
Der Zertifikateberater | Ausgabe 5 | 2017

48 DZB Steuern & Recht

Benchmark-Verordnung:  
Licht im Index-Dickicht
Nach dem Skandal um manipulierte Zinssätze soll eine Ver-
ordnung künftig sicherstellen, dass Referenzwerte trans-
parent und robust sind. Das bringt Verwaltungsaufwand für 
die Anbieter. Aber auch Berater müssen sich künftig einge-
hender mit Indizes und anderen Referenzwerten befassen 

von Elton Mikulic, Rechtsanwalt bei Otto Mittag Fontane

Manipulationsskandale um Referenzzins-
sätze wie den Libor oder Edelmetall- und 
Rohstoffpreise sorgten vor einiger Zeit für 
Aufsehen. Eine der nachhaltigen Erkennt-
nisse daraus bestand darin, dass struktu-
relle Interessenkonflikte und daraus resul-
tierende Marktverzerzerrungen nur mittels 
regulatorischer Eingriffe auflösbar sind. 
In Zukunft sollen neue Vorschriften die Ro-
bustheit und die Integrität der innerhalb des 
EU-Binnenmarktes verwendeten Referenz-
werte sicherstellen und den Anlegerschutz 
stärken. Die Vorschriften wurden in einer 
neuen Verordnung (EU) 2016/2011 des Eu-
ropäischen Parlaments und des Rates über 
Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Fi-
nanzkontrakten als Referenzwert oder zur 
Messung der Wertentwicklung eines Invest-
mentfonds verwendet werden, verankert 
(Benchmark-Verordnung). Zu einem großen 
Teil sollen sie am 01.01.2018 in Kraft treten.  

Verordnung gilt nur für Indizes
Der Kernbegriff der Verordnung ist der 

„Referenzwert“. Referenzwerte sind alle 
Indizes, auf die Bezug genommen wird, um 
den für ein Finanzinstrument oder einen Fi-
nanzkontrakt (Kreditvertrag) zahlbaren Be-
trag zu bestimmen. Hier ist typischerwei-
se an Anleihen und Zertifikate zu denken, 
deren Auszahlungsbetrag von dem Stand 
oder Wert eines Basiswertes abhängt. Auch 
Verbraucherkreditverträge, deren Verzin-
sung an Referenzzinssätze gebunden ist, 

sind umfasst. Ausdrücklich anwendbar ist 
die Verordnung auch auf Referenzwerte, an 
die die Wertentwicklung eines Investment-
fonds gebunden wird (z.B. bei ETFs). In al-
len Fällen ist dabei ausschlaggebend, dass 

der Referenzwert ein Index ist. Es muss 
sich also um einen veröffentlichten Wert 
handeln, der regelmäßig und unter Verwen-
dung einer Formel oder einer Berechnungs-
methode auf Grundlage des Wertes einer 
oder mehrerer Basispreise oder sonstiger 
Werte oder Erhebungen bestimmt wird. 
Ausgenommen von der Verordnung ist die 
Verwendung eines einzelnen Preises oder 
Wertes als Bezugsgrundlage für ein Finanz-
instrument (z.B. Derivate auf einzelne Akti-
en), da hierbei keine komplexe Berechnung 

vorgenommen wird und kein Ermessens-
spielraum bei der Bewertung besteht.

Reine Indexanbieter nicht betroffen
Die Benchmark-Verordnung bindet je-

weils eigenständige Pflichtenprogramme 
an die Rolle und Funktion der Beteiligten. 
Den sogenannten Administrator eines Refe-
renzwertes belegt die Verordnung dabei mit 
dem umfangreichsten Pflichtenprogramm. 
Administrator ist, wer die Kontrolle über die 
Bereitstellung eines Index ausübt, die Me-
chanismen für dessen Berechnung verwal-
tet, notwendige Eingabedaten erhebt, ana-
lysiert und verarbeitet, einen Referenzwert 
errechnet und veröffentlicht. In der Praxis 
sind also vor allem die großen Indexan-
bieter (Deutsche Börse, Stoxx, MSCI, Dow 
Jones etc.) davon betroffen. Ausgenommen 
sind reine Indexanbieter, deren Indizes kei-
ne Referenzwerte darstellen und somit nicht 
für die Bewertung von Finanzinstrumenten 
oder Finanzkontrakten verwendet werden.  

Das Pflichtenprogramm für die Adminis-
tratoren umfasst weitgehende organisato-
rische Maßnahmen zur Identifizierung und 
Vermeidung von Interessenkonflikten und 
Manipulationen. Hierzu gehören unter an-
derem Chinese Walls, eine unternehmensin-
terne unabhängige Aufsichtsfunktion, das 
Führen von Aufzeichnungen sowie Mecha-
nismen zur Bearbeitung von Beschwerden. 

Institutionen, die Eingabedaten bereit-
stellen, auf deren Grundlage Administra-
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toren Referenzwerte berechnen, werden 
hingegen als sogenannte Kontributoren er-
fasst. Hierbei handelt es sich vornehmlich 
um Betreiber von Börsen und Handelsplatt-
formen, deren Kurse zur Berechnung von 
Indizes (Referenzwerten) genutzt werden.

Sie müssen sich an einen Verhaltensko-
dex halten, den der Administrator aufstellen 
muss und dessen Mindestinhalt von der Ver-
ordnung vorgegeben ist. Sofern es sich bei 
dem Kontributor um ein beaufsichtigtes Un-
ternehmen handelt, das Eingabedaten für 
einen in der EU angesiedelten Administrator 
beiträgt, muss auch dieser bestimmte An-
forderungen an die Unternehmensführung 
und die interne Kontrolle erfüllen. Letztend-
lich regelt die Verordnung die Verwendung 
eines Referenzwertes. Eine Verwendung 
liegt dabei unter anderem dann vor, wenn 
man ein Finanzinstrument ausgibt oder Ver-
tragspartei eines Finanzkontraktes ist, für 
den ein Index als Bezugsgrundlage dient.  

Beaufsichtigte Unternehmen innerhalb 
der EU dürfen Referenzwerte nur verwenden, 
wenn der Administrator oder der Referenz-
wert in ein bestimmtes EU-Administratoren- 
und Referenzwert-Register eingetragen 
ist. Hierbei handelt es sich um ein von der 
ESMA geführtes öffentliches Register.

Von „kritisch“ bis „nicht-signifikant“
Um die Verhältnismäßigkeit der admi-

nistrativen Anforderungen zu wahren, un-
terscheidet die Verordnung drei Kategori-
en von Referenzwerten. Die erste Gruppe 
bilden „kritische“ Referenzwerte, für die 
der höchste Regulierungsstandard gilt. Sie 
werden nach quantitativen und qualitativen 
Kriterien bestimmt. Grundsätzlich als „kri-
tisch“ einzustufen sind Referenzwerte, die 
als Bezugsgrundlage von Finanzinstrumen-

ten, Finanzkontrakten und Investmentfonds 
in einem Gesamtvolumen von über 500 Mil-
liarden Euro dienen. Daneben können wei-
tere Referenzwerte als „kritisch“ registriert 
werden, wenn ein plötzlicher Wegfall dieses 
Referenzwertes erhebliche nachteilige Wir-
kungen auf die Stabilität der Märkte haben 

könnte. Aus diesem Grund können Adminis-
tratoren und Kontributoren von „kritischen“ 
Referenzwerten von den Aufsichtsbehörden 
verpflichtet werden, ihre diesbezüglichen 
Dienstleistungen aufrechtzuerhalten bezie-
hungsweise den Referenzwert auf einen an-
deren Administrator zu übertragen. 

Die zweite Kategorie bilden sogenann-
te „signifikante“ Referenzwerte. Darunter 
fallen Indizes, die entweder ein Verwen-
dungsvolumen von über 50 Milliarden Euro 
aufweisen oder für die es keinen geeig-
neten marktbestimmten Ersatz gibt. Dem 
geringsten Regulierungsstandard unter-
liegen indes „nicht-signifikante“ Referenz-
werte. Administratoren nicht-signifikanter 
Referenzwerte können entscheiden, einen 
Großteil der neuen Bestimmungen nicht 
anzuwenden, müssen diese Entscheidung 
aber im Rahmen einer Konformitätserklä-
rung gegenüber der Aufsichtsbehörde be-
gründen und überprüfen lassen. Für alle 
Referenzwerte gilt aber, dass die Adminis-
tratoren sogenannte Referenzwert-Erklä-
rungen veröffentlichen müssen, die die 
Methodik und die technischen Spezifikati-

onen des Index erläutern und deren Inhalt 
von der ESMA näher bestimmt wird.

Qualität bislang kaum berücksichtigt
Die Regulierer sehen die Gefahr, dass Be-

rater und Anleger die Qualitätsanforderun-
gen an Administratoren und Kontributoren 
bei ihrer Anlageentscheidung zu wenig be-
rücksichtigen. Zwar wird der Wildwuchs von 
selbstgestrickten Indizes bei Anlageproduk-
ten durch den hohen Verwaltungsaufwand 
in Zukunft eingedämmt, allerdings kann 
die spezifische Kategorisierung eines be-
stimmten Index als Basiswert in Zukunft ein 
Geeignetheitsmerkmal darstellen, das bei 
der Anlageberatung berücksichtigt werden 
muss. Deshalb fordert die Verordnung aus 
Transparenzgründen auch, dass zumindest 
im Prospekt Angaben zu der Registrierung 
des Administrators und des Referenzwertes 
gemacht werden. Darüber hinaus ist nicht 
auszuschließen, dass sich Anlageberater 
zumindest grundsätzlich mit dem Inhalt der 
Referenzwert-Erklärungen auseinanderset-
zen müssen, um eine anleger- und anlage-
gerechte Empfehlung abgeben zu können.

Berater müssen aktiv werden
Die Benchmark-Verordnung ist die regu-

latorische Antwort auf das Versagen des 
Marktes, transparente, robuste und integre 
Referenzwerte zur Verfügung zu stellen. Der 
zukünftige Verwaltungsaufwand für Admi-
nistratoren und Kontributoren ist zwar hoch, 
wird aber als Nebeneffekt den Markt von An-
lageprodukten bereinigen, die sich auf in-
transparente und manipulationsanfällige In-
dizes beziehen. Anlageberater werden sich 
in Zukunft darauf einstellen müssen, sich im 
Rahmen einer Geeignetheitsprüfung einge-
hender mit den Eigenschaften und der Kate-
gorisierung eines Referenzwertes befassen 
zu müssen, sofern sie ein Finanzinstrument 
empfehlen, das einen solchen Referenzwert 
in Bezug nimmt. Allerdings wurde allen Be-
teiligten eine Übergangszeit von zwei Jah-
ren gewährt. Am 01.01.2018 bestehende 
Referenzwerte können bis zum 01.01.2020 
weiterhin verwendet werden, sofern ein 
diesbezüglicher Antrag auf Zulassung oder 
Registrierung nicht vorher abgelehnt wird.

Der Wildwuchs von selbstge-
strickten Indizes bei Anlage-

produkten wird durch die neue 
Verordnung eingedämmt

*   Dies ist ein externer Beitrag. Der Inhalt gibt 
nicht zwingend Meinung und Einschätzung der 
Redaktion wieder.

Referenzwertkategorien und Bedingungen für die Einteilung  
gemäß Benchmark-Verordnung, Gültigkeit ab 01.01.2018

Kritischer Referenzwert

Volumen aller Finanzinstrumente, Finanzkontrakte und Investmentfonds, 
die sich auf den Referenzwert beziehen, übersteigt 500 Milliarden Euro oder 
Wegfall des Referenzwerts hätte erhebliche nachteilige Wirkungen auf die 
Finanzmarktstabilität

Signifikanter Referenzwert

Volumen aller Finanzinstrumente, Finanzkontrakte und Investmentfonds, 
die sich auf den Referenzwert beziehen, übersteigt 50 Mrd. EUR oder es 
gibt keinen oder einen nur in sehr geringem Maße geeigneten marktbe-
stimmten Ersatz

Nicht-signifikanter Referenzwert Nichtvorliegen der oben genannten Kriterien, Opt-Out-Möglichkeit für 
bestimmte Anforderungen im Rahmen einer Konformitätserklärung

Stand: 10.11.17; Quelle: Otto Mittag Fontane


