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1 Hintergrund

EONIA und EURIBOR Benchmark Zinssätze

 EONIA – Kontrakte im Volumen > 20 Billionen Euro

 EURIBOR – Kontrakte im Volumen > 100 Billionen Euro 
Bedeutung

 Banken manipulieren Zinssätze

 Banken zahlen Strafen in Höhe von mehreren Mrd. Euro

 IOSCO Leitlinien und EU Benchmark Regulation (BMR)

 Folge: ab Ende 2021 dürfen EONIA und EURIBOR nicht mehr 

verwendet werden

 Working Group on Euro Risk-Free Rates (WG-ERFR)

 EONIA – Überarbeitung nicht sinnvoll  €STR

 EURIBOR – mehrere Reformanstrengungen

Manipulation

Regulierung

Reform
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1 Hintergrund

EURIBOR nicht transaktionsbasiert, EONIA transaktionsdatenbasiert, aber …

Immer weniger 

Panelbanken im 

EONIA-Panel

Sinkendes Transaktionsvolumen und 

Konzentration auf wenige Panelbanken

Quelle: European Money Markets Institute (EMMI), ECB (2019): Report by the working group on euro risk-free rates on the transition 

from EONIA to ESTER 
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EONIA vs. €STR

2 €STR und erste €STR-basierte Finanzinstrumente

Kriterium EONIA €STR

Art des Zinses Zins für ausgeliehene Kredite 

(lending rate)

Zins für aufgenommene Kredite 

(borrowing rate)

Kreditgeber/-nehmer Interbanken-Geldmarkt

(Kredite unter Banken)

Geldmarkt

(Kredite von Marktteilnehmern)

Administrator EMMI EZB

Datenzulieferer freiwillige Zulieferung von rund 30 

Panelbanken

Lieferung von circa 50 Banken 

im Rahmen des MMSR

Mindestgröße pro 

Transaktion

keine, da Panelbanken-basiert 1 Mio. €

Berechnung volumengewichteter Mittelwert 

aller zugelieferter Zinssätze

volumengewichteter

25%-getrimmter Mittelwert

Veröffentlichung in T um 19 Uhr MEZ in T+1 um 8 Uhr MEZ
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2 €STR und erste €STR-basierte Finanzinstrumente

Einführung des EONIA Nachfolgers €STR

EZB:

erste Quotierung des €STR -0,549%

3. Jan

2022

2. Okt

2019

Ermittlung des 

EONIA nach 

aktueller Methode

Ermittlung des EONIA

nach modifizierter Methode

als EONIA = €STR +8,5 bp

Ermittlung

des €STR

Einstellung des EONIA
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2 €STR und erste €STR-basierte Finanzinstrumente

Entwicklung EONIA und €STR

Daten: EONIA https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-org/eonia-rates.html

Pre-€STR https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9693657

€STR https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9698150

-0,60%

-0,55%

-0,50%

-0,45%

-0,40%

-0,35%

-0,30%

-0,25%

-0,20%

EONIA Pre-€STR €STR

Pre-€STR liegt circa 

8-9 bp unter EONIA

ab 2 Oktober 2019

EONIA = €STR + 8,5 bp

EONIA Pre-€STR

Mittelwert:  -0,360% -0,449%

Volatilität: 0,153% 0,059%

Korrelation:           -0,023

https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-org/eonia-rates.html
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9693657
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9698150
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2 €STR und erste €STR-basierte Finanzinstrumente

Erste Produkte auf €STR

• erste Quotierung des €STR -0,549%

• erste Emissionen €STR-basierter Anleihen durch L-Bank und EIB

• erste €STR-basierte Swaps durch HSBC, JP Morgan und BBVA

• Clearing von €STR-basierten Swaps durch LCH

Okt 2019

Feb 2020 • erste Emission einer €STR-

basierten öffentlichen Anleihe

durch Sachsen-Anhalt

• erste Vergabe eines ersten €STR-basierten Darlehens 

durch ING an Energiekontor AG

• One Month Euro Overnight Rate Index Futures 

der Intercontinental Exchange

• Clearing Häusern stellen von EONIA auf €STR um bei

 der Diskontierung zukünftiger Cashflows von Zinsswaps und

 der Zinsberechnung auf Collateral

Apr 2020

Jul 2020

Nov 2020 • Clearing von €STR-basierten

Swaps durch EUREX Clearing
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2 €STR und erste €STR-basierte Finanzinstrumente

Erste €STR-basierte Derivate – Henne/Ei Problematik

 Swaps – €STR-basierte Overnight Index Swaps (OIS)

 erste Trades sofort am 02.10.2019

 Futures – One Month Euro Overnight Rate Index Future der Intercontinental Exchange 

 bisher noch keine Handelsvolumina
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Daten: LCH, https://www.lch.com/services/swapclear/volumes/rfr-volumes

Daten: ICE, https://www.theice.com/marketdata/reports/26/product/15274/hub/17454/isOption/false/isSpread/false

Volumina noch gering, 

Markt noch illiquide

https://www.lch.com/services/swapclear/volumes/rfr-volumes
https://www.theice.com/marketdata/reports/26/product/15274/hub/17454/isOption/false/isSpread/false
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3 Reformierter EURIBOR

Mühsame und „erfolgreiche“ EURIBOR-Reform

Quelle: Read/Beißer (2019): Euribor, Eonia und €STR: Weichenstellungen 

der Working Group on Euro Risk-free Rates, in: Zeitschrift für das gesamte 

Kreditwesen, Jahrgang 72, Heft 17/2019, S. 884-889 (=S. 34-39).

Quelle: EMMI (2019): EMMI granted authorisation by Belgian 

Financial Services and Markets Authority, 03.07.2019
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3 Reformierter EURIBOR

Reformierte Ermittlungsmethodik

Quelle: Read/Beißer (2019): Euribor, Eonia und €STR: 

Weichenstellungen der Working Group on Euro Risk-free Rates, 

in: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, Jahrgang 72, Heft 

17/2019, S. 884-889 (=S. 34-39).

Vergleich EURIBOR vs. Hybrid EURIBOR 

mit Transaktionsdaten in der Testphase

Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von EMMI
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3 Reformierter EURIBOR

EURIBOR nun BMR-konform, aber immer noch zu wenig Transaktionsdaten

23,04%

11,86% 8,82%
4,22% 5,59%

6,08% 31,08%

22,06%

13,13%
14,70%

70,9%

57,1%

69,1%

82,7% 79,7%

1W 1M 3M 6M 12M

Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an EMMI (2018): Second Consultation paper on a hybrid methodology for EURIBOR
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3 Reformierter EURIBOR

Entwicklung des EURIBOR vor und nach der Reform 2019

-0,70%

-0,60%

-0,50%

-0,40%

-0,30%

-0,20%

-0,10%

0,00%

Jan. 19 Apr. 19 Jul. 19 Okt. 19 Jan. 20 Apr. 20 Jul. 20 Okt. 20

1W 1M 3M 6M 12M

November 2019: Anwendung 

der neuen EURIBOR Methode 

von allen Panelbanken

Juli 2019: Bestätigung der 

BMR-Konformität des 

reformierten EURIBOR durch 

FSMA

Quelle: Eigene Berechnungen mit 

Daten von EMMI
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4 €STR-basierte Term Rates

€STR-basierte Term Rates als EURIBOR Fallback-Lösung

Forward-Looking Ansatz

 zukunftsorientiert

 basiert auf Preisen €STR-basierter 

Derivate (insbesondere OIS und Futures)

 Term Rate als impliziter Zins

 Zins bekannt zu Beginn der Zinsperiode 

„in advance“

 komplexer

 vergangenheitsorientiert

 basiert auf historisch beobachteten 

Overnight-Zinssätzen

 Term Rate als Compounded €STR Term 

Rate

 Zins je nach Ermittlungsmethode bekannt

 zu Beginn „in advance“ oder 

 am Ende „in arrears“ der Zinsperiode 

 einfacher

Backward-Looking Ansatz

Problem: Was, wenn EURIBOR zeitlich begrenzt oder dauerhaft nicht mehr ermittelt wird?

 Fallback Lösung

 €STR Term Rates

 Wie kann man €STR Term Rates ermitteln?
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4 €STR-basierte Term Rates

Forward- und Backward-Looking Ansatz nach WG-ERFR 

• erste Empfehlungen der WG-ERFR in Bezug auf Forward-Looking Ansatz 

 Alternativen OIS Transaktionen, OIS Quotierungen, Futures

 Ergebnis: OIS Quotierungen unter Voraussetzung, dass bestehende 

Marktliquidität sowohl für Overnight-Geldmarkttransaktionen vom EONIA 

zum €STR als auch von EONIA Swaps zu €STR Swaps migriert

2018

• 4 Administratoren (EMMI/ICE BA, FTSE Russell, Refinitiv, IHS Markit) 

stellen WG-ERFR Alternativen zur Bestimmung von €STR-basierten Term 

Rates vor

Okt 2019 

Jul 2020 • Vergleich der Anbieter durch WG-ERFR, jedoch aus wettbewerbs-

rechtlichen Gründen keine Empfehlung

Nov 2020 • öffentliche Konsultation zu EURIBOR Fallback Lösungen in Bezug auf 

Backward-Looking Ansatz (3 Kandidaten)
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4 €STR-basierte Term Rates

Forward-Looking Ansatz – Alternative Wasserfallmodelle der Administratoren

Level EMMI 

und ICE BA

FTSE Russell Refinitiv IHS Markit

1 €STR OIS 

Notierungen

€STR OIS 

Notierungen von 

MTFs (Interdealer)

€STR OIS Notierungen 

von MTFs (Interdealer)

Transaktionen in €STR 

Futures, Spot €STR OIS 

und Forward €STR OIS

€STR Futures-Preise

Overnight-Zinssatz

Interpolation/Extrapolation 

des Zinssatzes vom Vortag

Compounded €STR Term 

Rates

2 €STR Futures 

Notierungen

€STR OIS 

Notierungen und 

€STR Futures einer 

Client-to-Dealer 

Handelsplattform

Notierungen einer 

Client-to-Dealer 

Handelsplattform

3 Futures Preise 

und andere 

Daten

wie oben, aber 

verlängertes 

Zeitfenster

€STR Futures 

Notierungen

4 Compounded €STR 

Term Rates

5

6
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Last reset Last recent
Principal

adjustment

Interest

rollover

Plain/

base case

Lookout

period

In arrears hybrid

Backward-Looking

Methoden

Payment

delay

In advance

Backward-Looking Ansatz – Alternative Methoden und Vorauswahl

4 €STR-basierte Term Rates

Lookback

Quelle: in Anlehung an: WG-ERFR (2019) Update by subgroup 2 on term rates methodologies vom 29.08.

https://www.ecb.europa.eu/paym/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/shared/pdf/20190829/2019-08-

29_WG_on_euro_RFR_meeting_Item_3_Update_by_Subgroup_2_on_term_rates_methodologies.pdf

- + - +         +     - - -

https://www.ecb.europa.eu/paym/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/shared/pdf/20190829/2019-08-29_WG_on_euro_RFR_meeting_Item_3_Update_by_Subgroup_2_on_term_rates_methodologies.pdf
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4 €STR-basierte Term Rates

Forward- und Backward-Looking Ansatz – Bewertung der Methoden

Quelle: WG-ERFR (2020): Public consultation by the working group 

on euro risk-free rates on €STR-based EURIBOR fallback 

rates, 23 November 2020, S. 28.
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 Aufzinsung täglich nach der Zinsberechnungsmethode ACTUAL/360 und Modified Previous:

 Laufzeiten: 1W, 1M, 3M, 6M, 12M

 Indexwert:

4 €STR-basierte Term Rates

Compounded €STR Term Rates der EZB ab 15.04.2021

 

𝑡=1

𝐻𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑠𝑡𝑎𝑔𝑒 𝐿𝑎𝑢𝑓𝑧𝑒𝑖𝑡

1 + €𝑆𝑇𝑅𝑡 ∙
𝐾𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡𝑎𝑔𝑒 𝑓ü𝑟 €𝑆𝑇𝑅𝑡

360
− 1 ∙

360

𝐾𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡𝑎𝑔𝑒 𝐿𝑎𝑢𝑓𝑧𝑒𝑖𝑡

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑤𝑒𝑟𝑡 𝑇 = 

𝑡=1

𝑇

1 + €𝑆𝑇𝑅𝑡∙
𝐾𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑡𝑎𝑔𝑒 𝑓ü𝑟 €𝑆𝑇𝑅𝑡

360

Absenkung des EZB Einlagenzinses 

von -40bp auf -50bp am 12.09.2019

 Die Compounded €STR Term Rate ist 

im Prinzip eine Backward-Looking 

Methode, bei der Beobachtungsperiode 

und Zinsperiode übereinstimmen. Sie 

bildet die Grundlage für Plain / Base 

case, Payment delay oder Lookback

period.
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5 €STR-basierte Term Rates als EURIBOR-Fallbacks

Trigger-Ereignisse für EURIBOR-Fallbacks nach WG-ERFR

Was? Wer? Wie? Entscheidung

Beschreibung Öffentliche

Stellung-

nahme

Aufsich

t

Administ

rator

Ein-

stellung

Nicht

repräsentativ

Ausweich-

methode

Illegalität

1 Öffentliche Stellungnahme 

durch die Aufsichtsbehörde

ja ja ja

2 Öffentliche Stellungnahme 

durch den Administrator

ja ja

3 Öffentliche Stellungnahme 

durch die Aufsichtsbehörde

ja ja ja

4 Der Administrator stellt fest, 

dass der EURIBOR nach einer 

Ausweichmethode ermittelt 

werden muss

ja ja

5 Die Nutzung des EURIBOR ist 

für die betroffenen 

Vertragsparteien nicht mehr 

erlaubt

Ja

6 EURIBOR wird nicht mehr 

veröffentlicht

ja

7 Signifikante Änderung der 

EURIBOR-Methode

ja ja

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von WG-ERFR (2020): Public consultation by the working group on euro risk-free rates on 

EURIBOR fallback trigger events, 23 November 2020.
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5 €STR-basierte Term Rates als EURIBOR-Fallbacks

Wasserfall der Fallbacks für Anwendungsfälle (cash products) nach WG-ERFR

Quelle: WG-ERFR (2020): Public consultation by the working group on euro risk-free rates on €STR-based EURIBOR fallback rates, 

23 November 2020, S. 63.
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5 €STR-basierte Term Rates als EURIBOR-Fallbacks

Ermittlung der Credit Spread Anpassung nach WG-ERFR

Historic Credit Spread Forward Credit Spread Dynamic Credit 

Spread 

Beschreibung Historische Differenz 

zwischen EURIBOR 

und €STR

Vereinfachung der 

€STR/EURIBOR Forward 

Kurve

Replikation des Kredit-

und Liquiditätsrisikos in 

einem anderen Index

Fester oder 

variabler 

Spread

Spread fixiert zum 

Zeitpunkt der 

Einstellung der 

Benchmark

Spread fixiert zum 

Zeitpunkt der Einstellung 

der Benchmark

Spread ist variabel über 

die Laufzeit des 

Kontrakts

Fragen Auswahl der 

historischen 

Referenzperiode?

Auswahl der Referenzdaten 

zum Zeitpunkt der 

Einstellung der 

Benchmark?

Abhängigkeit von 

Datensammlung?

 WG-ERFR für Kassaprodukte: Fünfjähriger historischer Median (aber: einjährige 

Übergangszeit abgelehnt in den Konsultationsergebnissen vom 15.02.2021)

 ISDA für Derivate: Fünfjähriger historischer Median 
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5 €STR-basierte Term Rates als EURIBOR-Fallbacks

ISDA Entscheidungen zu IBOR Fallbacks

 Backward-Looking Verfahren für Fallback-Lösungen: 

 Spot Overnight-Zins 

 Overnight-Zins mit Konvexitätsanpassung 

 Compounded Rate mit Fixing am Ende der Zinsperiode (in arrears)

 Compounded Rate mit Fixing am Anfang der Zinsperiode (in advance)

 Credit Spread Anpassung zwischen dem IBOR und dem Fallback-Zins:

 Forward Credit Spread

 Historic Credit Spread

 Spot Credit Spread

 Finale Parameter der IBOR Fallbacks:

 Compounded Term Rate in arrears und einer Zeitverschiebung von zwei Tagen

 Historic Credit Spread Anpassung mit Median der letzten fünf Jahre

 Administrator der IBOR Fallbacks seit 21.07.2020: Bloomberg

 Einführung der IBOR Fallbacks:

 IBOR Fallbacks Protocol (Altgeschäft) und IBOR Fallbacks Supplement 

(Neugeschäft)

 Start am 23.10.2020, multilaterale Änderungen der Altverträge in Kraft zum 

25.01.2021
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6 Fazit und Ausblick

 €STR

 €STR ist erfolgreich im Oktober 2019 gestartet. 

 Es gibt erste €STR Kassaprodukte (i.W. Anleihen) und Derivate (i.W. OIS). 

 Wegen einer zögerlichen Bereitschaft der Marktteilnehmer von EONIA auf €STR 

umzusteigen ist die Marktliquidität von €STR Produkten aber noch überschaubar

 EURIBOR

 Mit der Autorisierung des reformierten EURIBOR als BMR-konform können die 

Marktteilnehmer vorerst aufatmen. 

 €STR-basierte Term Rates

 Markt wird sowohl auf Forward-Looking als auch auf Backward-Looking Ansatz 

zurückgreifen müssen. 

 Wegen fehlender Liquidität am €STR Derivatemarkt können interessierte 

Administratoren noch keinen Forward-Looking Ansatz konkretisieren.

 EURIBOR-Fallbacks

 Für Derivate setzt die Entscheidung der ISDA für €STR-basierte Term Rates mit 

einer Backward-Looking Methode als EURIBOR-Fallback den Marktstandard. 

 Für Kassaprodukte werden die Empfehlungen der WG-ERFR bezüglich Fallback-

Lösungen und Trigger-Ereignissen den weiteren Weg prägen. 

 Offen bleibt noch die Baustelle Forward-Looking Methode für Kassaprodukte.
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Publikationen zur Zinsbenchmarkreform Beißer/Read

Jahr Publikation

2016 • Beißer / Read (2016b): Libor- und Euribor-Skandal und erste Konsequenzen, in: Zeitschrift für das gesamte 

Kreditwesen, Jahrgang 69, Heft 5/2016, S. 219-224 (=S. 17-22).

2017 • Read  (2017b): Der Weg zur Libor- und Euribor-Reform mit Transaktionsdaten, in: Zeitschrift für das gesamte 

Kreditwesen, Jahrgang 70, Heft 15/2017, S. 743-748 (=S. 29-34).

• Read  (2017c): Libor- und Euribor-Regulierung und bevorstehende Anwendung der Benchmark-Verordnung, in: 

Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, Jahrgang 70, Heft 21/2017, S. 1082-1087 (=S. 24-29).

2018 • Beißer (2018): Ester. WISU, 12, S. 1331.

2019 • Beißer / Read (2019a): Zinsbenchmarks: EONIA geht und ESTER (€STR) kommt, in: RISIKO MANAGER, 

Ausgabe 03/2019, S. 10-16.

• Beißer / Read (2019b): Zinsbenchmarks: Startschuss für €STR und Hybrid EURIBOR, in: RISIKO MANAGER, 

Ausgabe 06/2019, S. 18-24.

• Read / Beißer (2019a): Euribor, Eonia und €STR: Weichenstellungen der Working Group on Euro Risk-free

Rates, wifin Working Paper 5/2019, 26.03.2019.

• Read / Beißer (2019b): Euribor, Eonia und €STR: Weichenstellungen der Working Group on Euro Risk-free

Rates, in: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, Jahrgang 72, Heft 17/2019, S. 884-889 (=S. 34-39).

2020 • Beißer / Read (2020): Die Reform der Referenzzinssätze EONIA und EURIBOR, in: Zeitschrift für Bankrecht und 

Bankwirtschaft, 32. Jahrgang, Heft 5/2020, S. 304-316.

2021 • Read / Beißer (2021a): Erste €STR Produkte und €STR-basierte Term Rates, in: Zeitschrift für das gesamte 

Kreditwesen, Jahrgang 74, Heft 3/2021, S. 138-143 (S. 24-29).

• Beißer / Read (2021b): Reformierter EURIBOR und €STR-basierte Term Rates als EURIBOR-Fallbacks, in: 

Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, Jahrgang 74, Heft 9/2021, S. 464-469 (S. 38-43).

Übersicht
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Werbung für unser Grundlagenlehrbuch

Beisser, Jochen / Read, Oliver (2016a): Wiley-Schnellkurs Investition und Finanzierung, Wiley-VCH Verlag,

https://www.hs-rm.de/de/hochschule/aktuelles/details/artikel/wie-komme-ich-als-unternehmen-an-geld-und-wie-verwende-ich-es-am-besten,
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