz-
zinssatz beruht, kann der vereinbarte Zinssatz von keiner 
der beteiligten Parteien beeinflusst werden. Der Wert des 
Vertrages bleibt so objektiv und unstrittig (vgl.: EZB (2019a)).
2 Hierbei ist zu beachten, dass das Transaktionsvolumen bei 
Zinsderivaten nicht direkt mit demjenigen bei Krediten oder 
Wertpapieren verglichen werden kann, da bei Zinsderivaten 
der Nominalbetrag nicht ausgetauscht wird.
3 Vgl.: Durchführungsverordnung (EU) 2016/​1368 der Kom-
mission vom 11. August 2016 zur Erstellung einer Liste der 
an den Finanzmärkten verwendeten kritischen Referenz-
werte gemäß der Verordnung (EU) 2016/​1011 des Euro-
päischen Parlaments und des Rates. Im Jahr 2014 schätzte 
das Financial Stability Board (FSB) den Nominalbetrag der 
auf den EURIBOR referenzierenden Kontrakte auf etwa 150 
bis 180 Billionen US‑$. Demgegenüber fiel die Verwendung 
des EUR LIBOR mit einem Volumen von geschätzt 2 Billio-
nen US‑$ deutlich geringer aus (zum Vergleich: auf LIBOR 
insgesamt entfiel ein Nominalbetrag von 220 Billionen 
US‑$, vgl.: FSB (2014)).
4 Vgl.: Cœuré (2018).
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hungsweise 400 Mrd €.5) Aufgrund der Ver-

wendung von EONIA-​basierten Zinsderivaten 

für die Bewertung von Finanzinstrumenten geht 

die Bedeutung des EONIA allerdings weit über 

die in den genannten Zahlen erfassten Kon-

trakte hinaus.

Seit Oktober 2019 veröffentlicht die EZB mit 

dem €STR (Euro Short-​Term Rate) einen neuen 

Euro-​Referenzzinssatz.6) Die Einführung des 

€STR ist Teil eines umfassenden Veränderungs-

prozesses bei den Referenzzinssätzen, der der-

zeit in allen großen Währungsräumen stattfin-

det. Die Manipulation verschiedener Referenz-

zinssätze sowie der deutliche Rückgang von 

Liquidität in den zugrunde liegenden Geld-

marktsegmenten zeigten einen grundsätzlichen 

Reformbedarf auf. Daraufhin entwickelte der 

öffentliche Sektor neue internationale Stan-

dards für die Erstellung und Verwendung von 

Referenzzinssätzen, die auch in europäischem 

Recht verankert wurden. Referenzzinssätze sol-

len dabei möglichst auf einer ausreichend gro-Neuer Euro-​
Referenzzinssatz 
€STR wurde im 
Oktober 2019 
eingeführt

Ausgestaltung ausgewählter Referenzzinssätze

 

Merkmal
€STR
(Euro Short- Term Rate)

EONIA
(Euro OverNight 
Index Average)

EURIBOR
(Euro Interbank 
Offered  Rate)

LIBOR
(London Interbank 
Offered  Rate)

Währung EUR EUR EUR CHF, EUR, GBP, JPY 
und USD

Administrator Europäische 
Zentralbank 
(EZB)

European Money 
Markets  Institute 
(EMMI)

European Money 
Markets  Institute  
(EMMI)

ICE Benchmark 
Administration 
(IBA)

Datengrundlage Im Rahmen der 
Geldmarkt statistik 
erhobene  
Transaktionen 

Früher: Meldungen 
von Panel- Banken 
auf Basis von Trans-
aktionen

Aktuell (seit Oktober 
2019): berechnet als 
€STR plus einem Zins-
aufschlag von 8,5 
Basispunkten

Früher: Meldungen 
von Panel- Banken 
auf Basis von Experten-
schätzungen (Quotes)

Aktuell (seit November 
2019): Meldungen von 
Panel- Banken auf Basis 
von Transaktionen 
sowie Expertenschät-
zungen (sofern nicht 
genügend Transaktio-
nen vorhanden)

Früher: Meldungen 
von Panel- Banken 
auf Basis von Experten-
schätzungen (Quotes)

Aktuell (seit April 
2019): Meldungen von 
Panel- Banken auf Basis 
von Transaktionen 
sowie Expertenschät-
zungen (sofern nicht 
genügend Transaktio-
nen vorhanden)

Zugrunde liegendes 
Marktsegment 

Unbesicherter 
Geldmarkt 

Früher: unbesicherter 
Interbanken- Geldmarkt

Aktuell (seit Oktober 
2019): unbesicherter 
Geldmarkt

Früher: unbesicherter 
Interbanken- Geldmarkt

Aktuell (seit November 
2019): unbesicherter 
Geldmarkt

Früher: unbesicherter 
Interbanken- Geldmarkt

Aktuell (seit April 
2019): unbesicherter 
Geldmarkt

Laufzeit Übernacht Übernacht 1 Woche, 1 Monat, 
3, 6 und 12 Monate

Übernacht/ Spot Next, 
1 Woche, 1 Monat, 
2, 3, 6 und 12 Monate

Veröffentlichung Seit 2. Oktober 2019 4. Januar 1999 bis 
3. Januar 2022

Seit 30. Dezember 1998 Seit 1986 (durch IBA 
seit Februar 2014)

Deutsche Bundesbank

5 Vgl.: Durchführungsverordnung (EU) 2017/​1147 der Kom-
mission vom 28.  Juni 2017 zur Änderung der Durchfüh-
rungsverordnung (EU) 2016/​1368 der Kommission zur Er-
stellung einer Liste der an den Finanzmärkten verwendeten 
kritischen Referenzwerte gemäß der Verordnung (EU) 2016/​
1011 des Europäischen Parlaments und des Rates.
6 Im März 2019 änderte die EZB das Akronym von ESTER 
zu €STR (vgl.: EZB (2019b)).
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ßen Menge an tatsächlichen Transaktionen in 

liquiden Märkten basieren. Diese Anforderun-

gen machten auch Änderungen bei dem EONIA 

und dem EURIBOR erforderlich. In der Vergan-

genheit bezogen sich beide Sätze auf den un-

besicherten Interbanken-​Geldmarkt. Sie wurden 

dabei auf Basis von freiwilligen Meldungen 

eines teilnehmenden Kreises von Banken (Panel-​

Banken) berechnet. Die Meldungen zum EONIA 

waren zwar transaktionsbasiert, spiegelten zu-

letzt jedoch nur noch ein sehr geringes Han-

delsvolumen von täglich etwa 2 Mrd € wider. 

Der EURIBOR hingegen beruhte wie der LIBOR 

auf der Meldung von nicht verbindlichen Zins-

sätzen (sog. Quotes). Diese basierten somit auf 

Expertenschätzungen und nicht auf tatsäch-

lichen Transaktionen. Zwischenzeitlich refor-

mierte das EMMI den EURIBOR, der nun mit 

einer neuen Berechnungsmethodik erstellt wird. 

Der EONIA beruht seit Einführung des €STR 

nicht mehr auf Meldungen der Panel-​Banken. 

Stattdessen koppelte das EMMI die Berechnung 

des EONIA direkt an den €STR. Die Veröffent-

lichung von EONIA wird im Januar 2022 ein-

gestellt. Spätestens zu diesem Zeitpunkt wird 

der €STR den EONIA für alle Verwendungs-

zwecke vollständig ersetzt haben.

Dieser Aufsatz zielt darauf ab, einen umfassen-

den Überblick über die Reformbemühungen bei 

den Referenzzinssätzen in den vergangenen 

Jahren zu geben. Dafür werden zunächst die 

Hintergründe für diese Entwicklungen auf-

gezeigt und die Rolle des öffentlichen Sektors 

einschließlich der Zentralbanken dargestellt. An-

schließend wird der €STR sowie die Bedeutung 

seiner Einführung für den EONIA und den 

EURIBOR näher erläutert. In diesem Zusammen-

hang wird auch auf die Entwicklungen beim 

LIBOR eingegangen, um Parallelen und Unter-

schiede zu den Veränderungen im Euroraum 

aufzuzeigen. Der Aufsatz schließt mit einem 

Ausblick auf die noch ausstehenden Aufgaben.

Reformbedarf und Fest-
legung neuer internationaler 
Standards

In den vergangenen Jahren wurde die Reprä-

sentativität und Integrität bestehender Refe-

renzzinssätze zunehmend infrage gestellt. Aus-

löser hierfür war das Bekanntwerden von Mani-

pulationen, vor allem im Zusammenhang mit 

dem LIBOR und dem EURIBOR.7) Zum einen 

stellten teilnehmende Panel-​Banken in ihren 

Meldungen ihre Refinanzierungskosten zu nied-

rig dar. Zum anderen gab es Absprachen 

zwischen Panel-​Banken, um den Referenzzins-

satz durch ihre Meldungen zu ihrem Vorteil zu 

beeinflussen.8) Zudem war seit der Finanzkrise 

die Liquidität im unbesicherten Interbanken-

markt deutlich zurückgegangen. Dies lässt sich 

zurückführen auf eine gestiegene Aversion ge-

genüber Kreditrisiken, aber auch auf die durch 

geldpolitische Maßnahmen erzeugte Über-

schussliquidität sowie Neuerungen in der 

Bankenregulierung.9) Daraufhin etablierte der 

öffentliche Sektor neue Standards, die die 

Erstellung von Referenzzinssätzen regeln.10) So 

veröffentlichte die International Organization of 

Securities Commissions (IOSCO), die als inter-

nationaler Zusammenschluss von Wertpapier-​

Aufsichtsbehörden als globaler Standardsetzer 

für die Regulierung des Wertpapiersektors fun-

giert, im Juli 2013 Prinzipien für Finanzmarkt-​

Referenzwerte.11) Die IOSCO-​Prinzipien decken 

dabei die Bereiche Governance, Qualität des 

Referenzwertes und der Methodik sowie Re-

chenschaftspflichten ab.

Aufgrund der bedeutenden Rolle von Referenz-

zinssätzen innerhalb des Finanzsystems können 

sich Risiken für die Finanzstabilität ergeben. Um 

Aufsatz gibt 
Überblick über 
aktuelle Entwick-
lungen

Reformbedarf 
bei Referenz
zinssätzen auf 
globaler Ebene 
führte zur Ent-
wicklung neuer 
Standards …

7 Vgl.: IOSCO (2013).
8 Vgl.: BIZ (2019).
9 Vgl. z. B.: Deutsche Bundesbank (2019) und EZB (2019c).
10 Diese Standards schließen neben Referenzzinssätzen 
auch andere Formen von Referenzwerten ein, bspw. solche, 
die auf Aktien-, Rohstoff- oder Energiemärkte referenzieren. 
Diese sind jedoch nicht Gegenstand dieses Aufsatzes.
11 Vgl.: IOSCO (2013). Zuvor wurden bereits Empfehlungen 
zur Regulierung von LIBOR (vgl.: Wheatley (2012)) sowie 
Prinzipien für Prozesse zur Bestimmung von Referenzwerten 
in der EU (vgl.: ESMA und EBA (2013)) veröffentlicht.
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die Robustheit von Referenzzinssätzen sowie 

ihre angemessene Verwendung sicherzustellen, 

beauftragte daher die G20 das Financial Stabil-

ity Board (FSB) mit der Koordinierung von Re-

formbemühungen auf internationaler Ebene. Im 

Juli 2014 sprach das FSB hierfür zwei grundsätz-

liche Empfehlungen aus: die Stärkung beste-

hender Referenzzinssätze sowie die Entwick-

lung alternativer, nahezu risikofreier Referenz-

zinssätze (sog. Risk-​free Rates: RFRs). Dabei sol-

len reformierte oder neue Referenzzinssätze 

möglichst transaktionsbasiert und auch bei an-

gespannten Marktbedingungen robust sein. Zu-

dem sollen Manipulationsmöglichkeiten mini-

miert werden.12) In der Folge wurden in einigen 

Währungsräumen Arbeitsgruppen gebildet, die 

mit der Identifizierung von RFRs betraut wurden 

und Wege für den Übergang von bestehenden 

Referenzzinssätzen zu RFRs aufzeigen sollen. 

Diese Arbeitsgruppen wurden in der Regel vom 

öffentlichen Sektor gegründet, sind aber privat-

wirtschaftlich besetzt.13) Ihre Ergebnisse werden 

zumeist in der Form von Empfehlungen ver-

öffentlicht. Häufig werden diesen Empfehlun-

gen öffentliche Konsultationen vorangestellt, 

um eine möglichst breite Marktakzeptanz zu er-

reichen. Darüber hinaus ersuchte die Official 

Sector Steering Group (OSSG)14) des FSB im Juli 

2016 die International Swaps and Derivatives 

Association (ISDA), federführend die Robustheit 

von Derivatekontrakten zu verbessern.15) Der 

Fokus dieser währungsübergreifenden (den 

Euro einschließenden) Arbeiten liegt dabei ins-

besondere auf der Berücksichtigung von ver-

traglichen Ausfalllösungen („fallbacks“), die 

wirksam werden, wenn ein Referenzzinssatz 

dauerhaft nicht mehr zur Verfügung steht.16) 

Aus Sicht des FSB ist es nicht notwendig, in be-

stimmten Finanztransaktionen (insbesondere 

der große Anteil der Derivatetransaktionen), 

Referenzzinssätze mit Risikoprämien (wie bspw. 

für Kreditrisiken von Banken) zu verwenden. 

Aus Gründen der Finanzstabilität sollte an ihrer 

Stelle ein risikofreier Satz verwendet werden.17) 

Daher stellen die Arbeiten von ISDA auf die 

Nutzung von RFRs ab.

In der Europäischen Union trat zum 1. Januar 

2018 die EU Referenzwerte-​Verordnung (Bench-

marks Regulation: BMR) in Kraft.18) Auf Basis 

der IOSCO-​Prinzipien wurde mit der BMR ein 

Regulierungsrahmen geschaffen, der umfas-

sende Vorgaben für die verantwortlichen Erstel-

ler (Administratoren) und die Beitragenden 

(Kontributoren) zu Referenzwerten sowie deren 

Verwendung enthält. Für Referenzwerte, die 

– beispielsweise aufgrund einer umfangreichen 

Nutzung  – als kritisch für die Integrität des 

Marktes, die Finanzstabilität oder den Ver-

braucherschutz eingestuft werden, gelten er-

höhte Anforderungen. So dürfen kritische Refe-

renzwerte ab dem 1. Januar 2022 nicht mehr in 

neu abgeschlossenen Verträgen verwendet 

werden, wenn sie die Anforderungen der BMR 

nicht erfüllen.19) Die zuständige Aufsichts-

behörde kann die Administration von sowie den 

Beitrag zu einem kritischen Referenzwert für 

einen Zeitraum von bis zu fünf Jahren verpflich-

tend machen. Die Europäische Kommission 

… und zur Iden-
tifizierung von 
alternativen, 
risikofreien 
Sätzen

Internationale 
Standards wur-
den in EU-​Recht 
verankert

12 Vgl.: FSB (2014).
13 Bspw. Working group on euro risk-​free rates im Euro
raum, Alternative Reference Rates Committee (ARRC) in den 
USA, Working Group on Sterling Risk-​Free Reference Rates 
in Großbritannien, National Working Group on Swiss Franc 
Reference Rates (NWG) in der Schweiz und Cross-​Industry 
Committee on Japanese Yen Interest Rate Benchmarks (zu-
vor: Study Group on Risk-​Free Reference Rates) in Japan.
14 Die OSSG ist mit Vertretern von Zentralbanken und Auf-
sichtsbehörden besetzt.
15 ISDA ist eine Vereinigung von Marktteilnehmern, die 
standardisierte Verträge für Derivatetransaktionen ent-
wickelt.
16 Vgl.: FSB (2017).
17 Vgl.: FSB (2014).
18 Verordnung (EU) 2016/​1011 des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 8. Juni 2016 über Indizes, die 
bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenz-
wert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Invest-
mentfonds verwendet werden, und zur Änderung der 
Richtlinien 2008/​48/​EG und 2014/​17/​EU sowie der Verord-
nung (EU) Nr. 596/​2014, geändert durch Verordnung (EU) 
2019/​2089 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 27.  November 2019 zur Änderung der Verordnung 
(EU) 2016/​1011 hinsichtlich EU-​Referenzwerten für den kli-
mabedingten Wandel, hinsichtlich auf das Übereinkommen 
von Paris abgestimmter EU-​Referenzwerte sowie hinsicht-
lich nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen für Referenz-
werte. Die Verordnung wird derzeit einer regulären Über-
prüfung unterzogen. Hierzu führte die Europäische Kom-
mission eine öffentliche Konsultation durch (vgl.: Euro-
päische Kommission (2019)).
19 In bereits bestehenden Verträgen ist eine Verwendung 
nur in bestimmten Fällen und unter Genehmigung der zu-
ständigen Aufsichtsbehörde möglich (vgl.: Art. 51 Satz 4 
BMR). Vor Änderung der BMR im November 2019 galt noch 
eine Übergangsfrist bis 1. Januar 2020.
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stufte den EURIBOR im August 2016 als kri-

tischen Referenzwert ein, die entsprechende 

Einstufung des EONIA folgte im Juni 2017.20) 

Beide Sätze erfüllten die Anforderungen der 

BMR zu diesem Zeitpunkt nicht. Darüber hinaus 

müssen beaufsichtigte Unternehmen, die Refe-

renzwerte verwenden, seit 1. Januar 2018 so-

genannte robuste schriftliche Pläne aufstellen. 

Der Verwender muss darin darlegen, welche 

Maßnahmen er ergreifen wird, wenn sich ein 

Referenzwert wesentlich ändert oder nicht 

mehr bereitgestellt wird. Diese Pläne müssen in 

den Vertragsbeziehungen mit Kunden reflektiert 

werden. Verträge, die vor Januar 2018 abge-

schlossen wurden, sollen so weit wie möglich 

entsprechend angepasst werden.21) Die für die 

in Deutschland ansässigen Marktteilnehmer zu-

ständige Aufsichtsbehörde ist die Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Rolle der Zentralbanken

Referenzzinssätze werden von der Finanzindus-

trie auf breiter Basis genutzt und können, wie 

zum Beispiel im Fall von EONIA und EURIBOR, 

auch privatwirtschaftlich bereitgestellt werden. 

Infolge der Manipulationen und der internatio-

nal gestiegenen Anforderungen an die Beitra-

genden zu Referenzzinssätzen und den damit 

verbundenen Rechtsrisiken ist die Bereitschaft 

von Banken, sich an der Erstellung von Refe-

renzzinssätzen zu beteiligen, in den letzten 

Jahren jedoch deutlich gesunken. So haben seit 

2012 26 Banken das EURIBOR-​Panel verlassen, 

das aktuell noch aus 18 Banken besteht. Das 

EONIA-​Panel verringerte sich im gleichen Zeit-

raum um 15 Banken und bestand zuletzt aus 28 

Banken. Gleichzeitig ist der unbesicherte Han-

del zwischen Banken (Interbankenhandel) in 

den letzten Jahren deutlich zurückgegangen. 

Diese Entwicklungen erschweren die Berech-

nung repräsentativer Geldmarkt-​Referenzzins-

sätze.22)

Aufgrund der intensiven privatwirtschaftlichen 

Verwendung von Referenzzinssätzen und ihrer 

Bedeutung innerhalb des Finanzsystems liegt es 

auch im öffentlichen Interesse, dass diese reprä-

sentativ und verlässlich sind. Darüber hinaus 

spielen Geldmarkt-​Referenzzinssätze auch für 

die Geldpolitik eine bedeutende Rolle. So stel-

len kurzfristige Zinssätze für viele Zentralbanken 

ein operatives Ziel bei der Umsetzung der Geld-

politik dar. Sie bilden zumeist den ersten Schritt 

im geldpolitischen Transmissionsprozess, in dem 

die Zentralbank die kurzfristigen Geldmarktzins-

sätze auf dem Niveau des Leitzinses steuert.23) 

Sofern ein Referenzzinssatz diese Zinssätze, zu 

denen Banken kurzfristig Liquidität vergeben 

oder aufnehmen, repräsentativ widerspiegelt, 

kann dieser dabei helfen, die konkreten Auswir-

kungen einer Leitzinsänderung nachzuverfol-

gen. Zudem unterstützt die Existenz eines Geld-

markt-​Referenzzinssatzes, der als Bezugswert in 

längerfristigen Finanzmarktkontrakten verwen-

det wird, die Weitergabe des geldpolitischen 

Impulses über den Geldmarkt hinaus.

Die Schwierigkeiten der privaten Anbieter, wei-

terhin repräsentative Referenzzinssätze bereit-

zustellen, das öffentliche Interesse sowie die 

Bedeutung von Geldmarkt-​Referenzzinssätzen 

für die Finanzstabilität und die Geldpolitik ha-

ben dazu geführt, dass Zentralbanken den 

globalen Reformprozess aktiv begleiten. Das 

Eurosystem unterstützt den Wandel bei den 

Referenzzinssätzen insbesondere auf zwei 

Wegen. Zum einen beschloss der EZB-​Rat im 

September 2017 die Einführung des unbesicher-

ten Übernachtzinssatzes €STR. Der €STR sollte 

ursprünglich als Ergänzung beziehungsweise 

sogenannter Backstop für privatwirtschaftlich 

bereitgestellte Referenzzinssätze wie den EONIA 

Bereitstellung 
von Referenz-
zinssätzen durch 
private Anbieter 
gestaltet sich 
zunehmend 
schwieriger

Verfügbarkeit 
repräsentativer 
Übernachtzins-
sätze liegt auch 
im Interesse der 
Zentralbanken

EZB stellt daher 
den €STR bereit 
und unterstützt 
den Reform
prozess

20 Vgl.: Durchführungsverordnung (EU) 2016/​1368 der 
Kommission vom 11. August 2016 sowie Durchführungsver-
ordnung (EU) 2017/​1147 der Kommission vom 28.  Juni 
2017.
21 Vgl.: ESMA (2019).
22 Vgl.: BIZ (2019).
23 Vgl.: Bindseil (2014).
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fungieren.24) Eine Bereitstellung von Referenz-

zinssätzen über die Übernachtlaufzeit hinaus 

sollte durch das Eurosystem hingegen nicht er-

folgen.25) Zum anderen gründete die EZB im 

September 2017, gemeinsam mit der belgischen 

Finanzaufsichtsbehörde (Financial Services and 

Markets Authority: FSMA), der Europäischen 

Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (Euro-

pean Securities and Markets Authority: ESMA) 

und der Europäischen Kommission, die Arbeits-

gruppe des privaten Sektors zu risikofreien 

Euro-​Zinssätzen (Working group on euro risk-​

free rates, im Folgenden als Euroraum-​Arbeits-

gruppe bezeichnet).26) Die Arbeitsgruppe ist pri-

vatwirtschaftlich besetzt, während die öffent-

lichen Institutionen eine Beobachterrolle ein-

nehmen. Die EZB stellt dabei das Sekretariat. 

Teil des Mandats der Arbeitsgruppe ist es, alter-

native risikofreie Euro-​Zinssätze sowie entspre-

chende Umstellungsmöglichkeiten zu identifi-

zieren und zu empfehlen.27)

Im September 2018 empfahl die Euroraum-​

Arbeitsgruppe, unter Berücksichtigung von 

Rückmeldungen der Marktteilnehmer, den €STR 

als risikofreien Euro-​Referenzzinssatz.28) Neben 

€STR standen auch zwei privatwirtschaftlich be-

reitgestellte, besicherte Übernachtzinssätze in 

der engeren Auswahl. Die Marktteilnehmer be-

gründeten ihre Empfehlung für den €STR zum 

einen mit der Tatsache, dass dieser von der EZB 

veröffentlicht werde und auf Daten beruhe, die 

der EZB bereits vorliegen. Zum anderen war 

aber auch bewusst weiterhin ein unbesicherter 

Referenzzinssatz erwünscht, da dieser von den 

Kunden leichter zu verstehen und daher ein-

facher zu kommunizieren sei.29) Die Empfehlung 

des €STR als RFR bedeutet, dass dieser den 

EONIA bis Ende 2021 vollständig ersetzen wird. 

Weiterhin soll der €STR als Basis von Ausfall-

Der €STR wurde 
von Arbeits-
gruppe des pri-
vaten Sektors als 
risikofreier Euro-​
Referenzzinssatz 
empfohlen

Ausgewählte risikofreie Referenzzinssätze

 

Merkmal

€STR
(Euro Short- Term 
Rate)

SARON
(Swiss Average 
Rate Overnight)

SOFR
(Secured Overnight 
Financing Rate)

SONIA
(Sterling Overnight 
Index Average), 
reformiert 

TONA
(Tokyo Overnight 
Average rate)

Währung EUR CHF USD GBP JPY

Administrator Europäische 
Zentralbank 

SIX Swiss Exchange Federal Reserve 
Bank of New York

Bank of England Bank of Japan

Zugrunde liegendes 
Marktsegment 

Unbesicherter 
Geldmarkt

Besicherter  
Interbanken- 
Geldmarkt 

Besicherter 
Geldmarkt 

Unbesicherter 
Geldmarkt

Unbesicherter 
Geldmarkt

Laufzeit Übernacht Übernacht Übernacht Übernacht Übernacht

Veröffentlichung Seit Oktober 2019 Seit August 2009 Seit April 2018 Seit April 2018 in 
reformierter  Form 
(zuvor seit 1997)

Seit 1993

Deutsche Bundesbank

24 Vgl.: EZB (2017a). Der EZB-​Rat begründete diese Ent-
scheidung mit der Bedeutung von Referenzzinssätzen für 
das Funktionieren der Finanzmärkte und die Transmission 
der Geldpolitik sowie der zu dem Zeitpunkt bestehenden 
Unsicherheit, ob der EONIA zukünftig den Anforderungen 
der BMR genügen würde (vgl.: Leitlinie (EU) 2019/​1265 der 
Europäischen Zentralbank vom 10.  Juli 2019 zum Euro 
Short-​Term Rate (EURSTR) (EZB/​2019/​19)). Hierbei entschied 
sich der EZB-​Rat gegen die Bereitstellung eines Referenz-
zinssatzes auf Basis von besicherten Transaktionen, da im 
besicherten Markt sowohl die Liquidität als auch das Wert-
papier den Zinssatz bestimmen können. Dies erschwert die 
Beurteilung der Konditionen, insbesondere wenn das Spek-
trum der beteiligten Wertpapiere heterogen ist. Zudem gibt 
es bereits einige von privatwirtschaftlichen Anbietern bereit-
gestellte Euro-​Repo-​Referenzzinssätze.
25 Auf Basis der zur Verfügung stehenden Daten sind nicht 
genügend Transaktionen vorhanden, um rein transaktions-
basierte Referenzzinssätze für längerfristige Laufzeiten zu 
berechnen. Daher erforderliche Expertenschätzungen soll-
ten aufgrund von möglichen (bzw. wahrgenommenen) 
Interessenskonflikten mit der Geldpolitik nicht durch die 
Zentralbank erfolgen (vgl.: EZB (2020)).
26 Vgl.: EZB (2017b).
27 Vgl.: EZB (2017c).
28 Vgl.: EZB (2018a).
29 Vgl.: EZB (2018b).
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lösungen für auf den EURIBOR referenzierende 

Produkte und Verträge dienen.30)

Auch in anderen Währungsräumen überneh-

men die Zentralbanken zum Teil ähnliche Auf-

gaben wie das Eurosystem. So unterstützen sie 

häufig die privatwirtschaftlichen Arbeitsgrup-

pen in ihren Arbeiten zu RFRs, beispielsweise in-

dem sie organisatorische Funktionen überneh-

men. Darüber hinaus stellen einige bedeutende 

Zentralbanken, zum Teil erst seit jüngster Zeit, 

Übernachtzinssätze bereit.31) Diese Sätze unter-

scheiden sich dabei in ihrer Ausgestaltung – ins-

besondere beziehen sich einige auf den be-

sicherten Geldmarkt, während andere das un-

besicherte Segment abbilden. So veröffentlicht 

die Federal Reserve Bank of New York seit April 

2018 den besicherten Übernachtzinssatz SOFR 

(Secured Overnight Financing Rate). Ebenfalls 

seit April 2018 stellt die Bank of England einen 

unbesicherten Übernachtzinssatz, den refor-

mierten SONIA (Sterling Overnight Index Ave-

rage) bereit.32) Die Bank of Japan erstellt den 

unbesicherten Übernachtzinssatz TONA (Tokyo 

Overnight Average rate) schon seit 1993.33) 

SOFR, SONIA und TONA wurden von den 

jeweils zuständigen Arbeitsgruppen als RFR 

identifiziert. In anderen Währungsräumen er-

folgt die Bereitstellung weiterhin durch privat-

wirtschaftliche Anbieter. So wird der in der 

Schweiz als RFR ausgewählte besicherte Über-

nachtzinssatz SARON (Swiss Average Rate Over-

night) durch die Schweizer Börse SIX veröffent-

licht.34)

Der €STR

Die EZB veröffentlichte den €STR erstmals am 

2. Oktober 2019.35) Bereits vor Beginn der offi-

ziellen täglichen Veröffentlichung des €STR wur-

den in regelmäßigen Abständen und rückwir-

kend bis März 2017 sogenannte Pre-€STR-​Da-

ten öffentlich bereitgestellt.36) Zur Berechnung 

des €STR verwendet die EZB Transaktionsdaten 

zum unbesicherten Geldmarkt, die das Eurosys-

tem im Rahmen der Geldmarktstatistik (Money 

Market Statistical Reporting: MMSR) erhebt. 

Auch wenn die IOSCO-​Prinzipien und die BMR 

bei Zentralbanken als Administratoren von Refe-

renzzinssätzen keine Anwendung finden, setzt 

die EZB die dort festgelegten Standards bei der 

Erstellung des €STR um, sofern diese relevant 

und angemessen sind.37)

Im Vergleich zwischen dem €STR und dem 

EONIA ergeben sich einige Unterschiede. So 

deckt der €STR einen größeren Kreis von Ban-

ken ab. Während der EONIA die Seite der Geld-

vergabe abbildet, basiert der €STR auf Geldauf-

nahme-​Transaktionen. Dabei werden die Ein-

lagen von unterschiedlichen finanziellen Gegen-

parteien bei den meldepflichtigen Banken 

berücksichtigt. Bei diesen Gegenparteien kann 

es sich zum Beispiel um Banken, Geldmarkt-

fonds, Investment- oder Pensionsfonds, Ver-

sicherungsgesellschaften und andere Finanz-

akteure wie Zentralbanken handeln. Somit ist 

die sektorale Abgrenzung bei dem €STR deut-

lich breiter als im Falle des EONIA, der aus-

Auch andere 
Zentralbanken 
stellen Über-
nachtzinssätze 
bereit, die als 
risikofreie 
Referenz
zinssätze emp-
fohlen wurden

Der €STR basiert 
auf der Geld-
marktstatistik 
des Eurosystems

Der €STR bildet 
die unbesicherte 
Übernacht-​
Geldaufnahme 
von im Euro-
raum ansässigen 
Banken bei 
finanziellen 
Gegenparteien 
am Geldmarkt 
ab

30 Darüber hinaus sprach die Euroraum-​Arbeitsgruppe 
Empfehlungen für Ausfalllösungen für den €STR aus (vgl.: 
Working group on euro risk-​free rates (2019a)). Während 
die EZB als Zentralbank von den Regelungen der BMR für 
Administratoren von Referenzzinssätzen ausgenommen ist, 
fällt die Verwendung des €STR unter den Geltungsbereich 
der BMR (vgl.: EZB (2019d)).
31 Zentralbanken verfügen zum Teil über umfangreiche sta-
tistische Erhebungen zu Geldmarkttransaktionen, die als 
Datengrundlage genutzt werden können.
32 Der SONIA wird bereits seit 1997 berechnet und wurde 
von der Bank of England reformiert, die im Jahr 2016 die 
Administration des Satzes übernahm (vgl.: Bank of England 
(2018)).
33 In Australien veröffentlicht die Reserve Bank of Austra-
lia den unbesicherten Übernachtzinssatz AONIA (AUD Over-
night Index Average). In Kanada wird die Bank of Canada 
ab Juni 2020 die Administration des besicherten Übernacht-
zinssatzes CORRA (Canadian Overnight Repo Rate Average) 
übernehmen.
34 Vgl.: BIZ (2019).
35 Der €STR wird jeweils am folgenden Handelstag ver-
öffentlicht. Die erste Veröffentlichung des €STR am 2. Okto-
ber 2019 spiegelte dementsprechend die Handelsaktivität 
am 1. Oktober 2019 wider.
36 Die EZB veröffentlichte Pre-€STR-​Daten, um den Markt-
teilnehmern schon frühzeitig Informationen über den künf-
tigen €STR zur Verfügung zu stellen. Dies sollte Unsicherheit 
reduzieren und einen reibungslosen Übergang erleichtern. 
Die Berechnung von €STR und Pre-€STR ist identisch, wobei 
bei Pre-€STR nachträgliche Datenrevisionen berücksichtigt 
wurden. Dies war möglich, da Pre-€STR-​Daten zeitlich ver-
zögert veröffentlicht wurden.
37 Vgl.: Leitlinie (EU) 2019/​1265 der EZB vom 10. Juli 2019 
zum Euro Short-​Term Rate (EURSTR) (EZB/​2019/​19), Erwä-
gungsgrund (7).
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Die Geldmarktstatistik des Eurosystems als Grundlage für 
die Berechnung des €STR

Das Eurosystem führte die Geldmarktstatis-

tik (Money Market Statistical Reporting: 

MMSR) im Juli 2016 ein.1) Im Rahmen der 

MMSR melden nach objektiven Kriterien 

ausgewählte, im Euroraum ansässige Mone-

täre Finanzinstitute (MFIs) täglich ihre am 

Euro- Geldmarkt getätigten Geschäfte auf 

Einzeltransaktionsbasis. Die Meldungen 

eines Handelstages stehen dem Eurosystem 

spätestens um 7:00 Uhr des folgenden Han-

delstages zur Verfügung. Sie umfassen Da-

ten zu bestimmten in Euro denominierten 

Geldmarkttransaktionen der Meldepfl ichti-

gen, die in den Segmenten unbesicherter 

und besicherter Geldmarkt sowie Devisen- 

und Overnight Index Swaps getätigt wer-

den. Damit verfügt das Eurosystem über 

granulare und tagesaktuelle Daten zu Ent-

wicklungen am Geldmarkt.2)

Meldepfl ichtig sind die 50 größten MFIs im 

Euroraum (im Folgenden als Eurosystem- 

Stichprobe bezeichnet).3) Die Daten von 13 

in Deutschland ansässigen Instituten wer-

den dabei von der Bundesbank erfasst. 

Diese Daten fl ießen in die Berechnung des 

€STR ein. Darüber hinaus erhebt die Bun-

desbank aufgrund der Besonderheiten des 

deutschen Bankensystems Daten von weite-

ren 99 Banken in Deutschland um die Re-

präsentativität der Stichprobe sicherzustel-

len.4) Der Bundesbank stehen somit Daten 

zu den Geldmarktaktivitäten von 112 Ban-

ken zur Verfügung (im Folgenden als Bun-

desbank- Stichprobe bezeichnet), die einen 

Überblick über den Euro- Geldmarkt in 

Deutschland geben.

Aggregierte Daten der Bundesbank- Stich-

probe zum unbesicherten Geldmarkt wer-

den regelmäßig veröffentlicht.5) Die unbe-

sicherte Übernacht- Geldaufnahme ist seit 

2017 leicht gestiegen. Zuletzt, das heißt in 

der achten Mindestreserveperiode 2019 

(18. Dezember 2019 bis 28. Januar 2020), 

wurden Transaktionen im Wert von durch-

schnittlich rund 38 Mrd € pro Tag abge-

schlossen. Davon entfi elen lediglich etwa 

2,5 Mrd € auf Interbankgeschäfte, nachdem 

es in der ersten Mindestreserveperiode 2017 

1 Die Grundlage für die Erhebung bildet die Verord-
nung (EU) 1333/2014 (EZB/ 2014/ 48) der Europäi schen 
Zentralbank vom 26. November 2014 über Geldmarkt-
statistiken, geändert durch die Verordnungen (EU) 
1599/ 2015, 2019/ 113 und 2019/ 1677.
2 Für nähere Informationen vgl.: Deutsche Bundesbank 
(2017).
3 Ein MFI unterliegt der Meldepfl icht, wenn zum Stich-
tag 31. Dezember 2014 der Gesamtbetrag der wesent-
lichen Bilanzaktiva dieses MFIs 0,35 % des entsprechen-
den Gesamtbetrages aller MFIs im Euro- Währungs-
gebiet überstieg. Eine Liste der meldepfl ichtigen Insti-
tute ist auf der Internetseite der EZB verfügbar.
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).
5 Daten zum besicherten Segment sowie zur Eurosys-
tem- Stichprobe stehen ebenfalls auf der Internetseite 
der Bundesbank zur Verfügung.

Unbesicherte Übernacht-Geldaufnahme 

deutscher Banken

1 In der Geldmarktstatistik MMSR erfasste Sektoren.
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(25.  Januar 2017 bis 14. März 2017) noch 

knapp 5 Mrd € gewesen waren. Der Anteil 

der Interbankgeschäfte liegt damit nur noch 

bei knapp 7 %. Von deutlich höherer Bedeu-

tung sind Geschäfte mit anderen fi nanziel-

len sowie nichtfi nanziellen Gegenparteien.

Die geringe Bedeutung der Interbanktrans-

aktionen für die unbesicherte Geldauf-

nahme der deutschen Kreditinstitute erklärt 

auch den unterschiedlichen Verlauf der 

durchschnittlichen Zinssätze im Interban-

ken- und im Gesamtmarkt. Der Zinssatz der 

Interbankengeschäfte fl ießt zwar in den Ge-

samtzins mit ein, hat aufgrund der geringen 

Volumina jedoch nur einen geringfügigen 

Einfl uss und weist eine höhere Volatilität 

auf. Größere Einzeltransaktionen können 

hier durchaus erkennbare Einfl üsse auf den 

aggregierten Zinssatz entfalten. Weiterhin 

liegt der Gesamtzinssatz zumeist über dem 

Interbankenzinssatz sowie über dem Zins-

satz für die Einlagefazilität. Dies ist insbeson-

dere auf Transaktionen mit nichtfi nanziellen 

Unternehmen zurückzuführen, die häufi g 

nicht negativ verzinst werden.

Auf Basis der von der Bundesbank veröffent-

lichten Daten lassen sich aufgrund defi nito-

rischer Unterschiede keine Rückschlüsse auf 

den Beitrag der in Deutschland ansässigen 

Banken zum €STR ziehen. Diese ergeben 

sich nicht nur aufgrund der unterschied-

lichen Stichproben. Beispielsweise werden 

im €STR nur Einlagegeschäfte mit fi nanziel-

len Gegenparteien erfasst. In den MMSR- 

Daten sind zum einen auch Transaktionen 

mit nichtfi nanziellen Gegenparteien, das 

heißt mit als Großkunden eingestuften 

nichtfi nanziellen Unternehmen und dem 

Staat, enthalten. Zum anderen erfasst die 

MMSR neben Einlagen auch Tagesgelder 

und Sparkonten (Call- Accounts) sowie den 

Handel von Geldmarkt- Papieren am Primär-

markt. Insbesondere fl ießen die in Deutsch-

land durchaus bedeutenden „Bis auf Wei-

teres“-Geschäfte, die als Call- Accounts  ge-

meldet werden, nicht in die Berech nung des 

€STR ein, da diese nur in sehr wenigen Län-

dern des Euroraums verwendet werden und 

keine harmonisierten rechtlichen Rahmen-

bedingungen für dieses Finanzprodukt exis-

tieren.6) Zusätzlich wird bei dem €STR ein 

Trimming- Verfahren angewendet, bei dem 

besonders hohe und besonders niedrige 

Zinssätze von der Berechnung ausgenom-

men werden.

6 Vgl.: EZB (2020).
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schließlich Transaktionen zwischen Banken um-

fasste. Dies ist durch den stark gesunkenen An-

teil des Interbankenmarkts im Geldmarkt und 

die gleichzeitig gestiegene Bedeutung anderer 

finanzieller Gegenparteien begründet.38) Der 

weiter gefasste Kontrahentenkreis soll gegen 

Manipulationen schützen und dafür sorgen, 

dass der €STR den Zinssatz der unbesicherten 

Übernacht-​Geldaufnahme im Euro-​Währungs-

gebiet verlässlich abbildet.39) Seit Beginn der 

Veröffentlichung des €STR im Oktober 2019 lag 

das durchschnittliche täglich gemeldete €STR-​

Volumen bei über 30 Mrd €, verglichen mit 

einem EONIA-​Volumen von zuletzt etwa 2 

Mrd €.

Der Unterschied zwischen Geldvergabe und 

Geldaufnahme sowie die zusätzliche Berück-

sichtigung von Transaktionen mit Nichtbanken 

führen dazu, dass der €STR auf einem niedrige-

ren Niveau notiert als der EONIA. Bei den Pre-

€STR-​Daten zeigte sich ein relativ konstanter 

Abstand gegenüber dem EONIA. Für den EONIA 

als Interbankenzinssatz bildet der Zinssatz der 

Einlagefazilität des Eurosystems eine Unter-

grenze. Da die Panel-​Banken die Alternative ha-

ben, ihre Liquidität in die Einlagefazilität zu 

legen, sind sie nicht bereit, diese zu einem ge-

ringeren Zinssatz im Markt abzugeben. Der 

€STR hingegen berücksichtigt auch Transaktio-

nen mit Gegenparteien, die keinen Zugang zur 

Einlagefazilität des Eurosystems haben.40) Ins-

besondere im aktuellen Überschussliquiditäts-

umfeld sind diese Gegenparteien bereit, die 

Liquidität zu Zinssätzen unterhalb des Zinssatzes 

der Einlagefazilität abzugeben.41) Obwohl der 

Einlagesatz nicht als Untergrenze für den €STR 

fungiert, sind beide Sätze eng miteinander ver-

bunden. So spiegelte sich die Senkung des Ein-

lagesatzes mit Wirkung zum 18.  September 

2019 vollständig und direkt in den Pre-€STR-​Da-

ten wider. Die geldpolitische Steuerung des 

€STR ist somit nicht beeinträchtigt.

Geldpolitische 
Steuerung wird 
durch Notierung 
des €STR unter-
halb des Ein-
lagesatzes nicht 
beeinträchtigt

€STR (Pre-€STR) und EONIA*) – 

Zinssätze und Volumina

Quelle:  EZB.  * Seit  1. Oktober 2019 wird EONIA als  €STR plus 
8,5 Basispunkte berechnet.
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38 Vgl.: EZB (2017d).
39 Vgl.: EZB (2019a).
40 Die in die €STR-​Berechnung einfließenden Geldauf-
nahme-​Transaktionen der Banken sind bei der Gegenpartei 
entsprechend Geldvergabe-​Transaktionen. Für den Einfluss 
des Einlagesatzes auf den Zinssatz dieser Transaktionen ist 
daher entscheidend, ob die Gegenpartei Zugang zur Ein-
lagefazilität hat.
41 Vgl.: Cœuré (2019).
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Berechnungsmethodik des €STR und Prozess bei 
temporär unzureichender Datenverfügbarkeit 
(Contingency- Verfahren) *)

Der €STR wird für jeden TARGET2- Handels-

tag auf Grundlage der Transaktionen des 

entsprechenden Tages als volumengewich-

teter, getrimmter Mittelwert berechnet. 

Hierbei werden nur Transaktionen mit einer 

Größe von mindestens 1 Mio € berücksich-

tigt. Die EZB veröffentlicht den €STR um 

8:00 Uhr (MEZ) am nächsten TARGET2- Han-

delstag auf drei Dezimalstellen gerundet. 

Wenn im Nachgang einer Publikation Fehler 

entdeckt werden, die den veröffentlichten 

€STR um mehr als zwei Basispunkte ver-

ändern, wird der Satz überarbeitet und am 

selben Tag spätestens um 9:00 Uhr (MEZ) 

erneut veröffentlicht.

Der volumengewichtete und getrimmte Mit-

telwert wird wie folgt ermittelt:

1. Ordnung der Transaktionen vom niedrigs-

ten zum höchsten Zinssatz,

2. Ermittlung des Gesamtvolumens pro ge-

meldetem Zinssatz,

3. Entfernen der oberen und unteren 25% 

in Bezug auf das Volumen (Trimmen) und

4. Ermittlung des €STR, indem aus den ver-

bleibenden 50 % der volumengewichtete 

Zinssatz berechnet wird.

Sofern temporär nicht genügend Daten zur 

Verfügung stehen, wird der €STR mithilfe 

eines Contingency- Verfahrens berechnet. 

Dieses wird ausgelöst, wenn:

1. die Anzahl der berichtenden Banken ab-

solut weniger als 20 beträgt oder

2. auf fünf Banken mehr als 75% des ge-

samten Transaktionsvolumens entfällt.

Diese beiden Kriterien beziehen sich unter 

anderem auf Fälle, in denen entweder ins-

gesamt zu wenige Daten vorliegen oder Sys-

teme ausfallen, wodurch eine ausreichende 

Datenzufuhr verhindert und die Berechnung 

eines repräsentativen, auf Transaktionen ba-

sierenden Zinssatzes beeinträchtigt wird.

Bei der Berechnung des €STR im Rahmen 

des Contingency- Verfahrens werden zusätz-

lich zu den Transaktionen des Vortages auch 

die Transaktionen des vorangegangenen 

Tages  berücksichtigt. Sollte dies nicht aus-

reichen, werden Transaktionen von weiteren 

vorangegangen Tagen mit in die €STR- Be-

rechnung einbezogen bis beide Kriterien 

nicht mehr verletzt werden. Das Contin-

gency- Verfahren musste bisher noch nicht 

angewendet werden.

* Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).

Contingency-Indikatoren des €STR

Quelle: EZB.
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Übergang vom EONIA zum 
€STR

EMMI als Administrator des EONIA begann im 

Jahr 2016 mit einem Reformprozess, mit dem 

Ziel, die Anforderungen der BMR zu erfüllen. 

Aufgrund seiner transaktionsbasierten Berech-

nung wurde der EONIA lange als geeignete RFR 

betrachtet.42) EMMI kam jedoch zu dem Ergeb-

nis, dass EONIA bei unveränderter Definition 

und Berechnungsmethodik nicht so angepasst 

werden konnte, dass der Satz die Anforderun-

gen der BMR erfüllt. Daraufhin stellte EMMI die 

Reformbemühungen zum EONIA im Februar 

2018 ein.43) Als Folge hätte der EONIA nach 

Ende der BMR-​Übergangsphase nicht mehr in 

neuen Verträgen verwendet werden dürfen. 

Mit der Wahl des €STR als risikofreien Euro-​

Referenzzinssatz empfahl die Euroraum-​Arbeits-

gruppe daher auch den Ersatz des EONIA durch 

den €STR.44)

Ein Übergangspfad vom EONIA zum €STR 

wurde von der Euroraum-​Arbeitsgruppe er-

arbeitet und wird von EMMI entsprechend den 

Empfehlungen der Arbeitsgruppe umgesetzt.45) 

Dabei wird der EONIA für eine zeitlich be-

grenzte Übergangsphase auf Basis des €STR be-

rechnet. EMMI änderte die Berechnungsmetho-

dik des EONIA mit Beginn der Veröffentlichung 

des €STR am 2. Oktober 2019. Seitdem wird der 

EONIA als €STR zuzüglich eines fixen Aufschlags 

in Höhe von 8,5 Basispunkten berechnet. Die-

ser Zinsabstand bildet die historische Differenz 

zwischen dem EONIA (Interbank/​Geldvergabe) 

und Pre-€STR (Interbank und andere finanzielle 

Gegenparteien/​Geldaufnahme) über einen Zeit-

raum von 12 Monaten ab und wurde von der 

EZB gemäß einer von der Euroraum-​Arbeits-

gruppe empfohlenen Methodik ermittelt.46) Da 

die Änderung der Berechnungsmethodik mit 

einer Verschiebung des Veröffentlichungszeit-

punkts von EONIA auf den Folgetag verbunden 

war, mussten Marktteilnehmer entsprechende 

technische Anpassungen vornehmen. Die Um-

stellung erfolgte reibungslos.47) Unter den 

neuen Gegebenheiten wurde EMMI im Dezem-

ber 2019 von der zuständigen Aufsichtsbehörde 

FSMA als Administrator des EONIA im Rahmen 

der BMR autorisiert.48) Die Anforderungen der 

BMR gelten somit als erfüllt und EONIA als 

BMR-​konform.

Die Übergangsphase, in der der €STR und der 

EONIA parallel veröffentlicht werden, endet am 

3. Januar 2022. Der Empfehlung der Euroraum-​

Arbeitsgruppe folgend wird EMMI die Ver-

öffentlichung des EONIA an diesem Tag einstel-

len.49) Bis zu diesem Zeitpunkt muss der Über-

gang vom EONIA auf den €STR daher vollstän-

dig abgeschlossen sein. Mit dem gewählten 

Übergangspfad wird die Umstellung von einem 

bestehenden Referenzzinssatz zu seinem Nach-

folgesatz weltweit erstmalig in solch einer Form 

umgesetzt.

Der laufende Übergang von EONIA zum €STR 

erfordert weitreichende Vorbereitungen und 

Anpassungen, da der EONIA in einer Vielzahl 

von Finanzinstrumenten verwendet wird. Unter 

anderem bezieht sich der Markt für in Euro 

denominierte Overnight Index Swaps (OIS) auf 

Der EONIA soll 
vollständig 
durch den 
€STR ersetzt 
werden …

… und wird 
bereits auf Basis 
des €STR 
berechnet

Übergang muss 
bis Ende 2021 
abgeschlossen 
sein

Umstellung 
betrifft zahl-
reiche Produkte 
und Geschäfts-
bereiche …

Zeitlicher Ablauf des Übergangs von 

EONIA zu €STR

Deutsche Bundesbank
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nur
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42 Vgl.: FSB (2014) und FSB (2017).
43 Vgl.: EMMI (2018).
44 Vgl.: EZB (2018a).
45 Vgl.: EZB (2019e) und EMMI (2019a).
46 Vgl.: EZB (2019f).
47 Vgl.: EZB (2019g).
48 Vgl.: FSMA (2019a).
49 Vgl.: EMMI (2019a).
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den EONIA als variablen Zins. Für den Derivate-

markt spielt der EONIA auch über OIS hinaus 

eine bedeutende Rolle. So werden im Fall von 

besicherten Derivaten Barsicherheiten mit dem 

EONIA verzinst, und bei der Bewertung von 

Derivaten, auch derer die auf den EURIBOR 

referenzieren, wird die EONIA OIS-​Kurve zur 

Diskontierung verwendet. Außerhalb des Deri-

vatemarkts kommt der EONIA unter anderem 

bei kurzfristigen Geldmarktpapieren (z. B. Com-

mercial Paper, Certificates of Deposit) oder 

Repos als variabler Zinssatz zum Einsatz. Im 

Rahmen der Verzinsung von Kundenkonten wie 

Giro- und Sparkonten oder Dispokrediten kann 

der EONIA auch für Retail-​Kunden eine Rolle 

spielen. Darüber hinaus ist der EONIA beispiels-

weise auch für das Risikomanagement und bei 

der Bilanzierung von Bedeutung.50) Die Euro-

raum-​Arbeitsgruppe veröffentlichte für diese 

Bereiche umfangreiche Empfehlungen, um den 

Übergang zum €STR zu unterstützen.51) Markt-

teilnehmer sollen die Umstellung dabei mög-

lichst frühzeitig und aktiv gestalten, indem auf 

den EONIA referenzierende Produkte durch 

€STR-​basierte Produkte abgelöst und an den 

EONIA gebundene Altbestände so bald wie 

möglich abgebaut werden. Market Maker sol-

len bei der Preisstellung den €STR als Standard-​

Referenzzinssatz anstelle des EONIA verwen-

den. Die Euroraum-​Arbeitsgruppe erwartet da-

bei, dass die Marktliquidität für €STR-​basierte 

Produkte mindestens die der derzeitigen EONIA-​

Märkte erreicht.52)

Marktteilnehmer müssen ihre auf den EONIA 

referenzierenden Verträge anpassen, sofern 

deren Laufzeit über das Ende von 2021 hinaus-

geht.53) Eine Regelung durch den Gesetzgeber 

ist nicht vorgesehen. Der EONIA soll dabei mög-

lichst durch den €STR ersetzt werden. Marktteil-

nehmer können Kompensationsmechanismen 

vereinbaren, um einen unerwünschten Ver-

mögenstransfer bei der Umstellung von EONIA 

auf den €STR zu vermeiden. Alternativ können 

robuste Ausfalllösungen eingeführt werden, die 

zum Zeitpunkt der Einstellung der EONIA-​Ver-

öffentlichung wirksam werden.54) Die Euro-

raum-​Arbeitsgruppe empfiehlt dabei den €STR 

plus einen Aufschlag von 8,5 Basispunkten als 

Ausfalllösung.55) Neue Verträge sollen möglichst 

nicht mehr auf EONIA abgeschlossen werden.56) 

In Deutschland betreffen die notwendigen Ver-

tragsanpassungen auch die Deutschen Rah-

menverträge für Finanzgeschäfte (DRV) und de-

ren Anhänge.57) Die DRV werden von einem 

verbandsübergreifenden Arbeitskreis des Bun-

desverbandes deutscher Banken (Bankenver-

band) in Abstimmung mit der Deutschen Kredit-

wirtschaft (DK) entwickelt. Dieser erarbeitet 

derzeit eine Zusatzvereinbarung, mit der die 

Vertragsparteien die EONIA-​Bezüge in den DRV 

und den Anhängen, den abgeschlossenen Be-

sicherungsvereinbarungen und den Einzel-

abschlüssen auf den €STR umstellen können. 

Die Zusatzvereinbarung wird den Marktteilneh-

mern auch die Vereinbarung von Ausfalllösun-

gen ermöglichen.

Aufgrund der Einstellung des EONIA im Januar 

2022 muss der Handel von OIS vollständig auf 

den €STR umgestellt werden. Dies betrifft auch 

deutsche Marktteilnehmer. In den 12 Monaten 

vor Einführung des €STR (d. h. vom 1. Oktober 

… und erfordert 
Anpassung von 
Verträgen

Aufbau von 
€STR-​Derivate-
märkten hat 
begonnen, …

50 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2018a).
51 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019b, 
2019c, 2019d, 2020a). Darüber hinaus veröffentlichte die 
Euroraum-​Arbeitsgruppe im März 2020 eine öffentliche 
Konsultation zu spezifischen Fragestellungen im Zusam-
menhang mit Swaption-​Produkten (vgl.: Working group on 
euro risk-​free rates (2020b)).
52 Liquide €STR-​Derivatemärkte werden dabei als Voraus-
setzung für den Übergang der übrigen Produkte angese-
hen, um ein Hedging von €STR-​basierten Produkten zu er-
möglichen (vgl.: Working group on euro risk-​free rates 
(2020a)).
53 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019e).
54 In Bezug auf Derivate, die unter die European Market In-
frastructure Regulation (EMIR) fallen, bat der Vorsitzende 
der Euroraum-​Arbeitsgruppe in einem Brief ESMA und die 
Europäische Kommission im Juli 2019 um Stellungnahme, 
dass die Einführung von Ausfalllösungen oder der Ersatz 
von EONIA durch den €STR, ggf. inklusive eines Aufschlags 
oder eines anderen Kompensationsmechanismus, im Rah-
men von EMIR keine Margin- oder Clearing-​Verpflichtungen 
auslösen würden (vgl.: Van Rijswijk (2019)). Entsprechende 
gesetzliche Regelungen werden derzeit untersucht (vgl.: 
Dombrovskis (2019a) und EZB (2019d)).
55 Die empfohlene Ausfalllösung gleicht damit der Berech-
nungsmethodik des EONIA während der Übergangsphase. 
Dies bedeutet, dass es bei Auslösung der Ausfalllösung zu 
keinem Vermögenstransfer kommt.
56 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019e).
57 Relevant sind hier der DRV für Finanztermingeschäfte, 
der DRV für Wertpapierdarlehen sowie der DRV für Wert-
papierpensionsgeschäfte (Repos).
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2018 bis 30. September 2019) meldeten die im 

Rahmen der MMSR bei der Bundesbank mel-

depflichtigen deutschen Banken rund 9 300 

OIS-​Transaktionen mit einem Nominalbetrag 

von insgesamt knapp 5 Billionen €.58) Dabei 

handelten 30 meldepflichtige Institute mit rund 

100 Gegenparteien (davon etwa 80 außerhalb 

des Kreises der Berichtspflichtigen), wobei der 

Großteil des Volumens über zentrale Gegenpar-

teien (Central Counterparties: CCPs) gehandelt 

wurde. Geschäfte mit Laufzeiten über Ende 

2021 hinaus, die teilweise bis 2069 terminieren, 

machen dabei etwas weniger als die Hälfte der 

Transaktionen aus. Auf sie entfällt unter 10 % 

des gesamten Handelsvolumens. Seit Einfüh-

rung des €STR handelten Marktteilnehmer am 

Euro-​Geldmarkt bereits erste €STR-​Swaps.59) Die 

CCPs LCH und Eurex Clearing bieten das Clea-

ring von €STR-​Swaps seit Oktober beziehungs-

weise November 2019 an.60) Das über LCH 

SwapClear erfasste monatliche Volumen von 

€STR-​Swaps stieg bisher von knapp 27 Mrd € 

im Oktober 2019 auf rund 181 Mrd € im Februar 

2020 (insgesamt ausstehendes Volumen Ende 

Februar: 279 Mrd €, davon der Großteil mit 

Laufzeiten unter einem Jahr). Bei Eurex Clearing 

lag das monatliche Volumen im Februar 2020 

bei knapp 7 Mrd € (bei jeweils zwischen 10 

Mrd € bis 16 Mrd € in den Vormonaten). Mit 

einem Anteil von derzeit rund 3 % an den mo-

natlich über CCPs abgewickelten OIS ist der An-

teil der €STR-​Swaps im Vergleich zu den EONIA-​

Swaps allerdings noch sehr gering. Beide CCPs 

haben außerdem angekündigt, die Verzinsung 

von Barsicherheiten (Price Alignment Interest: 

PAI) sowie die Diskontierung zum 22. Juni 2020 

von EONIA auf den €STR umzustellen.61) Damit 

folgen sie der Empfehlung der Euroraum-​

Arbeitsgruppe, die Umstellung möglichst zum 

Ende des zweiten Quartals 2020 durchzufüh-

ren. Marktteilnehmer sollen bilaterale Verträge, 

die die Verzinsung von Barsicherheiten regeln 

(Credit Support Annexes: CSAs), anschließend 

schrittweise umstellen.62) In Deutschland 

schließt dies den Besicherungsanhang zum DRV 

für Finanztermingeschäfte ein. Eine entspre-

chende Umstellung werden die Vertragspar-

teien über die oben genannte Zusatzverein-

barung vornehmen können. Grundsätzlich ist zu 

erwarten, dass die Entwicklung des €STR-​Swap-​

Markts insbesondere infolge der CCP-​Umstel-

lung auf den €STR im Juni 2020 weiter voran-

schreiten wird.

Außerhalb des Derivatemarkts haben der 

Großteil der auf den EONIA referenzierenden 

Verträge und Finanzinstrumente kurzfristige 

Laufzeiten, die vor Ende 2021 auslaufen.63) Die 

Auflösung oder Anpassung von bestehenden 

Verträgen spielt bei diesen Produkten (sog. 

Cash-​Produkte) also eine geringere Rolle. Die 

… während 
auch übrige 
Produkte zügig 
umgestellt 
werden sollen

In Euro denominierte Overnight Index 

Swaps (OIS)*)

Quellen:  LCH Group  und  Eurex  Clearing.  * Handelsvolumina 
mit  Clearing  über  zentrale  Gegenparteien  (Central  Counter-
parties: CCPs).
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58 Dies umfasst alle gemeldeten Transaktionen, d. h. Zah-
lung und Empfang des fixen bzw. variablen Zinssatzes.
59 Grundsätzlich können auch €STR-​Futures gehandelt 
werden (vgl.: ICE (2020)).
60 Vgl.: LCH (2019a) und Eurex Clearing (2019a).
61 Vgl.: LCH (2019b) und Eurex Clearing (2019b). Auch der 
CCP CME Group wird die Umstellung zu diesem Termin 
durchführen (vgl.: CME Group (2020)). Weitere CCPs zielen 
ebenfalls auf eine Umstellung möglichst zu diesem Zeit-
punkt ab (vgl.: EZB (2019h)).
62 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019b, 
2020a).
63 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019e).
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Rückblick: Ablösung des FIBOR durch den EONIA und den 
EURIBOR im Rahmen der Euro- Einführung 1999

Der FIBOR (Frankfurt Interbank Offered 
Rate) war bis zum Beginn der Währungs-
union ein vor allem für Banken in Deutsch-
land maßgeblicher Referenzzinssatz für DM- 
Zinsen in den Laufzeiten Übernacht sowie 
einen Monat bis 12 Monate. Er wurde im 
August 1985 mit Unterstützung der Bundes-
bank als alternativer Referenzzinssatz zum 
DM- LIBOR eingeführt. Seit April 1985 war in 
Deutschland die Emission von zinsvariablen 
Anleihen zugelassen, die an einen eigenen, 
in Deutschland festgestellten Zins gebunden 
sein sollten. Der FIBOR wurde von einem 
privatwirtschaftlichen Anbieter, der Privat-
diskont AG, veröffentlicht.

Mit der Einführung des Euro 1999 erfolgte 
der Übergang auf neue, europaweit ermit-
telte Referenzzinssätze, den EURIBOR und 
den EONIA. Die Berechnung des FIBOR 
wurde eingestellt. In Deutschland erfolgte 
der Übergang des FIBOR auf die neuen 
Sätze durch eine Rechtsverordnung, die 
FIBOR- Überleitungs- Verordnung (FIBOR-  VO) 
vom 10. Juli 1998.1) Dabei trat der EURIBOR 
an die Stelle des FIBOR für die Beschaffung 
von Ein- bis 12- Monatsgeldern, während die 
Übernachtlaufzeit auf den EONIA übergelei-
tet wurde.2)

Eine gesetzliche Nachfolgeregelung wurde 
als zweckmäßig angesehen, um einen naht-
losen Übergang bestehender Gesetze und 
Verträge zu gewährleisten und damit 
Rechtssicherheit zu schaffen. Für die staat-
liche Lösung sprach gemäß Bundesfi nanz-
ministerium auch, dass die neuen Sätze 
„nach Charakter und Erhebungsweise“ den 
alten Referenzzinssätzen entsprachen, das 
heißt, sie übernahmen laut ihrer Ausgestal-
tung genau die Funktion der FIBOR- Sätze.3)

Ein wichtiger Bestandteil des Übergangs war 
eine ausdrückliche zivilrechtliche Regelung 
der Vertragskontinuität.4) Somit konnten 
Vertragsparteien keinen Wegfall der Ge-

schäftsgrundlage infolge der Ersetzung des 
jeweiligen Referenzzinssatzes geltend 
machen und bestehende Verträge wurden 
mit den neuen Zinssätzen unverändert fort-
geführt. Gleichwohl blieb das Prinzip der 
Vertragsfreiheit bei der Ersetzung des FIBOR 
davon unberührt, das heißt, die Parteien 
konnten sich auch auf einen anderen Refe-
renzzinssatz als den EURIBOR oder den 
EONIA einigen.

Die Rechtsverordnung zur Ablösung des 
FIBOR war somit ein Bestandteil der Gesetz-
gebung zur Einführung des Euro in Deutsch-
land. Die Ablösung nationaler Währungen 
durch die gemeinsame Währung Euro ist 
dabei als besondere Ausnahme zu sehen, 
die eine gesetzliche Regelung des mit der 
Euro- Einführung einhergehenden Über-
gangs zwischen verschiedenen, privatwirt-
schaftlich bereitgestellten und verwendeten 
Referenzzinssätzen nahelegte. Im Rahmen 
des Übergangs vom EONIA zum €STR ist 
eine gesetzliche Regelung nicht geplant.5)

1 Diese wurde in Ausübung des § 3 Abs. 2. Nr. 2 des 
Diskontsatz- Überleitungs- Gesetzes (DÜG) durch die 
Bundesregierung erlassen. Das DÜG ist Bestandteil des 
Gesetzes zur Einführung des Euro (Euro- Einführungs-
gesetz: EuroEG) vom 9. Juni 1998. Auch in Frankreich 
erfolgte der Übergang der lokalen Referenzzinsätze 
PIBOR (Paris Interbank Offered Rate) und TMP („taux 
moyen pondéré“) durch den Gesetzgeber. Die entspre-
chende Rechtsverordnung in Frankreich war derjenigen 
in Deutschland sehr ähnlich (vgl.: Folter (1998)).
2 Im Juli 1990 wurde der FIBOR an internationale Kon-
ventionen angepasst (weitere Laufzeiten, Eurozins-
methode, zweiwerktägige Valutierung sowie Erweite-
rung des Panels von 12 auf 19 Banken). Für FIBOR- 
Referenzzinssätze, die auf einer vor der Anpassung gel-
tenden Grundlage verwendet wurden, trat ebenfalls 
der EURIBOR an dessen Stelle, allerdings war dieser mit 
einem Korrekturfaktor zu multiplizieren, um den Effekt 
unterschiedlicher Zinsberechnungsmethoden auszu-
gleichen.
3 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (1998).
4 Vgl.: § 4 Satz 1 DÜG.
5 In den USA veröffentlichte das ARRC kürzlich einen 
Vorschlag für eine gesetzliche Regelung in Bezug auf 
die Einführung von SOFR- basierten Ausfalllösungen in 
Verträgen, die auf den USD LIBOR referenzieren und 
unter das Recht des US- Bundesstaates New York fallen 
(vgl.: ARRC (2020a)).
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Euroraum-​Arbeitsgruppe empfiehlt eine mög-

lichst frühzeitige Umstellung auf den €STR. So 

sollen beispielsweise neu emittierte Geldmarkt-

papiere nicht mehr auf den EONIA referenzie-

ren.64) Erste €STR-​Geldmarktpapiere wurden be-

reits begeben. Repos sollen gemäß der Empfeh-

lung der International Capital Market Associ-

ation (ICMA) im Interbankenhandel statt auf 

eine variable auf eine fixe Verzinsung abstel-

len.65) Grundsätzlich wird nur ein geringer An-

teil von Repos variabel verzinst. Seit Einführung 

des €STR ist dieser Anteil weiter zurückgegan-

gen.66)

Der €STR als Basis für 
EURIBOR-​Ausfalllösungen

Als Reaktion auf die Diskussion über neue Stan-

dards für die Erstellung von Referenzzinssätzen 

begann EMMI als Administrator des EURIBOR 

frühzeitig mit dem Reformprozess für den auf 

Expertenschätzungen basierenden EURIBOR. 

Insbesondere sollte die Methodik auf eine mög-

lichst transaktionsbasierte Berechnung umge-

stellt werden.67) Letztendlich entwickelte EMMI 

eine hybride Methodik, bei der zuerst Trans-

aktionsdaten berücksichtigt werden, aber auf 

Expertenschätzungen zurückgegriffen wird, so-

fern nicht genügend Transaktionsdaten zur Ver-

fügung stehen.68) Der reformierte EURIBOR bil-

det die Geldaufnahme im unbesicherten Geld-

markt ab (d. h. neben dem Interbankenmarkt 

nun auch Transaktionen mit finanziellen Gegen-

parteien außerhalb des Bankensektors sowie 

dem Staat), wobei die Berechnung weiterhin 

auf den freiwilligen Beiträgen eines Panels von 

Banken beruht. Im November 2019 schloss 

EMMI die Umstellung des EURIBOR auf die 

neue Methodik ab.69) Vor diesem Hintergrund 

erhielt EMMI von der FSMA bereits im Juli 2019 

die Autorisierung als Administrator des EURIBOR 

im Rahmen der BMR.70) Damit gilt der EURIBOR 

als BMR-​konform und kann bis auf Weiteres 

verwendet werden.71) Die Nutzer des LIBOR hin-

gegen müssen sich auf eine Einstellung der 

Sätze nach Ende 2021 vorbereiten.

Das langfristige Bestehen des EURIBOR hängt 

zum einen von dem Administrator sowie der 

Bereitschaft der Panel-​Banken, weiter zu der Be-

rechnung beizutragen, und zum anderen von 

der zukünftigen Liquidität des zugrunde liegen-

den Marktes ab. Auch wenn der EURIBOR wei-

terhin verwendet werden kann, ist es daher 

notwendig, die Robustheit von auf den 

EURIBOR referenzierenden Verträgen zu er-

höhen, indem angemessene Ausfalllösungen 

berücksichtigt werden.72) Dabei müssen objek-

tive Auslöser („trigger“) für das Wirksamwerden 

der Ausfalllösung festgelegt werden. Die BMR 

sieht hier eine wesentliche Änderung oder die 

Einstellung des Referenzzinssatzes als Auslöser 

vor. In der Vergangenheit wurden Verträge häu-

fig ohne Ausfalllösungen abgeschlossen oder 

enthielten solche, die lediglich auf eine tempo-

räre Nicht-​Verfügbarkeit des Referenzzinssatzes 

ausgelegt waren. Um den IOSCO-​Prinzipien so-

wie den Anforderungen aus der BMR zu ge

nügen, müssen Verträge jedoch auch Ersatz-

bestimmungen für den Fall eines dauerhaften 

Ausfalls des jeweiligen Referenzzinssatzes ent-

halten. Rechtliche und operative Risiken werden 

so reduziert.73) Zu diesem Zweck untersucht die 

Euroraum-​Arbeitsgruppe mögliche Ausfalllösun-

gen auf Basis des €STR. Dabei ist zu berücksich-

tigen, dass sich die beiden Sätze in den Laufzei-

ten (Übernacht für den €STR und eine Woche 

bis 12 Monate für den EURIBOR) sowie im 

Risikoprofil (€STR ohne Risikoprämien) unter-

scheiden. Dies macht entsprechende Adjustie-

rungen erforderlich. Zur Anpassung der Laufzeit 

können auf dem €STR basierende, risikofreie 

längerfristige Zinssätze („term rates“) berechnet 

werden. Hierbei wird grundsätzlich zwischen 

vergangenheitsbezogenen („backward-​look-

Der EURIBOR 
kann nach 
abgeschlossener 
Reform weiter 
genutzt 
werden, …

… allerdings 
müssen auf 
den EURIBOR 
referenzierende 
Verträge robust 
ausgestaltet 
werden

64 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019b).
65 Vgl.: ICMA (2019) und Working group on euro risk-​free 
rates (2019b).
66 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2020a).
67 Vgl.: EMMI (2015).
68 Der Einfluss der Expertenschätzungen ist allerdings wei-
terhin sehr hoch (vgl.: EMMI (2019b)).
69 Vgl.: EMMI (2019c).
70 Vgl.: FSMA (2019b).
71 Vgl.: Maijoor (2019) und Dombrovskis (2019b).
72 Vgl.: EZB (2019h).
73 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019f).
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ing“) und zukunftsgerichteten („forward-​look-

ing“) Berechnungsmethoden unterschieden.74) 

Die Differenz zum EURIBOR aufgrund der im 

EURIBOR enthaltenen Risikoprämien soll durch 

das Hinzufügen eines Aufschlags ausgeglichen 

werden („spread adjustment“).75)

Bei der Berechnung von vergangenheitsbezoge-

nen längerfristigen Zinssätzen wird ein Durch-

schnitt von realisierten €STR-​Fixings über einen 

der jeweiligen Laufzeit entsprechenden Zeit-

raum, gegebenenfalls unter Berücksichtigung 

von Aufzinsungseffekten („compounding“), ge-

bildet.76) Im Unterschied zum EURIBOR werden 

damit keine Erwartungen über die zukünftige 

Zinsentwicklung abgebildet, wohingegen im 

Zeitraum erfolgte Zinsänderungen in die Be-

rechnung einfließen. Grundsätzlich sind der an-

zuwendende Zinssatz – und folglich die Höhe 

von zu leistenden Zinszahlungen – erst am Ende 

der Berechnungsperiode bekannt. Für den Fall, 

dass Marktteilnehmer dies nicht wünschen, bei-

spielsweise um mehr Sicherheit bei Budgetpla-

nung, Cashflow- und Risikomanagement zu ha-

ben, stehen verschiedene Berechnungsvarian-

ten zur Verfügung, bei denen jedoch die Be-

obachtungsperiode (d. h. die in die Berechnung 

einfließenden €STR-​Fixings) und die Zinsperiode 

(d. h. der Zeitraum, für den der berechnete Zins-

satz Anwendung findet) nicht oder nicht voll-

ständig kongruent sind. Dies bedeutet, dass in 

der Zinsperiode erfolgte Zinsänderungen nicht 

unbedingt berücksichtigt werden.77) Da der 

€STR öffentlich verfügbar ist, sowie mit Pre-

€STR für einen gewissen Zeitraum auch histo

rische Daten zur Verfügung stehen, können ver-

gangenheitsbezogene längerfristige €STR-​Zins-

sätze bereits von Marktteilnehmern berechnet 

werden.78) Übereinstimmende Berechnungs-

konventionen oder eine Veröffentlichung sol-

cher längerfristiger Zinssätze ermöglichen eine 

einheitliche Verwendung.

Zukunftsgerichtete längerfristige Zinssätze be-

rücksichtigen Erwartungen über die Zinsent-

wicklung und stehen bereits zu Beginn der Zins-

periode zur Verfügung.79) Für den €STR könnten 

solche Sätze aus €STR-​Derivatemärkten abgelei-

tet werden. Die Euroraum-​Arbeitsgruppe unter-

suchte dafür verschiedene Berechnungsmetho-

den und empfahl –  unter der Erfüllung be-

stimmter Voraussetzungen, wie ausreichender 

Marktliquidität, transparentem und reguliertem 

Handel und einer ausreichenden Datengrund-

lage – eine auf verbindlichen €STR-​OIS-​Quotes 

basierende Methodik.80) Mehrere potenzielle 

Administratoren haben ihr Interesse an der Be-

reitstellung von zukunftsgerichteten längerfris-

tigen €STR-​Zinssätzen bekundet.81) Mit der Ver-

fügbarkeit von robusten zukunftsgerichteten 

längerfristigen €STR-​Zinssätzen kann allerdings 

erst gerechnet werden, wenn die €STR-​Deriva-

temärkte hinreichend liquide sind.

Die währungsübergreifenden Arbeiten von 

ISDA zu Ausfalllösungen für auf die Interbank 

Offered Rates (IBORs) referenzierende Derivate 

schließen auch Ausfalllösungen für den 

EURIBOR ein. Eine entsprechende Marktkonsul-

tation, die auch den EUR LIBOR abdeckt, wurde 

im Dezember 2019 veröffentlicht.82) ISDA sah 

dabei vergangenheitsbezogene längerfristige 

€STR-​Zinssätze mit Aufzinsung sowie einen An-

passungsaufschlag auf Basis historischer Daten 

vor. Dies wurde von der überwiegenden Mehr-

heit der Konsultationsteilnehmer unterstützt.83) 

Die Methodik entspricht dabei dem von Markt-

teilnehmern im Rahmen von früheren Konsulta-

tionen zu IBORs anderer Währungen (insbeson-

dere dem LIBOR) präferierten Ansatz und würde 

daher währungsübergreifende Konsistenz her-

stellen. Gemäß den Empfehlungen der FSB 

Auf dem €STR 
basierende 
vergangenheits
bezogene Aus-
falllösungen 
können bereits 
berechnet 
werden, …

… während die 
Verfügbarkeit 
von auf €STR-​
Derivaten basie-
renden zukunfts-
gerichteten 
längerfristigen 
Zinssätzen noch 
offen ist

ISDA sieht 
vergangenheits
bezogene Aus-
falllösungen für 
Derivate vor, …

74 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2018b) und 
BIZ (2019).
75 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019g, 
2019h).
76 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2018b).
77 Vgl.: FSB (2019a) und Working group on euro risk-​free 
rates (2019g).
78 Die Euroraum-​Arbeitsgruppe gab bisher noch keine kon-
kreten Empfehlungen für die Verwendung solcher Sätze ab. 
Die Arbeiten von ISDA zu €STR-​basierten vergangenheits-
bezogenen Ausfalllösungen in Derivatekontrakten sind der-
zeit ebenfalls noch nicht abgeschlossen.
79 Auch der EURIBOR kann als zukunftsgerichteter länger-
fristiger Zinssatz eingeordnet werden.
80 Vgl.: EZB (2019e) und Working group on euro risk-​free 
rates (2018b).
81 Vgl.: EZB (2019d).
82 Vgl.: ISDA (2019a).
83 Vgl.: ISDA (2020a).
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OSSG wurden zukunftsgerichtete Ausfalllösun-

gen nicht berücksichtigt.84) Wie für die betrach-

teten Referenzzinssätze in anderen Währungs-

räumen sollen die Ausfalllösungen im Falle einer 

dauerhaften Einstellung des EURIBOR wirksam 

werden. Unter Umständen könnten sie auch 

bereits vor einem dauerhaften Ausfall zum Tra-

gen kommen („pre-​cessation trigger“, insbeson-

dere sofern der Satz als nicht repräsentativ er-

klärt werden würde).85) Die Implementierung 

der Ausfalllösungen und deren Auslöser soll im 

Jahr 2020 durch eine Änderung der im ISDA-​

Rahmenvertrag verwendeten Definitionen erfol-

gen, die für neu abgeschlossene Verträge gel-

ten.86) Außerdem sieht ISDA die Veröffent-

lichung eines Protokolls vor, das Marktteilneh-

mer nutzen können, um bereits bestehende 

Verträge zu ergänzen. Die Ausfalllösungen wer-

den in Altverträgen berücksichtigt, sofern beide 

Vertragsparteien das Protokoll akzeptiert haben 

(oder sich bilateral auf eine entsprechende Ver-

tragsanpassung verständigen).87)

Die Arbeiten der Euroraum-​Arbeitsgruppe zu 

€STR-​basierten Ausfalllösungen für den EURIBOR 

sind derzeit noch nicht abgeschlossen. Insbe

sondere die Analyse der Rolle von vergangen-

heitsbezogenen gegenüber zukunftsgerichteten 

Ansätzen mit Blick auf die verschiedenen Pro-

duktgruppen, bei denen der EURIBOR verwen-

det wird, steht noch aus.88) Dabei müssen, 

unter Berücksichtigung internationaler Entwick-

lungen sowie der Arbeiten von ISDA, Über-

legungen zur Konsistenz über verschiedene 

Währungen und zu möglichen Besonderheiten 

des Euroraums, die gegebenenfalls eine ab-

weichende Herangehensweise erfordern könn-

ten, gegeneinander abgewogen werden. Vor 

allem die in einigen Ländern des Euroraums 

hohe Bedeutung des EURIBOR für den Retail-​

Markt ist hier zu berücksichtigen.

Für die Berücksichtigung von Ausfalllösungen 

in Verträgen, die auf den EURIBOR referenzie-

ren, sprach die Euroraum-​Arbeitsgruppe erste 

allgemeine Empfehlungen aus.89) Unter ande-

rem können Marktteilnehmer generische Ver-

tragsklauseln zur Berücksichtigung von Ausfall-

lösungen, Auslösern und Anpassungsaufschlä-

gen verwenden, solange hierzu noch keine 

spezifischen Empfehlungen der Arbeitsgruppe 

vorliegen. Für Derivate, die außerhalb des Wir-

kungsrahmens von ISDA liegen, empfiehlt die 

Arbeitsgruppe, entsprechende Rahmenverträge 

(wie den DRV in Deutschland) möglichst im 

Einklang mit den Arbeiten von ISDA anzupas-

sen. Die Arbeitsgruppe weist ebenfalls auf die 

Auswirkungen von Inkonsistenzen in Ausfall-

lösungen und deren Auslösern zwischen Pro-

duktgruppen oder Währungen auf Risiko-

management und Bilanzierung hin. Beispiels-

weise könnte die Konsistenz über unterschied-

liche Produktgruppen für ein effektives Hedging 

erforderlich sein (d. h. einheitliche Ausfalllösun-

gen für Absicherungsgeschäft und abzusichern-

des Grundgeschäft).90) Darüber hinaus müssen 

Marktteilnehmer gegebenenfalls auch tech-

nische Anpassungen vornehmen, beispiels-

weise um vergangenheitsbezogene länger

fristige Zinssätze in ihren IT-​Systemen, ein-

schließlich der Kreditsysteme, darstellen zu 

können.… während die 
potenzielle Rolle 
für zukunfts-
gerichtete 
längerfristige 
€STR-​Zinssätze 
noch analysiert 
werden muss

Einführung von 
Ausfalllösungen 
hat weiter-
reichende Aus-
wirkungen

84 Vgl.: FSB (2018).
85 Vgl.: ISDA (2019a, 2020b). Die Arbeiten von ISDA zum 
„pre-​cessation trigger“ konzentrieren sich bisher auf den 
LIBOR.
86 Der ISDA-​Rahmenvertrag wird als standardisierte Doku-
mentation für „over-​the-​counter“ (OTC)-Derivate verwen-
det. Neben dem ISDA-​Rahmenvertrag beziehen sich auch 
CCPs, die das Clearing von Derivaten anbieten, auf die von 
ISDA bereitgestellten Definitionen (vgl.: ISDA (2019a)).
87 Vgl.: ISDA (2019b).
88 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019f).
89 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019f).
90 Vgl.: Working group on euro risk-​free rates (2019c, 
2019d, 2019f). Weiterhin sind möglicherweise Auswirkun-
gen auf Margin- und Clearing-​Verpflichtungen im Rahmen 
von EMIR zu berücksichtigen (vgl.: Van Rijswijk (2019) und 
Dombrovskis (2019a)). In Bezug auf die Bilanzierung von 
Grund- und Absicherungsgeschäften („hedge accounting“) 
passte das International Accounting Standards Board (IASB) 
bestimmte Bilanzierungsstandards an, um bestehenden Un-
sicherheiten während der IBOR-​Reformprozesse Rechnung 
zu tragen (vgl.: IASB (2019)). Diese Änderungen wurden 
auch in europäisches Recht übertragen (vgl.: Verordnung 
(EU) 2020/​34 der Kommission vom 15.  Januar 2020 zur 
Änderung der Verordnung (EG) Nr. 1126/​2008). Überlegun-
gen des IASB zu den Bilanzierungsauswirkungen des Ersat-
zes eines Referenzzinssatzes stehen noch aus. In Deutsch-
land veröffentlichte das Institut deutscher Wirtschaftsprüfer 
(IDW) den Rechnungslegungshinweis „Handelsbilanzielle 
Folgen der Änderung bestimmter Referenzzinssätze („IBOR-​
Reform“) für Finanzinstrumente“ (IDW RH FAB 1.020).
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Bevorstehende Einstellung des LIBOR und Rolle der RFRs

Der LIBOR wird für die Währungen USD, 
GBP, CHF, EUR und JPY täglich für mehrere 
Laufzeiten1) bereitgestellt. Gemäß FSB ist 
der LIBOR der am häufi gsten verwendete 
Referenzzinssatz in USD, GBP, CHF und JPY. 
Den Nominalbetrag der auf den LIBOR re-
feren zierenden ausstehenden Kontrakte 
schätzte das FSB im Jahr 2014 auf rund 220 
Billionen US-$, wobei der größte Anteil auf 
den USD LIBOR entfi el.2) Die Europäische 
Kommission stufte den LIBOR im Dezember 
2017 als kritischen Referenzwert im Sinne 
der BMR ein.3) Um den Anforderungen der 
IOSCO- Prinzipien sowie der BMR zu genü-
gen, wurde der LIBOR durch den Adminis-
trator IBA reformiert. Im April 2019 schloss 
IBA die Umstellung auf eine reformierte 
Methodik ab, bei der zuerst Transaktions-
daten berücksichtigt werden. Sofern nicht 
genügend Transaktionsdaten zur Verfügung 
stehen, wird auf Expertenschätzungen zu-
rückgegriffen. Der reformierte LIBOR soll die 
Refi nanzierungskosten großer, international 
aktiver Banken im unbesicherten Geldmarkt 
abbilden und berücksichtigt neben dem 
Interbankenmarkt nun auch Geschäfte mit 
weiteren Gegenparteien, zum Teil auch 
außerhalb des fi nanziellen Sektors.4) IBA 
wurde von der zuständigen Aufsichts-
behörde, der britischen Financial Conduct 
Authority (FCA), im April 2018 als Adminis-
trator im Rahmen der BMR autorisiert.5)

Die Berechnung des LIBOR beruht jedoch 
auch nach der Reform aufgrund der gerin-
gen Liquidität in dem zugrunde liegenden 
Markt, das heißt im unbesicherten Geld-
markt in Laufzeiten bis zu 12 Monaten, zum 
Großteil auf Expertenschätzungen. Die FCA 
stellte daher die Nachhaltigkeit des LIBOR in 
Frage. Im Juli 2017 stellte der FCA- Vorsit-
zende Andrew Bailey klar, dass sich die FCA 
nach Ablauf des Jahres 2021 nicht weiter für 
einen freiwilligen Beitrag der Panel- Banken 
zum LIBOR einsetzen und diesen auch nicht 
verpfl ichtend machen würde. Marktteilneh-
mer müssen sich daher auf die Einstellung 

des LIBOR vorbereiten und bis Ende 2021 
auf alternative, transaktionsbasierte Refe-
renzzinssätze umgestellt haben.6) Darüber 
hinaus weist die FCA darauf hin, dass der 
LIBOR, sofern der Satz auch nach Ende 2021 
weiter berechnet werden würde, einer Prü-
fung der FCA auf Repräsentativität gegebe-
nenfalls nicht standhalten würde.7) Als Teil 
seines Arbeitsprogramms wird das FSB in 
2020 den Fortschritt des LIBOR- Übergangs 
prüfen sowie über noch bestehende He-
rausforderungen an die G20 berichten.8)

In den USA, Großbritannien und der Schweiz 
wird daher der Übergang von LIBOR auf die 
jeweiligen RFRs SOFR, SONIA und SARON 
von den entsprechenden Arbeitsgruppen 
erarbeitet .9) In Japan wird erwartet, dass 
neben der RFR TONA auch der reformierte 
TIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate) wei-
terhin genutzt werden kann.10) Dies bedeu-
tet, dass zum einen die RFR standardmäßig 
als Referenzzinssatz verwendet und neue 
Produkte und Verträge nicht mehr auf den 

1 Übernacht/ Spot Next, 1 Woche, 1 Monat, 2 Monate, 
3 Monate, 6 Monate und 12 Monate.
2 Vgl.: FSB (2014). Für Mitte 2018 schätzte die Bank für 
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) diesen Wert so-
gar auf rd. 400 Billionen US-$ (vgl.: BIZ (2019)). Wie be-
reits eingangs erwähnt, ist der EUR LIBOR nur von 
untergeordneter Bedeutung, da die Verwendung des 
EURIBOR deutlich überwiegt.
3 Vgl. Durchführungsverordnung (EU) 2017/ 2446 der 
Kommission vom 19. Dezember 2017 zur Änderung der 
Durchführungsverordnung (EU) 2016/ 1368 zur Erstel-
lung einer Liste der an den Finanzmärkten verwende-
ten kritischen Referenzwerte gemäß der Verordnung 
(EU) 2016/ 1011 des Europäischen Parlaments und des 
Rates.
4 Vgl.: IBA (2020).
5 Vgl.: ICE (2018).
6 Vgl.: Bailey (2017, 2018).
7 Solch eine Prüfung ist im Rahmen der BMR durch-
zuführen, wenn eine Panel- Bank das Panel verlässt 
(vgl.: Bailey (2019)). Die FCA wies weiterhin darauf hin, 
dass die Regelungen der BMR in britisches Recht über-
führt wurden, sodass die bisher geltenden Anforderun-
gen auch nach dem Brexit anzuwenden sind (vgl.: FCA 
(2020a)).
8 Vgl.: FSB (2019c) und G20 (2020).
9 Die Arbeitsgruppen sind das ARRC in den USA, die 
Working Group on Sterling Risk- Free Reference Rates in 
Großbritannien sowie die NWG in der Schweiz.
10 Vgl.: FSB (2019b).
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LIBOR abgeschlossen werden. Zum anderen 
müssen (bestehende oder neue) Produkte 
und Verträge, die noch auf den LIBOR refe-
renzieren, entweder aktiv auf die RFR (bzw. 
RFR- basierte längerfristige Zinssätze) umge-
stellt werden oder entsprechende Ausfall-
lösungen enthalten. Der Fokus liegt dabei 
auf der Verwendung von vergangenheits-
bezogenen Methoden.11) In den USA begann 
die Federal Reserve Bank im März 2020 mit 
der Veröffentlichung von vergangenheits-
bezogenen längerfristigen SOFR- Zinssätzen.12) 
Auch in Großbritannien und der Schweiz pla-
nen die Administratoren von SONIA (Bank of 
England) beziehungsweise SARON (SIX) die 
Veröffentlichung von vergangenheitsbezo-
genen längerfristigen Zinssätzen.13) Zwar 
wird auch die Berechnung von zukunfts-
gerichteten längerfristigen Zinssätzen unter-
sucht. Die Verwendung solcher Sätze, sofern 
diese zukünftig verfügbar sein sollten, dürfte 
jedoch in begrenztem Umfang erfolgen. Ge-
mäß FSB sollten aus Finanzstabilitätsgründen 
Derivate grundsätzlich die RFR anstelle von 
weniger robusten, aus RFR- Derivatemärkten 
abgeleiteten längerfristigen Zinssätzen ver-
wenden. Auch außerhalb der Derivate-
märkte soll deren Nutzung nur eingeschränkt 
erfolgen.14) So sieht die Working Group on 
Sterling Risk- Free Reference Rates vor, dass 
eine Verwendung von SONIA- basierten zu-
kunftsgerichteten längerfristigen Zinssätzen 
in Cash- Produkten nur in Ausnahmefällen er-
folgt, beispielsweise für kleinere Unterneh-
men oder Retail- Kunden.15) Die erste Ver-
öffentlichung von SONIA- basierten zukunfts-
gerichteten längerfristigen Zinssätzen wird 
für das dritte Quartal 2020 erwartet, SOFR- 
basierte Sätze sollen bis Ende 2021 verfüg-
bar sein.16) Auch in Japan wird die Entwick-
lung solcher längerfristiger Zinssätze unter-
stützt, deren Veröffentlichung für Mitte 
2021 erwartet wird.17) In der Schweiz wird 
hingegen davon ausgegangen, dass robuste 
zukunftsgerichtete längerfristige Zinssätze 
auf Basis von SARON- Derivatemärkten nicht 
verfügbar sein werden.18)

Im Derivatebereich führte ISDA für alle 
LIBOR- Währungen öffentliche Konsultatio-

nen zu RFR- basierten vergangenheitsbezo-
genen Ausfalllösungen durch.19) Weiterhin 
arbeitet ISDA gemäß Vorgabe der FSB OSSG 
an der Berücksichtigung von Auslösern, die 
eine Ausfalllösung bereits vor Einstellung 
des Referenzzinssatzes wirksam werden las-
sen würden. Dies würde insbesondere der 
Fall sein sofern die FCA LIBOR für nicht re-
präsentativ erklären würde.20)

Dem FSB zufolge macht die Entwicklung 
von RFR- Märkten in Derivaten und Wert-
papieren gute Fortschritte, während der 
Übergang bei Krediten und Verbriefungen 
beschleunigt werden muss. In den USA ent-
wickeln sich neue Märkte für SOFR- Futures 
und -Swaps sowie für SOFR- Anleihen (Float-
ing Rate Notes: FRNs).21) Der Übergang vom 
USD LIBOR zum SOFR fällt dabei aber ge-
genüber dem Übergang vom GBP LIBOR 
zum SONIA noch zurück.22) In Großbritan-
nien etablierte sich der SONIA bei neu be-
gebenen variabel verzinsten Anleihen und 
Verbriefungen als Standard. Gemäß FCA sol-

11 Nähere Informationen sowie Empfehlungen sind auf 
den jeweiligen Internetseiten der Arbeitsgruppen er-
hältlich.
12 Vgl.: Federal Reserve Bank of New York (2020).
13 Vgl.: Bank of England (2020a) und SIX (2020).
14 Vgl.: FSB (2018). Weiterhin veröffentlichte die FSB 
OSSG ein Nutzerhandbuch für die Verwendung von 
RFRs bzw. RFR- basierten vergangenheitsbezogenen 
längerfristigen Zinssätzen in Cash- Produkten (vgl.: FSB 
(2019a)).
15 Für diese Marktteilnehmer könnte alternativ eine 
fi xe Verzinsung erwogen werden (vgl.: Working Group 
on Sterling Risk- Free Reference Rates (2020)).
16 Vgl.: Working Group on Sterling Risk- Free Reference 
Rates (2019a) und ARRC (2020d).
17 Vgl.: Cross- Industry Committee on Japanese Yen 
Interest Rate Benchmarks (2019) und Amamiya (2020).
18 Vgl.: NWG (2018).
19 Im September 2018 veröffentlichte ISDA bereits das 
ISDA Benchmarks Supplement, mithilfe dessen Markt-
teilnehmer Derivateverträge robuster ausgestalten kön-
nen. Das ISDA Benchmarks Supplement enthält gene-
rische Ausfalllösungen, die als Interimslösung für auf 
IBORs referenzierende Verträge genutzt werden kön-
nen (vgl.: ISDA (2018)).
20 Vgl.: FSB (2019d), Schooling Latter (2019) und FCA 
(2020a).
21 Vgl.: FSB (2019b). Optionen auf SOFR- Futures kön-
nen seit Januar 2020 gehandelt werden (vgl.: CME 
Group (2019a)). Die Umstellung durch CCPs auf SOFR 
für Diskontierung und PAI wird für Oktober 2020 er-
wartet (vgl.: CME Group (2019b) und LCH (2019c)).
22 Vgl.: Bank of England (2019).
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Neben der Verwendung von €STR-​basierten 

Ausfalllösungen können sich Marktteilnehmer 

auch grundsätzlich für den €STR als direkte 

Alternative zum EURIBOR entscheiden. Solch 

eine Entscheidung könnte unter anderem von 

den Entwicklungen in anderen Währungsräu-

men aufgrund des voranschreitenden Über-

gangs von LIBOR zu den RFRs beeinflusst wer-

den. Dies wäre beispielsweise für währungs-

übergreifende Produkte wie Cross-​Currency-​

Swaps oder Kredite an nichtfinanzielle Unter-

nehmen, die in verschiedenen Währungen 

abgerufen werden können, denkbar, bei denen 

für andere Währungen auf die jeweilige RFR 

referenziert wird.91) Darüber hinaus könnten 

aber auch neue Konventionen in anderen Märk-

ten, wie zum Beispiel die Umstellung des Ster-

ling-​Anleihemarkts von GBP LIBOR auf SONIA, 

eine Rolle spielen. So wurden bereits erste 

€STR-​Anleihen begeben.92)

Ausblick

Die aktuellen weltweiten Entwicklungen bei der 

Reform von Referenzzinssätzen führen zu weit-

reichenden Veränderungen, die eine Vielzahl 

von Geschäftsbereichen und Akteuren betref-

fen, und stellen die beteiligten Marktteilnehmer 

vor große Herausforderungen. Für den Euro-

raum ist mit der Einführung des €STR ein erster 

großer Schritt im Reformprozess hin zur Ver-

wendung robuster risikofreier Referenzzinssätze 

getan. Marktteilnehmer sind nun auf breiter 

Basis gefordert, die Verwendung des €STR aktiv 

voranzutreiben und liquide, auf €STR basie-

rende Märkte zu schaffen. Die Ablösung des 

EONIA durch den €STR, einschließlich der An-

passung der auf den EONIA referenzierenden 

Verträge, muss bis Ende 2021 vollständig abge-

schlossen sein. Gleichzeitig gilt es, die Robust-

Internationale 
Entwicklungen 
könnten Markt-
entscheidungen 
zur Nutzung des 
€STR als direkte 
Alternative zum 
EURIBOR beein-
flussen

Einführung des 
€STR bedeutet 
weitreichende 
Veränderungen 
für die Nutzung 
von Referenz-
zinssätzen, …

len Swaps seit März 2020 standardmäßig 
SONIA- basiert quotiert werden sowie neue 
Kredite ab dem dritten Quartal 2020 nur 
noch auf den SONIA und nicht mehr auf 
den LIBOR referenzieren.23) Die Bank of Eng-
land kündigte an, ab 2022 für ihre geldpoli-
tischen Geschäfte keine auf den LIBOR refe-
renzierenden Sicherheiten mehr zu akzeptie-
ren.24) Auch im Eurosystem wird der Wegfall 
bestehender Referenzzinssätze wie EONIA 
und LIBOR Anpassungen des Sicherheiten-
rahmens für geldpolitische Geschäfte erfor-
derlich machen. Neben ersten SONIA- ba-
sierten Krediten sind Pilotprojekte für RFR- 
basierte Kredite auch in anderen LIBOR- 
Währungen gestartet oder geplant.25) 
Gleichzeitig werden allerdings noch in vielen 
Bereichen substanziell neue LIBOR- Positio-
nen mit Laufzeiten über das Jahr 2021 
hinaus aufgebaut.

Wie in allen anderen Ländern, in denen der 
LIBOR verwendet wird, müssen sich Markt-
teilnehmer im Euroraum auf das Ende der 

Sätze einstellen sowie auf die Verwendung 
der jeweiligen RFRs beziehungsweise neuer 
RFR- basierter Produkte vorbereiten. Dies be-
trifft auch Marktteilnehmer in Deutschland. 
So weisen die in Deutschland ansässigen, 
signifi kanten (d. h. vom Einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus, Single Supervisory Me-
chanism: SSM) beaufsichtigten Banken sub-
stanzielle LIBOR Positionen auf, insbeson-
dere in Bezug auf den USD LIBOR sowie in 
geringerem Umfang GBP LIBOR.

23 Vgl.: Schooling Latter (2019).
24 Bereits ab Oktober 2020 werden schrittweise er-
höhte Haircuts angewendet sowie keine neu begebe-
nen auf LIBOR referenzierende Sicherheiten mehr ak-
zeptiert (vgl.: Bank of England (2020b)).
25 Vgl. z. B.: Fannie Mae (2019), Freddie Mac (2019), 
RBS (2019), Shell (2019) oder UBS (2019). In den USA 
werden die staatlich geförderten Hypothekenfi nanzie-
rer Fannie Mae und Freddie Mac ab 2021 keine auf 
LIBOR referenzierenden Hypothekarkredite (sog. „ad-
justable- rate mortgages“) mehr akzeptieren (vgl.: FHFA 
(2020)).

91 Vgl.: ARRC (2020b) und FSB (2019b). Erste RFR-​bezo-
gene Cross-​Currency-​Swaps wurden bereits abgeschlossen 
(vgl.: ARRC (2020c)).
92 Vgl. z. B.: EIB (2019) und KfW (2019).
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heit von auf den EURIBOR referenzierenden 

Verträgen zu erhöhen, indem tragfähige €STR-​

basierte Ausfalllösungen bestimmt werden. 

Auch wenn der reformierte EURIBOR über das 

Jahr 2021 hinaus weiter als Referenzzinssatz 

verwendet werden kann, sollten Marktteilneh-

mer auf alle Situationen vorbereitet sein. Daher 

sollten robuste Ausfalllösungen möglichst auch 

in bestehende Verträge integriert werden.93) Zu-

künftig können Marktteilnehmer für bestimmte 

Instrumente oder Verträge ebenfalls die Ver-

wendung des €STR, beziehungsweise von €STR-​

basierten längerfristigen Zinssätzen, als direkte 

Alternative zum EURIBOR erwägen.

Die genannten Arbeiten sind aufwendig und 

ihre Auswirkungen vielfältig. So ist es unter an-

derem nötig, dass Marktteilnehmer neue Pro-

dukte anbieten, sich auf deren Verwendung 

vorbereiten und aktiv zur Schaffung von liqui-

den Märkten beitragen. Zudem gilt es, Verträge 

umzustellen oder neuzugestalten und beste-

hende Prozesse, Modelle und IT-​Systeme zu 

überprüfen und anzupassen. Im Rahmen der 

Umstellung von Verträgen und Bewertungs-

parametern sind auch mögliche handelsrecht-

liche Implikationen zu untersuchen und gege-

benenfalls zu berücksichtigen. Dabei ist es wich-

tig, diese Veränderungen sorgfältig und umfas-

send vorzubereiten sowie zügig umzusetzen. 

Dies trägt zu einem geordneten Übergang bei 

und unterstützt letztlich die Funktionsfähigkeit 

und Robustheit des Finanzsystems. Marktteil-

nehmer müssen sich darüber hinaus auf ein 

Ende des LIBOR nach 2021 einstellen. Dies be-

deutet auch, dass sich Marktteilnehmer in 

Deutschland und im Euroraum in ihren Fremd-

währungsgeschäften darauf vorbereiten, zu-

künftig standardmäßig die jeweilige RFR (bzw. 

RFR-​basierte vergangenheitsbezogene länger-

fristige Zinssätze mit Aufzinsung) zu verwen-

den. Da sich die verschiedenen RFRs in ihrer 

Ausgestaltung unterscheiden sowie in einigen 

Währungsräumen weiterhin IBORs zur Ver-

fügung stehen werden, werden Marktteilneh-

mer künftig in einem internationalen Umfeld 

agieren, in dem verschiedene Referenzzinssätze 

mit unterschiedlichen Eigenschaften koexistie-

ren. Während der Übergangsphase werden die 

Aufsichtsbehörden die erzielten Fortschritte 

überprüfen. So waren die Vorstandsvorsitzen-

den der im Rahmen des SSM beaufsichtigten 

Institute bereits aufgefordert, einen ersten 

Überblick über den Stand der Vorbereitungen in 

Bezug auf die notwendigen Veränderungen im 

Zusammenhang mit dem EONIA, dem EURIBOR 

und dem LIBOR zu geben.94)

Aufgrund der Komplexität des Themas und der 

Vielzahl der betroffenen Akteure sind Trans-

parenz und eine zielgerichtete Kommunikation 

essenziell. Es ist dabei zu berücksichtigen, dass 

der Informationsgrad der verschiedenen Grup-

pen sehr unterschiedlich ist. Für einen möglichst 

reibungslosen Übergang sind umfassende und 

adressatengerechte Informationen erforderlich, 

insbesondere auch gegenüber Marktteilneh-

mern außerhalb des Finanzsektors.

Die notwendigen Reformprozesse erfordern 

den Austausch und die Zusammenarbeit zwi

schen dem öffentlichen und dem privaten Sek-

tor. Zentralbanken nehmen dabei eine wichtige 

unterstützende Rolle ein. Das Eurosystem leistet 

einen grundlegenden Beitrag, indem die EZB 

mit dem €STR den risikofreien Euro-​Referenz-

zinssatz bereitstellt und die Arbeiten der Privat-

wirtschaft im Rahmen der Arbeitsgruppe des 

privaten Sektors zu risikofreien Euro-​Zinssätzen 

ermöglicht. Sie ist außerdem im Rahmen der 

FSB OSSG in die internationale Koordination 

durch den öffentlichen Sektor eingebunden. 

Die Bundesbank als Teil des Eurosystems ist 

an der Erstellung des €STR beteiligt und unter-

stützt den Austausch mit Marktteilnehmern 

in Deutschland. Darüber hinaus ist der öffent-

liche Sektor gefordert, mögliche regulatorische 

Hürden im Zusammenhang mit den Reform

… die sorgfäl-
tige Vorberei-
tung und zügige 
Umsetzung 
erfordern, um zu 
einem robuste-
ren Finanzsys-
tem beizutragen

Dabei ist umfas-
sende Informa-
tion und Kom-
munikation 
Grundvoraus
setzung für 
reibungslosen 
Übergang

Zentralbanken 
unterstützen 
Wandel maß-
geblich, der 
federführend 
von privaten 
Marktteilneh-
mern gestaltet 
wird

93 Für Verträge, die ab 1. Januar 2018 abgeschlossen wur-
den und unter die BMR fallen, ist dies gemäß BMR bereits 
verpflichtend.
94 Vgl.: EZB (2019i). In Deutschland haben sich die BaFin 
und die Bundesbank analog an ausgewählte, in Deutsch-
land ansässige Institute, die nicht unter die Aufsicht des 
SSM fallen, gewandt. Auch außerhalb des Euroraums ha-
ben Aufsichtsbehörden sog. „Dear CEO“-Briefe verschickt 
(vgl.: FCA und PRA (2018, 2020) und FCA (2020b)).
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prozessen zu prüfen sowie Auslegungsfragen 

zu klären.95) Gleichzeitig liegt es in der Hand 

der Marktteilnehmer als Hauptnutzer der Refe-

renzzinssätze, sowohl im Rahmen von Marktini-

tiativen als auch individuell, geeignete Über-

gangsregelungen und Lösungen zu erarbeiten 

und zu implementieren, die unter Berücksich-

tigung der einzuhaltenden Rahmenbedin-

gungen ihren Bedürfnissen und Anforderungen 

entsprechen. Auch zukünftig muss daher die 

richtige Balance aus privatwirtschaftlicher Ver-

antwortung und öffentlicher Unterstützung ge-

funden werden.
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