
Benchmark-Zinssätze in Form von Overnight und Term Rates spielen eine zentrale Rolle als 
Referenz- und Diskontierungszinssätze für Finanzgeschäfte. Sie beeinflussen wesentlich die 
Zahlungsströme sowie den Wert von Finanzprodukten, wie zum Beispiel variable Hypothe-
ken-Darlehen, Floating Rate Notes oder Zins-Swaps. Darüber hinaus sind Benchmark-Zins-
sätze bedeutende Inputfaktoren für eine Vielzahl von Prozessen in Finanzinstituten. Hierzu 
zählen unter anderem die internen Verrechnungen von Liquiditätskosten, die Ermittlung des 
Geschäftsergebnisses sowie die Berechnung von Risikokennzahlen.
 
Die Benchmark-Zinssätze für die wichtigsten Währungen befinden sich aktuell in einem Re-
formprozess und werden bzw. wurden bereits durch alternative Referenzzinssätze ersetzt. 
Insbesondere die Umstellung der Referenzzinssätze EURIBOR und EONIA ab 20221  ist für eu-
ropäische Finanzinstitute mit sehr großen Auswirkungen und einem ambitionierten Zeitplan 
verbunden. Mit diesem Artikel wollen wir Ihnen einen Überblick über die Hintergründe und 
mit der Umstellung verbundenen Fragestellungen geben, damit Sie die erforderlichen Maß-
nahmen in der verbleibenden Zeit treffen können.

Der LIBOR Skandal als Auslöser weitreichender Reformen

Auslöser für die aktuellen Reformbemühungen war insbesondere die Manipulation der LI-
BOR-Sätze, welche 2011 aufgedeckt wurde. In der Folge ging der Umfang der unbesicherten 
Leihe von Geldmitteln am Interbankenmarkt zurück und die Bereitschaft der Banken, aktiv am 
Panel für die entsprechenden Zinssätze teilzunehmen, nahm kontinuierlich ab. Regulatoren 
wie die Financial Services and Markets Authority (FSMA) erklärten daher später, dass sowohl 
LIBOR als auch einige Overnight Sätze aufgrund der unzureichenden Liquidität nicht mehr den 
regulatorischen Anforderungen genügen. 
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1          Der Umstellungstermin war ursprünglich 2020. Die europäische Kommission hat am 25.2.2019 vorgeschlagen, den Termin um 2 Jahre 
             zu verschieben. Der europäische Ministerrat und das europäische Parlament müssen dem noch zustimmen.
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Die Situation und die entsprechenden Re-
formpläne für die einzelnen Hauptwährungen 
stellen sich aktuell wie folgt dar (vgl. Abb. 1):

USD: Als Ersatz von USD-LIBOR soll 
die besicherte SOFR als risikofreie 
Benchmark dienen. Momentan ist 
allerdings noch offen, ob SOFR auch 
die unbesicherte Fed Funds Rate als 
Target Rate für die Geldpolitik der US 
Notenbank ersetzen wird.

GBP: Die Ermittlung der unbesi-
cherten SONIA Rate wurde 2018 auf 
eine breitere Basis gestellt, um das 
Transaktionsvolumen und damit die 
Repräsentativität zu erhöhen. Der 
GBP-LIBOR soll ab 2021 durch die re-
formierte SONIA Rate ersetzt werden.

JPY: Die unbesicherte TONAR Rate 
wurde 2018 von der Bank of Japan als 
risikofreier Referenzzinssatz empfoh-
len und wird seither als solcher ge-
nutzt. TIBOR soll nach erfolgreicher 
Reform weiter bestehen bleiben. JPY 
LIBOR wird Ende 2020 eingestellt; als 
Nachfolger wird TONAR oder TIBOR 
dienen.

CHF: Die SARON Rate wurde 2017 von 
der Schweizer Nationalbank als risi-
kofreier Zinssatz vorgeschlagen und 
wird bereits aktiv verwendet. SARON 
ist eine besicherte, auf Repo-Geschäf-
ten basierende Tagesgeld Rate. Der 
CHF-LIBOR soll 2021 durch SARON 
abgelöst werden.

Reform von EURIBOR und Umstellung von 
EONIA

Für einen großen Teil der genannten Haupt-
währungen wird die aktuelle Term Rate durch 
die Overnight Rate ersetzt. Dahingegen ist für 
den Euro geplant, den bestehenden, vom 
European Money Markets Institute (EMMI) 
administrierten, Referenzzinssatz EURIBOR 
zu reformieren. Die Ermittlung des EURIBOR 
soll auf eine Hybrid-Methode umgestellt 
werden. Diese sieht vor, die Berechnung des 

Zinssatzes soweit möglich auf Basis tatsäch-
lich abgewickelter Transaktionen durchzu-
führen und nur bei mangelnder Liquidität 
auf Interpolationstechniken und Experten-
schätzungen zurückzugreifen. Durch diese 
Veränderung soll der EURIBOR konform mit 
den entsprechenden regulatorischen An-
forderungen werden. Im Falle einer erfolglo-
sen Reformierung des EURIBOR ist der neue 
Overnight Referenzzinssatz ESTER als Ersatz 
vorgesehen.
 
ESTER wird ab 2022 den EONIA als Overnight 
Rate ablösen. EONIA darf somit für Neuge-
schäfte ab Anfang 2022 nicht mehr referen-
ziert werden. Während für einen Großteil der 
zuvor genannten Währungen die alternativen 
Overnight Raten bereits zur Verfügung ste-
hen, wird ESTER voraussichtlich erst testwei-
se ab Oktober 2019 veröffentlicht. Hieraus 
ergibt sich ein ambitionierter Zeitplan. Bei 
der Umstellung von EONIA auf ESTER kann 
es zu großen Veränderungen und Sprüngen 
in der Bewertung von Finanzinstrumenten 
kommen. Dies resultiert zum einen aus der 
Veränderung zukünftiger Cashflows für EO-
NIA referenzierende Instrumente sowie zum 
anderen aus der Verwendung des EONIA als 
Diskontierungszinssatz für eine Vielzahl be-

sicherter Derivate. Die Working Group on 
Euro Risk-free Rates wurde damit betraut, 
einen Adaptionsplan für den Übergang zwi-
schen EONIA und ESTER zu entwickeln. Im 
Moment werden mehrere Vorschläge für 
die Gestaltung des Übergangs diskutiert. 
Die Working Group favorisiert aktuell das 
Szenario „Recalibration“, in dem EONIA für 
eine Übergangszeit in einem festen Verhält-
nis an ESTER gekoppelt wird. Dies erfolgt 
durch Addition eines fixen Spreads auf 
ESTER, welcher die Distanz EONIA/ESTER 
überbrücken soll. Vereinfacht dargestellt 
liegt der Vorteil dieser Lösung darin, dass 
zwar beide Raten existieren und ein kon-
tinuierlicher Benchmark-Wechsel somit 
möglich ist, dass aber nur eine einzige un-
abhängige Rate (ESTER) besteht und sich 
die andere (EONIA) direkt daraus ableiten 
lässt (EONIA = ESTER + Spread). Durch 
den geeignet gewählten Spread sollen Be-
wertungssprünge vermieden werden. Die 
Übergangsphase soll zwei Jahre dauern. 
Bis dahin sollen alle Alt-Verträge auf ESTER 
umgestellt sein. Neu-Verträge dürfen sich 
ab 2022 ohnehin nur auf ESTER beziehen. 
Der Zeitplan und die genaue Ausgestaltung 
der Übergangsphase befinden sich aktuell 
noch in Diskussion.
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Abbildung 1: Reform ausgewählter Overnight und Term Rates

EONIA = Euro Overnight Index Average, ESTER = Euro Short-Term Rate, Fed Funds Rate = Federal Funds Rate, LIBOR = 
London Interbank Offered Rate, SOFR = Secured Overnight Financing Rate, SONIA = Sterling Overnight Index Average, 
TONAR = Tokyo Overnight Average Rate, SARON = Swiss Average Rate Overnight, TIBOR = Tokyo Interbank Offered Rate
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Die Reformen haben weitreichende Konsequenzen für Finanzinstitute

Durch die große Bedeutung der Zinssätze für eine Vielzahl bankwirtschaftlicher Prozesse sind gerade in Finanzinstituten unterschiedliche 
Unternehmensbereiche, Prozesse und Systeme betroffen. Im Folgenden geben wir eine kurze Übersicht über einige dieser Auswirkungen:

Geschäftsverträge: Bestehende Geschäfte, die einen abzulösenden Zinssatz referenzieren und deren Laufzeit über den 01.01.2021 
(bzw. 01.01.2022 im Falle von EURIBOR)  hinausgeht, müssen identifiziert und analysiert werden. Hierbei muss geprüft werden, 
ob in den bestehenden Verträgen ein Fallback für den Fall vorgesehen ist, dass der Referenzzinssatz nicht mehr verfügbar ist. Die 
Fallback-Regelung kann dabei sowohl zu positiven als auch zu negativen ökonomischen Effekten führen. In jedem Fall müssen zeitnah 
Gespräche und Verhandlungen mit den entsprechenden Vertragspartnern geführt werden. Bei Neugeschäften sollte es schon vor Aus-
laufen der Benchmarks Ziel sein, soweit möglich die neuen Benchmark-Zinssätze zu referenzieren. 

Accounting und P&L: Vor dem Hintergrund der Geschäftsanpassungen sind auch Zinsabgrenzungen zu betrachten. Für variabel ver-
zinsliche Zinsperioden, die sich über den Abgrenzungsstichtag hinweg ziehen (z.B. OIS Swaps), ist für den Wechsel eine Lösung zu fin-
den. Bezogen auf die P&L kann es sowohl aus der Umstellung der Geschäftsverträge, als auch aus der Diskontierung von Cashflows zu 
positiven und negativen ökonomischen Sondereffekten kommen. Insbesondere der Einfluss der Umstellung auf bestehende Hedge-Be-
ziehungen sollte frühzeitig geprüft werden.

Front Office- und Kreditsysteme: Die neuen Referenzzinssätze müssen in den Systemen (Stammdaten und Marktdaten) integriert wer-
den. Die Abbildung entsprechender Produkte und damit verbundene Bewertungsroutinen müssen angepasst werden.

Marktdaten: Neue Benchmark-Zinssätze und darauf referenzierende Produkte müssen von Datenanbietern über angepasste Schnitt-
stellen bezogen werden. Marktdatensysteme müssen entsprechende Felder bereitstellen und die Versorgung von bank-internen Pro-
zessen sicherstellen.

Liquiditätskostenverrechnung (Funds Transfer Pricing): Durch die Umstellung der Benchmark-Zinssätze können Anpassungen bei der 
internen Liquiditätskostenverrechnung notwendig werden. Dies hat wiederum einen Einfluss auf die Bepreisung und die Berechnung 
der Geschäftsmarge für eine Vielzahl von Produkten über alle Kundengruppen hinweg.

Darüber hinaus gibt es eine Vielzahl weiterer Auswirkungen, von denen wir im folgenden Artikel exemplarisch die Themen Marktrisiko sowie 
Collateral Management aufgreifen.
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Die Herausforderung bei der durch die EU 
Benchmark Regulierung erforderlich ge-
wordenen Umstellung von EONIA auf ESTER 
besteht in der firmenweiten Identifikation 
aller anzupassenden technischen, fachli-
chen und organisatorischen Prozesse sowie 
der Entwicklung einer geeigneten Strategie 
für unterschiedliche Übergangs-Szenarien. 
Die Working Group on Euro Risk-free Rates 
diskutiert hierzu2  bereits den so genannten 
„EONIA footprint“, der einige weit verbreitete 
Verwendungen des EONIA vom Derivatehan-
del über die Diskontierung bis hin zu P&L-re-
levanten Themen der Bilanzierung zusam-
menstellt.

Neben den dort und im vorangegangenen Ar-
tikel bereits erwähnten Aufgaben, die auf die 
Institute zukommen, findet der EONIA insbe-
sondere im Risikomanagement auf vielerlei 
Art Eingang in die Risikomessung von Einzel-
produkten und Portfolien, auf die wir im Fol-
genden eingehen wollen.

Auswirkungen auf das Risikomanagement 
und “Fundamental Review of the Trading 
Book”

Bei der Messung von Marktpreisrisiken wird 
insbesondere bei der Anwendung fortge-
schrittener Methoden eine ausreichende His-

2          Quelle: Report by the Working Group on Euro Risk-free Rates on the transition from EONIA to ESTER, EZB, Dezember 2018.
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torie aller Risikofaktoren zur Kalibrierung der 
Modelle benötigt. Diese ist ebenfalls bei der 
Definition von Szenarien für Stresstests oder 
bei der Identifikation der aufsichtsrechtli-
chen Stressperiode erforderlich. Da ESTER 
frühestens ab Oktober 2019 testweise ver-
öffentlicht wird, steht zunächst keine ausrei-
chende Datenhistorie zur Verfügung. Somit 
müssen für den neuen Risikofaktor geeignete 
Näherungen gefunden werden.

Unter den Regelungen des „Fundamental Re-
view of the Trading Book“ (FRTB) muss ein In-
stitut zudem nachweisen, dass Risikofaktoren 
modellierbar sind, um sie im internen Modell 
berücksichtigen zu dürfen. Auch hierzu ist eine 
ausreichende Anzahl an historischen Beobach-
tungen notwendig. Für eine neu entwickelte 
Benchmark-Rate wird dieser Nachweis zu An-
fang schwierig oder auch gar nicht möglich 
sein, was eine Einstufung als nicht-modellier-
barer Risikofaktor und damit eine höhere Kapi-
talbelastung zur Folge hätte. Hier bleibt abzu-
warten, ob es für den Übergang auf die neuen 
Benchmark-Zinssätze gesonderte Regelungen 
geben wird. Der neue Standardansatz (SA-TB) 
unter dem FRTB ist sensitivitätsbasiert. Bei 
einer Umstellung der Referenzzinssätze müs-
sen neue Risikofaktoren definiert und entspre-
chende Sensitivitäten bereitgestellt werden.
EONIA und ESTER haben sowohl technische 
als auch ökonomisch signifikante Unter-
schiede.3  Diese führen zu einem Spread 
zwischen den beiden Benchmark-Raten. 
Die dem Report der Working Group on Euro 

Risk-free Rates entnommene Grafik (Abb. 2) 
vergleicht EONIA und einen ESTER-Proto-
typen (Pre-ESTER). Hierbei ist ein relativ 
konstanter Spread von ca. 9 Basispunkten 
zu beobachten. Dieser kann bei der Umstel-
lung dazu führen, dass signifikante ergeb-
nisrelevante Effekte, z.B. bei der Bewertung 
von Derivaten, auftreten (siehe dazu den im 
ersten Artikel beschriebenen Adaptionsplan 
der Working Group). 

Auswirkungen auf Collateral Management 
und Bewertung

Im Collateral Management müssen eine gan-
ze Reihe von Punkten auf die Verwendung 
neuer Referenzzinssätze hin angepasst wer-
den. Für die Berechnung der Variation Mar-
gin ist eine tägliche Bewertung der Derivate 
unter Verwendung adäquater Diskontierung 

zu gewährleisten. Die Diskontierungspara-
meter sind perspektivisch von EONIA auf 
ESTER anzupassen. Spiegelbildlich müssen 
auch die gestellten Barsicherheiten vom ver-
wahrenden Intermediär zur Diskontierung 
konsistent mit ESTER verzinst werden. Bei 
der Berechnung von bilateraler Initial Mar-
gin für nicht-geclearte OTC-Derivate ist da-
von auszugehen, dass das Standardmodel 
ISDA-SIMMTM im Zuge der Umstellung auf die 
neue Benchmark angepasst werden wird. 
Dies würde dazu führen, dass entsprechende 
Sensitivitäten als Input für die Berechnung 
der Initial Margin erzeugt werden müssen. 
Da sich einige Banken derzeit noch in der 
Umstellungsphase auf bilaterale initiale Be-
sicherung befinden, ist hier mit erhöhtem 
Abstimmungsaufwand hinsichtlich der Um-
setzung zu rechnen.
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Fortsetzung „Auswirkungen auf Risiko- und Collateral Management“

3          Der EONIA basiert auf Interbankengeschäft, während ESTER generell Geldmarktgeschäft und somit eine breitere Basis inkludiert. Technisch unterscheiden sich die beiden Raten auch durch den Zeitpunkt 
             des Fixings, der bei EONIA an T und bei ESTER an T+1 liegt.

Abbildung 2: Vergleich EONIA und Pre-ESTER

Sie haben weitere Fragen? Kontaktieren Sie uns!  Für einen bilateralen Austausch stehen wir gerne zur Verfügung.
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