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Arbeitsgruppe zu risikofreien Zinssatzen fur das Euro-
Wahrungsgebiet leitet zwei 6ffentliche Konsultationen zu maglichen
Ausfalllésungen fir den EURIBOR ein

e Vorgeschlagen werden verschiedene Ausfalllosungen auf Basis des Referenzzinssatzes
Euro Short-Term Rate (€STR)

e Erlautert werden zudem potenzielle Ausldseereignisse, die Ausfalllésungen erforderlich
machen kénnten

e Marktteilnehmer werden gebeten, ihre Stellungnahmen bis zum 15. Januar 2021
einzureichen

Die Arbeitsgruppe zu risikofreien Zinssatzen fir das Euro-Wéahrungsgebiet hat heute zwei 6ffentliche
Konsultationen eingeleitet. Bei beiden geht es um maégliche Ausfalllésungen, sollte der EURIBOR
nicht mehr verfligbar sein. Im Rahmen der ersten Konsultation werden die Marktteilnehmer gebeten,
ihre Meinung zu Ausfallldsungen auf Basis des €STR und den Anpassungsmethoden fir die
Risikoaufschlage zu duRRern. Damit soll fur jede Anlagekategorie die geeignetste Ersatzlésung fur den
EURIBOR gefunden werden. In der zweiten Konsultation sind die Marktteilnehmer dazu aufgerufen,
Stellung zu den mdéglichen Ereignissen zu nehmen, die solche Ausfallldsungen erforderlich machen
konnten.

Im Hinblick auf die £€STR-basierten Ausfalllésungen zieht die Arbeitsgruppe zwei Arten von Zinssatzen

in Erwagung:

1) Zukunftsgerichtete Zinssatze, die auf den €STR-bezogenen Derivatemarkten beruhen und die
Markterwartungen hinsichtlich der €STR-Entwicklung abbilden. Diese Zinssétze sind bereits zum
Beginn der Zinsperiode bekannt.

2) Vergangenheitshezogene Zinssatze, die auf einfachen mathematischen Berechnungen des Wertes
des Uber einen gegebenen Zeitraum in der Vergangenheit taglich festgesetzten €STR basieren. Diese
Zinssatze sind erst am Ende der Zinsperiode bekannt und verfugbar.
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Die Arbeitsgruppe kommt anhand ihrer Untersuchungen und den internationalen Standards und
Praktiken zu dem Schluss, dass sich fir erfahrenere und global agierende Marktteilnehmer
vergangenheitshezogene Zinssatze am besten als Ersatz fiir den EURIBOR eignen wiirden. Die
Arbeitsgruppe rdumt jedoch auch ein, dass es fir bestimmte Produkte oder fir weniger erfahrene und
lokal agierende Marktteilnehmer unter Umsténden erforderlich sein kann, den Zinssatz bereits vorab
zu kennen. In solchen Fallen kénnten daher die zukunftsgerichteten Zinssatze zur Anwendung
kommen. Zum jetzigen Zeitpunkt existieren diese Zinssatze noch nicht. Sollten sie nicht rechtzeitig
bereitstehen, schlagt die Arbeitsgruppe eine Wasserfallstruktur nach Produktart vor, damit die Nutzer
wissen, welche Zinssatze sie je nach Umstand und/oder Praferenz verwenden kénnen.

Mit Blick auf mdgliche Ausloseereignisse hat die Arbeitsgruppe einige allgemeingiltige potenzielle
Ereignisse ermittelt, die einen Ersatz des EURIBOR erforderlich machen. Die Marktteilnehmer
kénnten erwagen, diese Ausléseereignisse in die Ersatzbestimmungen fur die an den EURIBOR

gekoppelten Kontrakte und Finanzinstrumente aufzunehmen.

Die Marktteilnehmer sind aufgerufen, ihre Stellungnahmen zu beiden Konsultationen bis zum

15. Januar 2021 einzureichen. Die Mitglieder der Arbeitsgruppe hoffen auf MeinungsaufR3erungen
maoglichst vieler Nutzergruppen, u. a. von Banken, Finanzunternehmen aul3erhalb des Bankensektors,
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, Branchenorganisationen und Verbraucherverbanden. Die
eingegangenen Rickmeldungen werden in Form einer Zusammenfassung veroffentlicht. Im Verlauf
des ersten Quartals 2021 wird die Arbeitsgruppe zu risikofreien Zinssétzen fur das Euro-
Wahrungsgebiet unter Berticksichtigung der von den Marktteilnehmern wahrend des 6ffentlichen
Konsultationsverfahrens geaufRerten Meinungen voraussichtlich ihre endgultige Empfehlung zu den
beiden Themen veréffentlichen.

Medienanfragen sind an Herrn William Lelieveldt zu richten (Tel. +49 69 1344 7316).

Anmerkung

e Konsultation zu Ausléseereignissen fir die Anwendung von Ausfalllésungen fir den EURIBOR (in englischer
Sprache)

o Antwortformular — Ausléseereignisse fir die Anwendung von Ausfalllésungen fir den EURIBOR (in englischer
Sprache)

e Konsultation zu Ausfallldsungen fir den EURIBOR auf €STR-Basis (in englischer Sprache)

e Antwortformular — Ausfalllésungen fiir den EURIBOR auf €STR-Basis (in englischer Sprache)

Ubersetzung: Deutsche Bundesbank


mailto:william.lelieveldt@ecb.europa.eu
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.pubcon_EURIBORfallbacktriggerevents.202011%7Ee3e84e2b02.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.pubcon_EURIBORfallbacktriggerevents.202011_responseform%7E2367b4b13d.en.xlsx
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.pubcon_ESTRbasedEURIBORfallbackrates.202011%7Ed7b62f129e.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.pubcon_ESTRbasedEURIBORfallbackrates.202011_responseform%7E6ffe69b69e.en.xlsx

e Die Arbeitsgruppe zu risikofreien Euro-Zinssatzen, deren Sekretariat von der Europaischen Zentralbank (EZB)
gestellt wird, ist eine von Branchenvertretern geleitete Gruppe, die 2018 von der EZB, der belgischen
Finanzaufsichtsbehorde (FSMA), der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) und der
Européischen Kommission gegriindet wurde. lhre Hauptaufgabe besteht darin, alternative risikofreie Zinssatze sowie

entsprechende Umstellungsmoglichkeiten herauszuarbeiten und zu empfehlen (siehe Terms of Reference). Der

Fokus der Arbeitsgruppe liegt gegenwértig auf dem Ubergang zum €STR und der Analyse von Ersatzlésungen fir

den Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR).
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