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Kurz & klar 

 Die LIBORs werden grundlegend neu aufgestellt. Im Gegensatz zum EURIBOR, der 
lediglich reformiert wurde, bleibt von den LIBORs Ende 2021 nichts mehr übrig.  

 Kreditnehmer, Investoren, Emittenten und Finanzinstitute müssen sich aufgrund der 
Komplexität des Projekts auf weitreichende Veränderungen einstellen. Es geht bereits 
in die konkrete Umsetzungsphase.  

 Das bestehende umfragebasierte System soll durch risikofreie Geldmarktsätze, er-
setzt werden, die auf realen Transaktionen beruhen. SOFR (USD), SONIA (GBP) und 
SARON (CHF) haben sich bereits auf Tagesbeldbasis etabliert.  

 Da man sich einer Hilfskonstruktion über Tagessätze behilft, müssen damit einherge-
hende Schwierigkeiten behoben werden. Wir erklären wie man den Durchschnittszins 
berechnet und einen periodischen Zinssatz generiert .  

Was sind IBORs? 

Interbank Offered Rates (IBORs) sind Referenzzinssätze für den Geldmarkt und ein zent-
raler Bestandteil mit dem variabel verzinste Finanzierungen und Anleihen, Verbriefungen, 
Geldmarktprodukte sowie Derivate gepreist werden. Der Markt, für den die Referenzsätze 
maßgeblich sind, ist riesig. Weltweit beziehen sich Finanzierungen und Derivate in Höhe 
von 360 Billionen US-Dollar allein auf den LIBOR (London Interbank Offered Rate). Aufgrund 
dieser weiten Verbreitung ist die Integrität und Verfügbarkeit von IBORs von höchster Be-
deutung. Wenn die auf LIBOR referenzierenden Geschäfte umgestellt werden, hat dies 
weitreichende Folgen für Investoren, Anleger, Unternehmen und Finanzinstitute. 

Die IBORs werden aber nicht nur zur Bestimmung von Zinssätzen bei verschiedensten 
Geschäften am Finanzmarkt verwendet. Auch für eine Reihe weiterer Anwendungen wer-
den IBORs benötigt. Häufig werden sie in der Buchhaltung herangezogen, z.B. um Diskon-
tierungsraten zu berechnen. Auch zur Bewertung von Assetmanagern werden IBORs teil-
weise als Benchmark genutzt. Auch die Berechnung der Zinssätze bei verspäteten 
Zahlungen in Handelsverträgen basiert häufig auf Referenzinssätzen und auch regulatori-
sche Stellen verwenden IBORs um Reservesätze zu bestimmen.  

Was ist der LIBOR? 

Der LIBOR ist der weitverbreiteste Referenzzinssatz für den Geldmarkt weltweit. Momen-
tan existiert ein LIBOR für alle fünf Hauptwährungen (USD, EUR, GBP, CHF sowie JPY) 
und wird für sieben verschiedene Laufzeiten erhoben (übernacht/nächster Tag; eine Wo-
che; einen Monat; zwei Monate; drei Monate; sechs Monate und zwölf Monate). In den 
1980er Jahren entwickelte die British Bankers Association (BBA) den LIBOR. Seit 2014 
verantwortet die ICE Benchmark Administration (IBA) den Referenzsatz als Administrator.  

Zur Erstellung des LIBORs werden zwischen 11 und 18 beteiligte Banken, die sogenann-
ten Panelbanken, täglich gefragt: „Zu welchem Zinssatz könnten Sie sich heute kurz vor 11 
Uhr vormittags Geld auf dem Interbankenmarkt in einer vernünftigen Marktgröße leihen?“. 
Im Anschluss werden die gegebenen Schätzungen gesammelt und die 25% höchsten und 
niedrigsten Meldungen herausgenommen. Von der verbliebenen Hälfte der Antworten er-
rechnet man einen einfachen Durchschnitt (trimmed arithmetic mean), der geschäftstäglich 

veröffentlicht wird.  
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Wo liegt das Problem der LiBORs? 

Seit der Finanzkrise 2007/08 wurden Probleme der LIBORs deutlich. Der Spread zwischen 
LIBORs und Primary Rates (Zinssätze für die kreditwürdigsten Bankkunden) weitete sich in 
diesem Zeitraum zunehmend aus. In Folge reagierte der LIBOR teilweise nicht mehr auf 
Zinssenkungen der Fed, womit seine Referenzfunktion am Geldmarkt in Frage gestellt 
wurde. Zusätzlich entstanden erste Gerüchte, nach denen der LIBOR von einzelnen Pa-
nelbanken bewusst manipuliert würde.  

2012 bestätigten sich diese Vermutungen. Als Konsequenz wurde beispielsweise eine UK-
Bank zu einer Strafe von 290 Millionen Pfund verurteilt. In den USA veröffentlichte die Re-
gierung den Wheatley Review. Auch wenn dieser Bericht sich ursprünglich mit den kurzfris-
tigen Problemen des LIBORs im Rahmen der Finanzkrise beschäftigen sollte, ging die 
Studie auch auf strukturelle Probleme des LIBORs ein.  

So nimmt die Anzahl und das Volumen der Transaktionen (ungesicherten Interbankenge-
schäfte), aus denen der LIBOR abgeleitet werden könnte, seit den 1990er Jahren kontinu-
ierlich ab. Besonders der unbesicherte Verleih von Geld über längere Zeiträume als Über-
nacht, zum Beispiel für zwölf Monate, ist stark zurückgegangen. Dieser ohnehin 
vorhandene Trend verstärkte sich merklich nach der Finanzkrise, als die Notenbanken als 
strukturelle Liquiditätsgeber einsprangen. Zur Zeit der Finanzkrise existierten teilweise so 
gut wie keine Interbankengeschäfte, auf Basis derer man den LIBOR und die Aussagen 
der Experten aus den Panelbanken hätte überprüfen können. Dies machte Manipulationen 
noch einfacher. Die strukturellen Veränderungen führen allerdings dazu, dass auch in einer 
normalen Marktlage das LIBOR-System neu aufgestellt werden musste.  

Gestaltung des Übergangs: Hoffnung auf Verlängerung verstärkt Unsicherheit 

Die Regulierer fordern, dass die LIBORs zum Ende des Jahres 2021 eingestellt werden. 
Daraus würde sich die dringende Notwendigkeit ergeben sich auf einen nahtlosen Über-
gang von den alten zu den neuen Geldmarktsätzen vorzubereiten. Die alten Geldmarktsät-
ze erfreuen sich aber weiterhin einer großen Beliebtheit. 

Eine nicht unerhebliche Anzahl an Finanzmarktakteure rechnet nicht mit einem abrupten 
Ende der LIBORs. Eine Umfrage durch Accenture unter 177 Investment- und Geschäfts-
banken zeigte im September letzten Jahres, dass fast ein Viertel der Befragten mit einer 
längeren Übergangsfrist rechnet. Das erklärt wahrscheinlich auch die Zahl von lediglich 
rund 45 Prozent, die angaben „ausreichend Mittel“ für die LIBOR-Umstellung zur Verfü-
gung gestellt zu haben bzw. gedenken diese bereitzustellen. Dadurch entsteht die Gefahr, 
dass die betroffenen Akteure erst zu kurzfristig auf das neue System wechseln, womit sich 
die Unsicherheit über bisherige Verträge noch verschärfen könnte. Dass die Veränderun-
gen weitreichende Konsequenzen für viele Produkte haben werden, zeigen die beiden 
nachfolgenden Grafiken.  
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Produkte und betroffene Vertragsbestandteile (1/2) 

  

Quelle: Deloitte Publikation: Ablösung der Interbank Offered Rates (IBORs); Hintergründe, Herausforderungen und Lösungen, BayernLB Research  
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Produkte und betroffene Vertragsbestandteile (2/2) 

 

Quelle: Deloitte Publikation: Ablösung der Interbank Offered Rates (IBORs); Hintergründe, Herausforderungen und Lösungen, BayernLB Research  
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LIBOR-Neuausrichtung weitreichender als EURIBOR-Reform 

Im europäischen Wirtschaftsraum findet zeitgleich zu den Reformen der verschiedenen 
LIBOR-Sätze die Reform des EURIBORs statt. Während jedoch die LIBORs durch deutlich 
unterschiedliche Berechnungsmethoden ersetzt werden, verfolgte das European Money 

Markets Institute (EMMI) mit Blick auf den EURIBOR einen deutlich weicheren und refor-
mistischen Kurs. So wird der EURIBOR nicht abgeschafft, sondern durch den Hybrid-
EURIBOR ersetzt.  

Der Hybrid-EURIBOR funktioniert nach der sogenannten Wasserfallmethode. Diese Me-
thode ermöglicht die Aufnahme von Daten verschiedener Qualität in drei Schritten, je nach 
Vorhandsein der Transaktionen bei den Panelbanken:  

1. Reale Transaktionen mit passender Laufzeit  

2. Reale Daten mit angrenzender Laufzeit oder bis zu drei Tage zurückliegende Transak-
tionen  

3. Experteneinschätzungen, ähnlich wie beim alten EURIBOR. Zudem wird die Anzahl der 
Panelbanken vergrößert. 

Dies führte dazu, dass die belgische Regulierungsstelle Financial Services and Market 

Authority (FSMA) die EURIBOR-Reform als Benchmark-konform einstufte und somit einen 
reibungslosen Übergang zwischen dem alten und dem neuen EURIBOR ermöglichte. Die-
se einfache Umstellung ist beim LIBOR-Ende nicht möglich.1  

RFRs sollen IBORs ersetzen: Theorie und Praxis der neuen Geldmarktsätze 

Aufgrund der stukturellen Probleme soll das bestehende IBOR System durch risikofreie 
Geldmarktsätze, sogenannte Risk Free Rates (RFRs), ersetzt werden. Da die LIBORs im 
Gegensatz zum EURIBOR neu aufgestellt werden, lohnt es sich, bevor wir in die Welt der 
RFRs eintauchen, einen Schritt zurück zu treten.  

Grundsätzlich stellt sich die Frage, welche Eigenschaften ein Referenzsatz am Geldmarkt 
aufweisen sollte:  

a. Er muss eine robuste, genaue und unmanipulierbare Repräsentation des Zinses im 
klassischen Geldmarkt widerspiegeln. 

b. Er muss eine Referenzrate für Finanzverträge sein, die über den klassischen Geldmarkt 
hinausgehen. 

c. Er muss als Benchmarkt für Darlehens- und Finanzierungsgeschäfte von Banken die-
nen, die sowohl Leiher als auch Verleiher sind. 

Alle drei oben genannten idealtypisch erwünschten Eigenschaften sind in der Realtität 
kaum zu erreichen und es muss abgewogen werden, welche Schwerpunkte erfüllt sein 
sollen. 

Im zweiten Schritt ist dann zu diskutieren, welche Daten und Methodologie benötigt wer-
den, um den Geldmarktsatz mit den oberen Eigenschaften zu bestimmen. Hier beeinflus-
sen die Marktstruktur, die Handelsinfrastruktur, aber auch die Marktusancen die Wahl der 
Instrumenten. Dies ist wohl auch der Grund, weshalb die Regulatoren in den unterschiedli-
chen Währungsräume andere Wege beschreiten bzw. Ausgestaltungen wählen. 

                                                      
1 Für eine vertiefte Darstellung der EURIBOR- und €STR-Reform siehe unseren Megatrend 
vom 14. Juni 2019: Regulatorik - Neue Geldmarktsätze: €STR und Hybrid EURIBOR. 
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Der LIBOR erfüllte in der Vergangenheit hinreichend den zweiten und den dritten Punkt 
(b+c). Jedoch hat sich ebenfalls gezeigt, dass er deutliche Defizite bei der ersten ge-
wünschten Eigenschaft (a) aufweist. Um dieses Problem zu beheben wird versucht die 
Anzahl und das Volumen der Transaktionen, aus denen der Geldmarktsatz berechnet wird, 
zu erhöhen. Konkret kann man hierfür drei Stellschrauben justieren:  

4. Betrachtung kürzerer Laufzeit, die in der Regel höhere Volumen aufweisen 

5. Einbeziehung von Transaktionen außerhalb des Interbankenmarktes 

6. Verstärkte Betrachtung von besicherten anstatt von unbesicherten Transaktionen 

Ausgehend von obigen Überlegungen basieren die Risk Free Rates nicht mehr ausschließ-
lich auf Expertenschätzungen, sondern auf realen, beobachtbaren Transaktionen. Sie sol-
len zudem robust gegenüber Veränderungen in der Marktstruktur sein. Diese sind an sich 
wünschenswerte Eigenschaften, da dadurch RFRs deutlich besser gegen Manipulationen 
abgesichert sind und sie stärker empirisch überprüft werden können.  

Dennoch hat die Methodik der RFRs auch Nachteile: Da die Berechnung des RFRs auf 
realen, historischen Transaktionen basiert, blickt diese Methode zwangsläufig immer zu-
rück. Dies ist problematisch, wenn neue Marktrisiken in der Zukunft vorhersehbar sind, die 
aber in bisherigen Transaktionen nur eine geringe Rolle spielten (zum Beispiel zukünftige 
Entscheidungen der Zentralbank, die noch nicht in den historischen Zeitraum gerollt sind). 
Diese Marktrisiken werden von einer historisch fundierten RFR nicht hinreichend reflektiert. 
Allgemein werden (Kredit-)Risiken kaum in den RFR eingepreist, da diese häufig auf gesi-
cherten Übernachtgeschäften basieren.  

Die RFRs können auch nicht zwischen verschiedenen Laufzeiten der Verträge unterschei-
den, da die RFRs nur auf Übernachtgeschäfte basieren und diese Daten auf langfristigere 
Laufzeiten umrechnet werden müssen. Bei den IBORs wurden einfach verschiedene Lauf-
zeiten abgefragt, wodurch von Anfang an zwischen unterschiedlichen Laufzeiten, z.B. eine 
Woche, drei Monate, etc., unterschieden wurde.  

Gerade für kleinere Finanzakteure ist die Situation auch deutlich komplizierter geworden. 
Im Rahmen der IBORs galten sehr ähnliche Methodiken für unterschiedliche Währungen 
und dadurch konnte schnell ein allgemeines Verständnis erarbeitet werden. Die neue Me-
thodik zur Bestimmung der RFRs unterscheidet sich stark zwischen den verschiedenen 
Währungsräumen und erhöht damit den Zeitaufwand zum Verständnis der einzelnen Me-
thoden. 

Unterschiedliche Zinsberechnungsmethoden 

Um aus den Tagessätzen einen Referenzzinssatz für längere Laufzeiten zu konstruieren 
bedarf es weitere Rechenschritte. Man könnte beispielsweise im Gegensatz zu einer rei-
nen Extrapolation eines Wertes die Durchschnitte aus den Overnight Index Swaps (OIS) 
berechnen. Dies hätte den großen Vorteil, dass sich tägliche Schwankungen herausglät-
ten. 

Hierzu ist zunächst die Frage zu klären, welche Methode zur Berechnung des Durch-
schnitts verwendet wird. Am einfachsten ist die Bildung eines einfachen Durchschnitts, der 
zu einem „einfachen Zins“ führt. Die zweite Möglichkeit ist ein compounded Durchschnitt, 
wodurch sich ein „Effektivzinssatz“ ergeben würde.  

Die Berechnung des einfachen Zinses ist leicht verständlich. Er berechnet sich aus dem 
arithmetischen Mittel aller täglichen RFRs. Konkret werden alle Sätze addiert und durch die 
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Anzahl der betrachteten Sätze geteilt. Die Fed berechnet beispielsweise den SOFR-Index 
über einen einfachen Zinssatz (siehe SOFR-Absatz weiter unten). 

Der Effektivzins ist ebenfalls leicht verständlich, wenngleich geringfügig schwieriger über 
den compounded Durchschnitt zu berechnen. Der Effektivzins beachtet, dass Zinsen täg-
lich angesammelt, aber nicht ausgezahlt werden. Es werden dadurch die akkumulierten 
Zinsen inklusive des Zinseszinseffekts mit einbezogen. Der Effektivzins ist somit die öko-
nomisch korrektere Berechnungsgrundlage und ist im OIS Marktstandard. Der einfache 
Zins lässt sich jedoch deutlich einfacher berechnen und wird in vielen anderen Finanzpro-
dukten verwendet. 

Wie die untere Grafik zeigt, ist der Unterschied zwischen beiden Methoden vor allem bei 
kurzen Laufzeiten und niedrigen Zinssätzen gering, weshalb situativ beide Methoden ge-
nutzt werden um Finanzprodukte zu bewerten.  

Verschiedene Zinsberechnungsmethode führen bei kurzen Laufzeiten und niedrigen Zinsen zu kaum 
unterschiedlichen Ergebnissen 
Differenz der beiden Zinsberechnungsmethoden für verschiedene Zinssätze und Laufzeiten, in Basispunkten 

  
Quelle: BayernLB ResearchUnterschiedliche Stichtagsmethoden: in advance oder in arrears 

Die meisten Verträge, die auf IBORs basieren, setzen ihren Geldmarktsatz zu Beginn der 
Zinsperiode fest. Dieses Vorgehen nennt man in advance (im Voraus). Es gibt jedoch eini-
ge auf IBOR basierte Produkte, die den Wert des Geldmarktsatzes erst am Ende der Zins-
periode festsetzen, was als in arreas (im Nachhinein) bezeichnet wird.  

Auch bei RFRs sind grundsätzlich beide Möglichkeiten denkbar. In advance gibt den Wert 
im Vorhinein an, währen bei einer in arreas Struktur der Wert erst am Ende als Durch-
schnitt über die Zinsperiode festgesetzt wird. Bei der in arreas Methode bleiben häufig nur 
wenige Stunden Zeit zwischen der Veröffentlichung des RFRs am Morgen (mit Ausnahme 
des SARON, der schon am Abend des Vortags veröffentlicht wird) und dem Zahlungster-
min. Aus diesem Grund werden OIS häufig erst mit zwei Tagen Verspätung ausgezahlt, 
um einen Zeitpuffer zwischen Bekanntwerden der Zahlungshöhe und der Auszahlung zu 
schaffen. 

Der Unterschied zwischen in advance und in arreas gibt bereits ein gutes Gespür für die 
Grundproblematik, die sich bei Vertragsabschlüssen unter Verwendung von RFRs zeigt. 
Um noch mehr in die Tiefe zu gehen werden hier sechs konkrete Optionen wie Verträge 
mit RFRs gestaltet werden können vorgestellt. Die Optionen 1.) bis 4.) sind in arreas, die 
Optionen 5.) und 6.) beziehen sich auf in advance. Von den sechs Möglichkeiten zur Aus-
gestaltung von Verträgen, sind die Optionen 2.), 3.) und 5.) am verbreitesten. 
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Verschiedene Stichtagsmethoden können zu Teils größeren Abweichungen führen, abhängig wo 
man sich gerade im Zinszyklus befindet 
Differenz zwischen „in advance“ und „in arrers“ Festlegung je nach Laufzeit, in Basispunkten 

  
Quelle: FSB Overnight Risk-Free Rates: A User’s Guide 

Zum besseren Verständnis der verschiedenen Vertragsmöglichkeiten muss zwischen ver-
schiedenen Begriffen unterschieden werden. Die Beobachtungsperiode ist jener Zeitraum, 
in dem RFR-Daten gesammelt werden, um einen Durchschnitt zu berechnen. Die Zinsperi-
ode ist jener Zeitraum, für den ein Zinssatz zu zahlen ist, klassischerweise sind das eine 
Woche, drei Monate,…, 12 Monate. Die Zinsperiode ist auch nicht zwangsläufig die Lauf-
zeitdauer. So ist es durchaus möglich, dass ein Vertrag fünf Jahre Laufzeit aufweist, aber 
z.B. eine dreimonatige Zinsperiode, sodass der Zins alle drei Monate gezahlt werden 
muss, das aber über fünf Jahre hinweg. Der Zahltag ist jener Tag, an dem die Zahlung zu 
begleichen ist, wobei er nicht mit dem Tag an dem die Höhe der Zahlung festgesetzt wird, 
zusammenfallen muss.  

Unterschiedlicher Ablauf bei „in arrears“ und „in advance“ Zinsfeststellung 
Flussdiagramm mit den Aktionen an den verschiedenen Zeitpunkten und den beiden Unterschiedlichen Methoden 

 

Quelle: Oliver Wyman; THE ROAD TO LIBORATION. What Does It Mean For Corporates?, BayernLB Research 

 In der Diskussion 
zur Gestaltung von 
auf RFRs basieren-
den Verträgen sind 
im Gespräch … 
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In arreas Optionen 

 

1.) Basisversion 

Diese Option stellt den theoretisch einfachsten Fall dar. Ein durchschnittlicher Zins wird 
über die RFRs aller Tage innerhalb der Zinsperiode berechnet. Damit fallen die Zinsperio-
de und die Beobachtungsperiode zusammen. Außerdem fällt auch der Zahlungstag und 
der Tag, an dem die Höhe der Zahlung bekannt wird zusammen. In der Praxis ist dies al-
lerdings schwierig umsetzbar, da nur ein äußers enges Zeitfenster besteht die Zahlung 
abzuwickeln. Aus diesem Grund wird diese Option nur sehr selten verwendet. Eine Aus-
nahme könnte der SARON darstellen, da hier die Höhe des RFRs nicht erst am Morgen, 
wie bei den anderen RFRs bekanntgegeben wird, sondern bereits am Abend zuvor. 

2.) Verzögerte Zahlung 

Aus den praktischen Gründen, welche die Basisversion schwierig machen, wird häufiger 
eine verzögerte Zahlung eingeführt. Das Grundprinzip wird nicht verändert, d.h. der Zins-
satz wird auch in dieser Variante über die RFRs der gesamten Zinsperiode als Durch-
schnitt berechnet. Jedoch bekommt der Schuldner das Recht die Zinszahlung nicht direkt 
am letzten Tag der Zinsperiode durchführen zu müssen, sondern kann dies auch mit eini-
ger Zeit Verspätung, meist zwei Tage, abwickeln. Die Einfachheit macht diese Variante zu 
einer vergleichsweise häufig gewählten Option. 

3.) Lockout Option 

Das Problem der Basisversion, dass Zahlungszeitpunkt und Bekanntgabe des Zahlungs-
zeitpunkts nicht zu nah beieinander liegen sollten, würde auch die Lockout Option lösen. 
Hier findet jedoch im Gegensatz zur verzögerten Zahlung die Zahlung genau am letzten 
Tag der Zinsperiode statt. Um dennoch zuvor die Höhe des Zinssatzes bekanntgeben zu 
können, findet einige Tage vor Ende der Zinsperiode der Lockout statt. Das bedeutet, dass 
die Beobachtungsperiode eingefroren wird und somit nicht die RFRs aller Tage in die Be-
rechnung des Zinssatzes miteingehen. Dadurch wird auf die letzten paar Tage vor Ende 
der Zinsperiode bei der Berechnung verzichtet. Auch diese Option ist recht weit verbreitet. 

4.) Rückschau Option 

Diese Option ähnelt der Lockout Option, auch bei der Rückschau Option wird die Beobach-
tungsperiode kurz vor Ende der Zinsperiode eingefroren. Jedoch wird die Differenz der 
Tage zwischen Ende der Zinsperiode und Lockout noch aus der Vergangenheit dazu ge-
nommen. Wenn also beispielsweise vier Tage vor Ende der Zinsperiode die Beobach-
tungsperiode eingefroren wird, dann werden zur Berechnung des Zinssatzes alle RFRs 
beginnend vier Tage vor der Zinsperiode bis zum Ende der Beobachtungsperiode (in dem 
Beispiel vier Tage vor dem Ende der Zinsperiode und Zahlungszeitpunkt) verwendet. 
Dadurch, dass auch RFRs aus der Zeit vor Beginn der Zinsperiode verwendet werden, 
reicht die Rückschau Option schon in den Bereich der in advance Methoden hinein und 
stellt damit einen Zwischenfall dar, der jedoch deutlich stärker von in arreas Eigenschaften 
geprägt ist. 

In advance Optionen 

5.) Last recent 

Bei dieser Option wird einfach der jüngste RFR oder der Durchschnitt weniger RFRs kurz 
vor dem Beginn der Zinsperiode genommen und dieser Wert als Zinssatz für die kommen-

 … vier unterschied-
liche in arreas Me-
thoden und … 

 …zwei in advance 

Methoden 
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de Zinsperiode festgesetzt. Diese Methode ist recht verbreitet. Der Vorteil hierbei ist, wie 
bei allen in arreas Optionen, dass die Höhe der zu leistenden Zinszahlung schon weit im 
Voraus bekannt ist. Zudem gestaltet sich dieses Verfahren recht einfach und ist dadurch 
gut nachvollziehbar. Das Problem bei der Last recent Option liegt darin, dass diese nur auf 
einem oder wenigen RFRs basiert und somit sehr volatil ausfallen kann. Das ist an sich 
schon problematisch, zudem gibt es Zeitpunkte, wie das Monats- Quartals- oder Jahresen-
de, die systematisch höhere RFRs haben, was zwar herausgerechnet werden könnte, 
dann aber wieder die Berechnung verkompliziert.  

6.) Last reset 

Um das Volatilitätsproblem der Last recent Option zu lösen, kann die Last reset Option 
verwendet werden. Anstatt nur weniger RFRs werden hier die RFRs der Länge einer Zins-
periode betrachtet, insofern ist es der Basisversion ähnlich. Jedoch werden nicht die RFRs 
der entsprechenden Zinsperiode (wie bei der Basisversion), sondern die RFRs aus der 
Periode zuvor betrachtet. Dadurch, dass die RFRs einer längeren Periode genutzt werden, 
entsteht ein Referenzzinssatz, der eine vergleichsweise geringer Volatiltiät aufweist. Dar-
über hinaus besteht weit im Vorhinein Klarheit über die Höhe der zu leistenden Zahlung. 
Das Problem ist jedoch, dass der Gläubiger kaum die Möglichkeit hat Gegengeschäfte 
abzusichdern, da die Berechnung von Zinssätzen basierend auf vergangenen RFRs sehr 
unüblich ist. 

Unterschiedlicher Ablauf bei „in arrears“ und „in advance“ Zinsfeststellung 
Flussdiagramm mit den Aktionen an den verschiedenen Zeitpunkten und den beiden Unterschiedlichen Methoden 

 

Quelle: FSB Overnight Risk-Free Rates: A User’s Guide, BayernLB Research 
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Vorwärtsschauende Geldmarktsätze 

Sowohl die vorgestellten in arreas als auch die in advance Optionen basieren auf realen 
Transaktionen. Dies ist für die meisten Anwendungen auch hinreichend, wenig volatil und 
empirisch durch reale Daten gut abgesichert. Es existieren aber auch Fälle bei denen 
Markterwartungen über die zukünftige Entwicklung der RFRs entscheidend sind und man 
deswegen keinen rückwärtsblickenden RFR benutzen kann. In diesem Fall werden Refe-
renzsätze mit Erwartungskomponente benötigt.  

Ein Finanzmarktinstrument, das häufig in Verbindung mit zukünftigen Geldmarktsätzen 
verwendet wird, ist der Swap. Bei einem Swap wird ein fester Zinssatz gegen kurzfristige 
Zinssätze (oder vice versa), die jetzt durch RFRs berechnet werden, getauscht. Um die 
Sätze für einen Swap zu berechnen, ist es notwendig die Erwartungen über zukünftige 
Entwicklungen der RFRs in diskontierter Form eingehen zu lassen. 

Mit der Einbeziehung von Erwartungen sind viele Marktteilnehmer bereits durch Instrumen-
te wie den OIS gut vertraut. Auch für RFRs können Futures zu diesem Zweck genutzt wer-
den. Sowohl die Chicago Mercantile Exchange (CME) als auch die ICE haben bereits 
SOFR Futures aufgesetzt, auf die man solche vorwärtsblickenden Geldmarktsätze basie-
ren könnte. Entscheidend dafür ist natürlich, dass das Volumen der Futures groß genug ist 
um den Geldmarktsatz robust berechnen zu können.  

Fed-Zielzins und Geldmarktsätze in ihrer Laufzeitenstruktur 
Fed Effective Rate, LIBORS und OIS für 1-Monat, 3-Monate und 6-Monate 

 

 

 

Quelle: Bloomberg, BayernLB Research 
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Ein Vergleich zwischen dem Fed Zielzins und OIS zeigt nur einen geringen Spread (obere 
Grafiken auf Seite 11). Wie ebenfalls zu erkennen ist, existiert dauerhaft ein Spread zwi-
schen den OIS und dem LIBOR, der größer wird, je länger die Laufzeit ist. Dieser Spread 
ist als Risikoprämie zu interpretieren, die natürlich bei einem risikofreien Tagessatz nicht 
eingepreist ist. Die Frage, wie sich eine solche Risikoprämie integrieren lasse, ist noch 
nicht geklärt. Der Konsens der Finanzindustrie tendiert momentan dahin, den Median des 
Spreads der letzten fünf oder zehn Jahre als Risikoprämie anzusetzen und beispielsweise 
auf den Tagessatz aufzuschlagen. Hierbei wäre die Risikoprämie jedoch fix und würde 
kaum auf kurzfristig zu erwartende Risiken reagieren.

 Spread zwischen 
OIS und LIBOR 
sollte als Risi-
koprämie gepreist 
werden  
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Historische Zeitachse über SOFR, SONIA und SARON 
Zeitstrahl  
Wichtige Entwicklungsschritte  

 

       

Quelle: BayernLB Research 
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Die Secured Overnight Financing Rate (SOFR) 

Der Secured Overnight Financing Rate (SOFR) wird den USD LIBOR ersetzen. Nach einer 
Übergangsphase, die im April 2018 begann, soll der SOFR ab Januar 2022 den LIBOR 
vollständig abgelöst haben.  

Für die Herausgabe des USD LIBORs war bisher der Administrator ICE Benchmark Admi-

nistration (IBA)  zuständig, der den Satz um 11:45 Ortszeit bekanntgab. Der SOFR im Ge-
gensatz wird um 8:00 Uhr von der New Yorker Fed herausgegeben und administriert. Die 
New Yorker Fed erhebt den SOFR auch. Allerdings berechnet gleichzeitig auch das Office 

of Financial Research, eine Abteilung des Finanzministeriums, den SOFR und die New 
Yorker Fed darf den Referenzsatz nur veröffentlichen, sofern beide Ergebnisse - unabhän-
gig voneinander - übereinstimmen. 

Inhaltlich haben sich einige Eigenschaften des SOFR im Vergleich zum USD LIBOR geän-
dert. Insbesondere wurden die Daten, die der Berechnung des jeweiligen Geldmarktsatzes 
zu Grunde liegen, stark angepasst. Während der USD LIBOR auf ungesicherten Anleihen 
mit Fälligkeiten zwischen einer Nacht und einem Jahr basierte, errechnet sich der SOFR 
aus besicherten Geschäften. Die herangezogenen realen Transaktionen für den SOFR 
laufen lediglich bis zum nächsten Geschäftstag (overnight).  

Die Bekanntgabe der jeweiligen Zinshöhe hat sich verändert. Beim USD LIBOR galt das 
vorwärtsschauende Prinzip. Beim SOFR gilt nun das vergangenheitsbezogene Prinzip. 
Wie sich die Berechnung, das heißt Anpassung, des SOFR genau darstellt um eine vor-
wärtsgerichtete Anwendung zu erreichen, ist aktuell noch in der Diskussion. Wie ein soge-
nannter term SOFR definiert wird plant die Fed in diesem Jahr zu erarbeiten und bekannt-
zugeben.  

Vergleich USD LIBOR und SOFR 
Anhand verschiedener Kennzahlen 

 

Quelle: BayernLB Research  

Als ersten Schritt veröffentlicht die Fed seit dem 2. März durchschnittliche SOFR-Indizes 
für eine 30-tägige, 90-tägige und 180-tägige Laufzeit. Die SOFR-Durchschnitte und der 
SOFR-Index werden an Werktagen täglich zusammengesetzt. Einfache Zinsen gelten für 
jeden Tag, der kein Geschäftstag ist, zu einem Zinssatz, der dem SOFR-Wert des voran-

 USD LIBOR SOFR

Voller Name United States Dollar London Interbank Offered Rate Secured Overnight Financing Rate

Währung US Dollar US Dollar

Administration Intercontinental Exchange (ICE) New York Fed

Einführung 1986 2018

Veröffentlichungszeit 11:45 Uhr Ortszeit 08:00 Uhr Ortszeit

Verwendete Daten Panelbefragung von 11 bis 18 Banken Repo und assetbesichert

Transaktionsbasiert Teilweise Ja

Großhandel Ja Ja

Besichert Ja Ja

Übernachtrate Verschiedene Laufzeiten Ja

Durchschnittsberechnung Einfacher getrimmter Durchschnitt Volumengewichteter Median

 SOFR soll den USD 
LIBOR ablösen 

 Die Administration 
geht von der IBA 
auf die New York 
Fed über 

 Es werden SOFR-
Durchschnitte veröf-
fentlicht 

 SOFR basiert auf 
historischen Daten 

 SOFR errechnet 
sich allein aus rea-
len Transaktionen 
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gegangenen Geschäftstages entspricht.2 Damit erreicht man zwar Periodenzinssätze, al-
lerdings noch keine in die Zukunft gerichteten Sätze. Komponenten für eine nach vorne 
blickende Version mit gegebenenfalls einem zusätzlichen Kreditaufschlag sind hingegen 
noch nicht geklärt.  

Der Sterling Overnight Index Average (SONIA) 

Der britische Geldmarktsatz geht vom bisherigen GBP LIBOR auf den neuen Sterling 

Overnight Index Average (SONIA) über. Während bisher die Wholesale Markets Brokers 

Association (WMBA) für die Libor zuständig war, geht dies beim SONIA auf die Bank of 
England über.  

Wie beim SOFR wurde auch beim SONIA versucht das Handelsvolumen, auf welchem der 
Geldmarktsatz basiert, zu erhöhen. So werden nun sowohl bilateral vereinbarte als auch 
über einen Broker arrangierte ungesicherte Übernachttransaktionen ab 25 Millionen Pfund 
berücksichtigt. Diese Daten werden von der Bank of England (BoE) selbst erhoben. Die 
Berechnung verbleibt bei einem getrimmten gewichteten Durchschnitt. Jedoch werden 
nicht mehr nur die Antworten von Panelbanken, sondern alle Transaktionen ab 25 Millio-
nen Pfund beachtet. Die Veröffentlichung der Geldmarktsätze verschiebt sich nach vorne. 
Wird der GBP LIBOR gegen 11:45 Uhr morgens, britischer Zeit, veröffentlicht, so veröffent-
licht die BoE die SONIA schon um etwa 09:00 Uhr für den zurückliegenden Tag.  

Die BoE  zusammen mit der Financial Conduct Authority (FCA) forcieren die Umstellung 
und haben im Januar ihren Zeitplan für die Transformation hin zum SONIA veröffentlicht. 
Sie erwarten von den Marktteilnehmern, dass LIBOR-basierter Neukredite ab dem vierten 
Quartal diesen Jahres möglichst auf SONIA referenzieren. Ähnlich dem US-Regulator 
möchte man SONIA-Sätze entwickeln, die eine Periode abdecken (z.B. 30-Tage, …,90-
Tage,…). Ebenfalls sind zukunftsgerichtete Sätze in Planung. Diese sollen allerdings ledig-
lich für wenige Geschäfte angewendet werden und eine untergeordente Rolle spielen. 

Vergleich GBP LIBOR und SONIA 
Anhand verschiedener Kennzahlen 

 

Quelle: BayernLB Research  

Die Swiss Average Rate Overnight (SARON) 

Der bisherige CHF LIBOR soll auf den Swiss Average Rate Overnight (SARON) überge-
hen. Wie der Rest der LIBOR-Familie wurde der CHF LIBOR um 11:45 veröffentlicht. Beim 
neuen Satz geht die Schweiz einen anderen Weg als die USA oder UK, die ihren neuen 

                                                      
2 Für die genauen Berechnungsformeln und Usancen siehe: 
https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_200212 

 GBP LIBOR SONIA

Voller Name Great Britain Pounds London Interbank Offered Rate Sterling Overnight Index Average 

Währung GB Pounds GB Pounds

Administration Wholesale Markets Brokers' Association (WMBA) Bank of England

Einführung 1986 1998

Veröffentlichungszeit 11:45 Uhr 09:00 Uhr Ortszeit

Verwendete Daten Panelbefragung von 11 bis 18 Banken Unbesicherte Übernachttransaktionen ab 25 Millionen GBP

Transaktionsbasiert Teilweise Ja

Großhandel Ja Ja

Besichert Ja Nein

Übernachtrate Verschiedene Laufzeiten Ja

Durchschnittsberechnung Einfacher getrimmter Durchschnitt Gewichteter Durchschnitt

 SONIA ersetzt den 
GBP LIBOR und 
wird von der BoE 
verwaltet 
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licht 

 SONIA-Sätze mit 
längeren Laufzeiten 
sind geplant 

 Der SARON ersetzt 
den CHF LIBOR 
und wird dreimal 
täglich fixiert 



Megatrend politische Rahmenbedingungen und Regulatorik März 2020             16/18 

BayernLB 

Referenzsatz einmal täglich veröffentlichen. Der neue SARON wird hingegen alle 10 Minu-
ten berechnet und dreimal am Tag fixiert, um 12:00, 16:00 und 18:00 Uhr. Der Wert um 
18:00 Uhr gilt als Tagesendwert und ist somit schon am Abend und nicht erst am nächsten 
Morgen bekannt. Das ist insofern vorteilhaft, da dadurch mehr Zeit besteht, um auf den 
neuen SARON zu reagieren. Wie in den beiden anderen Juristiktionen auch, wird die Ver-
antwortung und Administration verlagert. Im Unterschied zu SOFR und SONIA wird jedoch 
der SARON nicht von einer Zentralbank, sondern weiterhin von einem privaten Anbieter 
herausgegeben. Wie der USD LIBOR wurde der CHF LIBOR von der ICE herausgegeben. 
Die SARON wird hingegen von der SIX Swiss Exchange herausgegeben, jedoch unter 
Aufsicht der Schweizer Notenbank (SNB).  

Vergleich CHF LIBOR und SARON 
Anhand verschiedener Kennzahlen 

 

Quelle: BayernLB Research  

Fazit: Es muss umgestellt werden 

Die Aufsichtsbehörden forcieren die Umstellung auf die neuen Geldmarktsätze. Sie wurden 
zuletzt nicht müde zu betonen, dass der LIBOR Ende 2021 wegfallen soll. Ob der ambitio-
nierte Zeitplan eingehalten werden kann, ist fraglich. Dennoch sollte man sich mit den neu-
en Benchmarks befassen, da der Wegfall beschlossen ist und es nur eine Zeitfrage ist, bis 
wann nur noch Verträge mit den neuen Referenzssätzen abgeschlossen werden können. 
Inwieweit die neuen vorwärtsgerichteten periodischen Referenzssätze stabiler werden, 
sofern ein historischer und damit konstanter Spread aufgeschlagen wird, muss nach den 
Entscheidungen in diesem Jahr analysiert werden. 

alexander.aldinger@bayernlb.de 

  

 CHF LIBOR SARON

Voller Name Schweizer Franken London Interbank Offered Rate Swiss Average Rate Overnight 

Währung CH Franken CH Franken

Administration Intercontinental Exchange (ICE) Schweizer Nationalbank (SNB) mit SIX Swiss Exchange

Einführung 1989 2009

Veröffentlichungszeit 11:45 Uhr Fixierung 3x täglich, Schlusskurs 18:00 Uhr Ortszeit

Verwendete Daten Panelbefragung von 11 bis 18 Banken Besicherter Repo

Transaktionsbasiert Teilweise Ja

Großhandel Ja Nein

Besichert Ja Ja

Übernachtrate Verschiedene Laufzeiten Ja

Durchschnittsberechnung Einfacher getrimmter Durchschnitt Gewichteter Durchschnitt

In arreas/ in advance in advance in arreas
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Disclaimer 
Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhältnissen und den an-
gesprochenen Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am 
11.03.2020. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverlässig und genau 
geltenden allgemein zugänglichen Quellen, ohne dass wir jedoch eine Gewähr für die Vollständigkeit und 
Richtigkeit der herangezogenen Quellen übernehmen können. Dieser Research-Bericht ist eine rein öko-
nomische Analyse, und kein Teil davon ist als Wertpapieranalyse oder Empfehlung zu verstehen. Insbe-
sondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch auf 
ihre Vollständigkeit (und Aktualität) überprüft worden. Eine Gewähr für die Richtigkeit und Vollständigkeit 
können wir daher nicht übernehmen. Die vorliegende Veröffentlichung dient ferner lediglich einer allgemei-
nen Information und ersetzt keinesfalls die persönliche anleger- und objektgerechte Beratung. Für weitere 
zeitnähere Informationen stehen Ihnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfügung. 

Aufgrund gesetzlicher Vorgaben (Wertpapierhandelsgesetz bzw. MiFID II) dürfen Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen im Zusammenhang mit einer von ihnen erbrachten Finanzportfolioverwaltung oder 
unabhängigen Honorar-Anlageberatung grundsätzlich keine Zuwendungen von Dritten annehmen oder 
behalten. Eine Weitergabe dieser Unterlage an Unternehmen oder Unternehmensteile, die Finanz-
portfolioverwaltung oder unabhängige Honorar-Anlageberatung erbringen, ist daher nur gestattet, 
wenn mit der BayernLB hierfür eine Vergütung vereinbart wurde. 
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