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Zusammenfassung
Der globale Finanzmarkt befindet sich gegenwärtig in einem nie dagewesenen Prozess
einer aufsichtsrechtlich erzwungene Reform von Referenzzinssätzen, welche
Finanzkontrakte im Nominalwert von ca. $370 Billionen betreffen. Einem bis dato
effizienten und weitestgehend vollständigen Markt werden über ein sog. „auslösendes
Ereignis“ alternative Referenzwerte zu IBOR aufgezwungen.

In einem durch hohe Unsicherheit unter den Marktteilnehmern gekennzeichneten Umfeld
können die Konsequenzen der IBOR Reform gegenwärtig nur abgeschätzt werden. Vier
potentielle Risiken seien hier herausgestellt: Erstens kann das Einstellen von IBOR-
Referenzzinssätzen zu Marktunvollständigkeit führen, was bewirkt, dass nicht-redundante
Finanzprodukte zukünftig mit einer Risikoprämie gehandelt werden. Zweitens könnte in
Ermangelung RFR-basierter Absicherungsprodukte die Liquidität im Markt leiden. Drittens
besteht die Gefahr des Verlustes des Absicherungseffektivität und des Hedge Accounting.
Viertens ergibt sich ein Rekalibrierungsbedarf für die interne Banksteuerung.
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Agenda
• Berechnung und Verwendung von IBOR
• Reform der Referenzzinssätze
• Erwartete Konsequenzen
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Berechnung und Verwendung von IBOR
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IBOR Berechnung

Berechnung
Berechnung und Verwendung von IBOR

• Ungefähr $370 Billionen Nominal-
volumen von Finanzkontrakten sind 
an IBOR geknüpft

• Interbank Offered Rate (IBOR)
• Referenzzinssatz für Termingeld im 

Interbankengeschäft
• Beispiel: In Eurozone Euro Interbank Offered

Rate (EURIBOR)
• Panel-Banken melden den geschätzten

Finanzierungssatz für verschiedene Laufzeiten; 
nach Eliminierung von Zinsausreißern wird der 
Durchschnitt ermittelt

• Nur wenige Transaktionen finden im Interbank-
Markt zu den gemeldeten Referenzzinssätzen 
statt
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Zinsswap (1/3)

Beispiel: Zinsswap (1/3)
Berechnung und Verwendung von IBOR

• Im Rahmen der Berechnung von 
Zinsswaps wurden IBOR Zinsen 
ursprünglich für zwei Zwecke 
verwendet:

- Der IBOR-Satz ist die 
Referenzgröße für den variablen 
Zinssatz; somit sind IBOR-
Forwards (z.B. EURIBOR-Future 
implizierte Forwards) die Basis 
für die erwarteten Zahlungs-
ströme (cash flows)

- Der IBOR-Satz wurde vor der 
Finanzkrise häufig ebenfalls für 
die Diskontierung der erwarteten 
Zahlungsströme verwendet, 
insbesondere wenn der Swap 
nicht forderungsbesichert war

• Die Diskontierungsrate ist somit ein 
aus der IBOR-Kurve abgeleiteter 
Zinssatz

Hochschule Zittau / Görlitz
7. Jahrestagung des Arbeitskreises Finanzierung

IBOR
Seite 6

Erwartete Konsequenzen
der IBOR Reform

Cash Flow 1Kontrakt-
partner A

Kontrakt-
partner BCash Flow 2

Kontrakt

t=0 t=1 t=2 t=n

Ba
rw

er
t

IBOR
IBORIBOR

× 1
1 + IBOR( (

× 1
1 + IBOR) )× 1

1 + IBOR*



Zinsswap (2/3)

Beispiel: Zinsswap (2/3)
Berechnung und Verwendung von IBOR

• Spätestens nach der Finanzkrise 

wurden Swaps forderungsbesichert 

(collateralized) und/oder CCP-

cleared, was das Ausfallrisiko auf 

erwartete Cash Flows weitest-

gehend eliminierte.

• IBOR Forwards sind weiterhin die 

Basis zur Berechnung der 

erwarteten Cash Flows

• Diskontierung der (risikofreien) Cash 

Flows erfolgt jedoch mit einem 

anderen, risikofreien Zinssatz (risk-

free rate, RFR)

• Wo kommt diese RFR her?
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EONIA Berechnung

EONIA
Berechnung und Verwendung von IBOR

• RFR am Beispiel der Eurozone: 

EONIA

• Euro Overnight Index Average (EONIA) ist der 

interbanken Zinssatz für unbesicherte

Ausleihungen innerhalb des Target-2 Systems

• Referenzzinssatz für Tagesgeld im Interbanken-

geschäft

• Panel-Banken melden den tatsächlichen

Finanzierungssatz für Übernachtausleihungen; 

daraus wird der volumensgewichtete

Durchschnitt ermittelt

• EONIA wird genutzt zur Diskontierung von 

besicherten Forderungen
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Zinsswap (3/3)

Beispiel: Zinsswap (3/3)
Berechnung und Verwendung von IBOR

• Am Beispiel eines Euro-Zinssatzes 
erkennt man das Zusammenspiel 
der beiden Referenzzinssätze 
EURIBOR und EONIA: EURIBOR wird 
Verwendet zur Schätzung des 
(EURIBOR-basierten) variablen 
Zahlungsstrom im Zinssatz, während 
EONIA die Basis für die 
Diskontierungskurve darstellt, 
anhand derer der Barwert 
zukünftiger, erwarteten 
Zahlungsströme berechnet wird
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Reform der Referenzzinssätze
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Übergang zu alternativen Risk-Free Rates (RFRs)

Alternative Risk-Free Rates (RFRs)
Reform der Referenzzinssätze

• Ca. $9 Milliarden an Strafen für 

IBOR Manipulationen verhängt

• RFSs sind  Tagesgeldsätze 

(overnight) und risikofrei (risk-free)

• Ab 2020 nur noch RFR-Referenzen 

zulässig; wo Kunden auf alte IBOR 

Referenzsätze bestehen, müssen 

RFRs um einen Spread angepasst 

werden

• EZB wird €STR ab Oktober 2019 an 

jedem TARGET2-Geschäftstag um 9 

Uhr MEZ veröffentlichen, basierend 

auf tatsächlichen Transaktionen 

vom vorigen Geschäftstag

• Eurozone:

EURIBOR/Eonia ersetzt durch EZBs ungesicherte 

Euro Short-term Rate (€STR)

• Vereinigte Staaten:

LIBOR/OIS ersetzt durch Secured Overnight

Financing Rate (SOFR)

• Vereinigtes Königreich:

Sterling IBOR ersetzt durch Sterling Overnight

Interbank Average Rate (SONIA)

• Schweiz:

Franken IBOR ersetzt durch Swiss Average Rate 

Overnight (SARON)
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Trigger zum Übergang zu alternativen Risk-Free Rates 

Auslösendes Ereignis (Trigger Event)
Reform der Referenzzinssätze

• Gegenwärtig ist das “auslösende 
Ereignis“ („trigger event“), welches 
eine Überleitung von IBOR zu 
alternativen Referenzwerten 
(„spread-adjusted fallback rates“) 
bewirken würde, die permanente 
Einstellung von IBOR Veröffent-
lichungen

• Der Finanzstabilitätsrat FSB 
(Financial Stablility Board) regt in 
einem Brief an ISDA (International 
Swaps and Derivatives Association) 
an, dass ISDA ein zusätzliches 
auslösendes Ereignis definiert, 
welches dann in Kraft tritt, sobald 
die britische Financial Conduct
Authority (UK FCA) IBOR als nicht-
repräsentativ einstufen würde
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C O - C H A I R S  
O F F I C I A L  S E C T O R  S T E E R I N G  G R O U P  12 March 2019 

Mr Scott O'Malia, Chief Executive Officer 
Mrs Katherine Tew Darras, General Counsel 

International Swaps and Derivatives Association 
10 East 53rd Street 9th Floor
New York, NY 10022

By email 

Dear Mr O’Malia and Mrs Tew Darras 

Derivative contract robustness to risks of interest rate benchmark 
discontinuation 

We are writing as Co-chairs of the Financial Stability Board’s Official Sector Steering Group 
(OSSG) of regulators and central banks. On behalf of the OSSG, we would like to thank ISDA 
for its engagement and work so far, pursuant to the OSSG’s request of 7 July 2016, in consulting 
on options for adopting more robust fallback language for derivatives referencing key Interbank 
Offered Rates (IBORs). The measures that ISDA is taking will play a very important role in the 
transition from LIBOR and will serve to strengthen contract language in derivatives referencing 
other IBORs. The adoption of appropriately revised fallbacks by market participants will help 
to mitigate a key source of risk to the financial system.  

We welcome the very thoughtful and comprehensive responses that ISDA has received from 
market participants in its consultation for sterling LIBOR, Swiss franc LIBOR, Japanese yen 
LIBOR and TIBOR, and the Australian dollar BBSW. As ISDA now moves towards it final 
decisions for these currencies with this feedback in hand, we wish to raise three issues that the 
OSSG views as particularly important and that we believe ISDA is moving to address:  

x the addition of other trigger events;
x the timing for an ISDA consultation on U.S. dollar (USD) LIBOR and certain other

IBORs;
x the governance and transparency necessary as ISDA makes its final decisions.

Additional trigger 

We would like to encourage ISDA in its recent determination to ask for market opinion on the 
events that would trigger a move to the spread-adjusted fallback rate. Triggers that would only 
take effect on the date on which LIBOR permanently or indefinitely stopped publication could 
leave those with LIBOR-referencing contracts still exposed to a number of risks.  

As you heard at the meeting with the OSSG in November last year, OSSG members ask that 
ISDA also consult on including an additional trigger that would take effect in the event that the 
Financial Conduct Authority (FCA) found LIBOR to be non-representative in its capacity as 

ISDA UK FCA

Definiert zusätzliches 
auslösendes Ereignis

IBOR als nicht-
repräsentativ 

eingestuft

Trigger
Event

Überleitung
von IBOR zu
alternativen

Referenzwerten
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Notwendigkeit der Schaffung neuer Produkte

Risikoprämie im unvollständigen Markt
Erwartete Konsequenzen

• Verbot von bisherigen Referenz-
zinssätzen kann aus ursprünglich 
weitestgehend vollständigen 
Märkten  unvollständige Märkte 
machen

• In unvollständigen Märkten besteht 
für nicht-redundante Finanz-
produkte kein Duplikationsportfolio, 
so dass diese nicht perfekt 
abgesichert werden können

• Bis der Markt sich durch Produkt-
innovationen wieder vervollständigt 
hat, werden nicht-redundante 
Finanzprodukte mit einer Risiko-
prämie gehandelt

• Anleihen basierend auf alternativen RFRs
• Kreditprodukte basierend auf alternativen RFRs
• Absicherungsgeschäfte (RFR Caps etc.)
• Börsennotierte alternative RFR-Produkte (z.B. 

Futures auf LCH und CME)
• Beispiel SOFR Emissionen in USA:
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Teilnehmer am Markt RFR-basierter Finanzprodukte

Reduzierte Marktliquidität
Erwartete Konsequenzen

• Sofern das Replizieren der neuen 
RFR-Referenzzinssätzen erschwert 
oder unmöglich ist, werden sich 
einige Händler (market makers) aus 
dem Markt zurückziehen

• Bis der Markt sich durch Produkt-
innovationen wieder vervollständigt 
hat, werden nicht-redundante 
Finanzprodukte dann aufgrund der 
Reduktion der Händler mit höheren 
Transaktionskosten (bid/ask spread) 
gehandelt

• Die Liquidität im Markt kann also 
vorübergehend reduziert sein, was 
volkswirtschaftliche Kosten 
erzeugen würde

Spekulanten
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Teilnehmer am Markt RFR-basierter Finanzprodukte

Verlust der Absicherungseffektivität
Erwartete Konsequenzen

• Für Zwecke des Hedge Accounting 
ist die ununterbrochene Fort-
führung der Sicherungsbeziehung 
zwischen Grundgeschäft und 
Sicherungsinstrument nachzuweisen 
(Effektivitätstest nach IFRS)

• Ein Verlust der Absicherungs-
effektivität und der damit einher-
gehende Verlust der Anwendungs-
möglichkeit von Hedge Accounting 
stellt einen ökonomischen Nachteil 
für Absicherer dar

• Dies könnte dazu führen, dass 
weniger Absicherungsgeschäfte 
vorgenommen werden, welches die 
Effizienz des Risikomanagements 
reduziert

• Daraus können sich vollkswirtschaft-
liche Kosten ergeben

Spekulanten
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RFRs enthalten keine Kompensation für Kreditrisiken

Rekalibrierung von Steuerungssysteme
Erwartete Konsequenzen

• RFRs enthaltenen keine bank-

spezifischen Kreditkomponente und 

sind somit zum Diskontieren 

risikofreier Zinsströme sehr gut 

geeignet

• RFRs sind hingegen keine gute Basis 

für die Messung und Absicherung 

von Risiken, welche bankspezifische 

Kreditrisiken beinhalten. Dies 

betrifft beispielweise bankinterne 

ökonomische und regulatorische 

Steuerungssysteme wie das 

Verrechnungspreissystem (Funds 

Transfer Pricing, FTP)

• Eine Umstellung von IBOR- auf RFR-

basierte Steuerungssysteme 

erfordert eine aufwendige 

Rekalibrierung. Die Effizient interner 

Steuerungssysteme könnte in dieser 

Umstellungsphase leiden und zu 

ökonomischen Fehlimpulsen führen
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Biographische Kurzvorstellung
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