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Grol3e Kreisstadt Donaueschingen 25. Januar 2012
Der Oberbtirgermeister

Dienstanweisung Nr. 2/2012

Fiir den Einsatz von derivaten Finanzinstrumenten im kommunalen Zins- und Schul-
denmanagement

Die Stadt Donaueschingen strebt an, kinftig keine derivaten Finanzinstrumente mehr zu
nutzen. Es wird diese Dienstanweisung erlassen, um die bestehenden Zinssicherungs-
vertrage im Rahmen eines geregelten und eines mdglichst wirtschaftlichen Vorgehens abzu-
I6sen und um den Ausstieg beim Engagement der Firma Magral in die Wege zu leiten. Ein
entsprechender Beschlussvorschlag wird die Verwaltung dem Gemeinderat vorlegen. Vor
diesem Hintergrund méchte ich nochmals Folgendes klarstellen:

1. Samtliche im Derivaterlass des Innenministeriums Baden-Wirttemberg vom
17.08.1998 genannten Kriterien sind strengstens bei der Inanspruchnahme derivater
Finanzinstrumente zu befolgen. Der Derivaterlass ist als Anlage 1 dieser Dienstan-
weisung beigefiigt.

2. Als zulassige Finanzderivate sind folgende Produkte zugelassen, vgl.: Geschéftsbe-
richt GPA BaWi, 2008, S. 72 ff., Anlage 2 dieser Dienstanweisung.

o Zinstauschvertrige/ Swaps:
Ein Swap ist eine vertragliche Vereinbarung zweier Partner, fir einen be-
stimmten Zeitraum in Bezug auf einen bestimmten Kapitalbetrag die darauf
entfallenden Zinszahlungsstréme zu tauschen. Der Zinsswap erlaubt den
Tausch fester Zinsen gegen variable Zinsen und umgekehrt.

Ein fest verzinsliches Darlehen kann so in Verbindung mit einem Zinsswap
wéhrend der Zinsfestschreibung in ein variables Darlehen gewandelt werden.
Umgekehrt kann ein variables Darlehen, mit einem Zinsswap kombiniert, fest-
verzinslich gestaltet werden.

e Optionen auf Swaps (Swaption):
Die Swaption sichert das Recht, bezogen auf ein bereits konkretes Kreditver-
héltnis zu vorher festgelegten Konditionen spéater in einen Swap einzutreten.

e Caps:

Der Cap ist eine vertragliche Vereinbarung zwischen zwei Partnern {iber eine
Zinsobergrenze. Gegen Zahlung einer Pramie garantiert die Bank eine be-
stimmte Zinsobergrenze fur einen zu vereinbarenden Referenzzinssatz (EU-
RIBOR). Wenn der Referenzzinssatz Uber der Zinsobergrenze liegt, erhélt die
Kommune die Differenz als Ausgleichsleistung. Auf diese Weise kann sich der
Kreditnehmer den Vorteil niedriger variabler Zinsen sichern und sich zugleich
gegen Zinssteigerungen absichern.
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e Floors:
Dies ist eine Zinsuntergrenze und damit ein Hedge-Instrument zur Absiche-
rung gegen fallende Zinsen. Der Floor-Verkaufer garantiert dem Floor-Kéufer
(Kreditgeber) die Zahlung der Differenz zwischen dem vereinbarten Zinssatz
und dem darunter liegenden realen Marktzinssatz.

3. Die Zustandigkeit, die Stadt Donaueschingen im Rahmen derivater Finanzinstrumen-
te zu verpflichten, obliegt gem. der Zustandigkeitsordnung vom 13. Juli 2011 und
sinngeméafer Anwendung der Organisationsverfiigung Nr. 6/2009 der Sachgebietslei-
tung Ké@mmerei.

4. Um sicher zu stellen, dass die Konditionen des Finanzderivats marktgerecht sind,
sind Vergleichsangebote stets einzuholen; zusténdig fur die Angebotseinholung ist
das Sachgebiet Kdmmerei. Nach Vergleich der Angebote ist grundsétzlich dem Best-
gebot der Zuschlag zu erteilen. Die zum Geschéftsabschluss filhrenden Uberlegun-
gen sind liickenlos aktenkundig zu machen.

5. Der Abschlussprozess eines Derivatgeschéftes von der Vertragsanbahnung bis zur
Verpflichtung ist ltickenlos aktenkundig zu machen.

6. In Bezug auf die Anwendung derivater Finanzinstrumente wird ein Berichtswesen ge-

fuhrt. Es dient der Kontrolle und bietet die notwendige Entscheidungsgrundlage zur
Zinssicherung und Zinslastsenkung. Es umfasst:

6.1 Eine Dokumentation des Bestandes und eine Bestandsentwicklung der im Portfo-
lio enthaltenen Finanzderivate.

6.2 Eine Analyse der Finanzmarkte.

6.3 Einen Bericht Gber die sichernden und optimierenden Ergebnisse des Derivatein-
satzes.

Die Berichte zu den Ziffern 6.1 und 6.2 erfolgen monatlich. Der Bericht zu 6.3 erfolgt

halbjéhrlich. Alle Berichte sind in Schriftform abzufassen.

7. Gemal des Gemeinderatsbeschlusses vom 16.01.2007 ist dem Gremium Uber die
Entwicklung der Zinssteuerung und tber die finanziellen Auswirkungen jahrlich zu be-
richten. Dieser Beschluss ist strengstens einzuhalten.

8. Risikomanagement und Risikosteuerung sind Kernverantwortung des Sachgebietes

Kéammerei. Zu ihrer Unterstiitzung ist eine vom Sachgebiet Kdmmerei getrennte Or-
ganisationseinheit ,Amt 7 Innenrevision“ eingerichtet.

Die Dienstanweisung tritt am 26.01.2012 in Kraft.
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Kachdem der Einsatz’ aerlva-.ue*‘ F:mcnwev-u\crsm trurrérte [ A ASN
wiader verst ar}ct bei” g**oﬁcn P\ommune'x ai s.u.tle*t wird und sxcq
dlesue'mglwh au"h neh*e"'e Banken- {vgl. Anlagen) unmittelbar an
das Innﬂnm.nzsuerum gewandt haben; nigmt das Ir_nerxm.n1 sterium
zZur ceme:mdphausb,ltsrﬂchtbchen Genshmigungss ﬂlc’r von Swa.n-
tnd Capvertragen und zum Speku7 ationsverbot Stellung.

Derivdite, zu denen auch Swaps und Caps zihlen, bedarfen unter
iolgenden Vorausse’tztmger‘x', kainer,Gane;rmigwmé dar Rechtsauf--

sichtsbeh®drde nach § 87 Abs, 5 GemQ:

Ee muft sich um zinshezogene Derivate handeln, die fir ein cder '
mehrere konkrete Kreditgeschifte, bei demen die Zinsinderungs-

,r:.s:.‘-cen noch nicht abgesichert sind, durch gelbstindiges Rechis-
gaqchaft vereinbart werdem- und ‘die den Mominalbetrag dieses bzw.
dieser .-K:edll._geschaf‘.a unverandert lassen. ‘Zinsbezcgene Derivate
far erst k{inféig geplante, noch nicht abgeschlessene Kreditver-

trige fallen nicht hierunter.

Bereits bisher -konnte auf Zinserwartungen durch denvflexihlen _
Einsatz von Erediten (tGber Neuwaufnahmen/Umschuildungen und Zins-
a.npacsq"xg} mit festem oder. varizblem Zinssatz und unters cT-11=-c13.-
chen .JaquEiLED reaglﬂrt werdml. Mit diesen klassischen Instru-
menten der 61nu5CI'L,1C"UIPOI.1t3.k ist. zwar eine Minimierung der
V.r#alt}r:zs‘_en moglich, wepn die zugrunde liegenden Zlnsp:cgpocen
zutreffan, es mul aber stets Kam.t..—.l bewegt werden.

ist allen zinsbezogenen derivativen Finanzie- -
flichten ge-

Im Cegensatz dazu
ru_ugmnstrumnnten gemeinsam, dab Einfluf auf Zinsp

nommen wird, ohie daf gie zugruno.elleger‘den ?@onlr.albe‘.ragﬁ ‘be-

iase Rechtsgeschifte konnen zw:.cchen dan Pc.*tn—rr

wﬂgt' werdan.
abe*‘ auch mit Dritten -

des zug‘f'undfsllecrﬂnden !\reu.‘,tdeschufts ’

iber’ die zinsregelungen verfligt werden darf’

wann
yorhandenes kon-

werden. Basis der Zinsgesch hifte i ja—f"ocn em

kretes Kraditgesch&ftl {Pmmlp der Komnexitar) seim.

- abges chlossen
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Wexden z;msz:ezag.re Dar*vate durch sel bsta'ldlges Recntsgescha;.t
veren.nuart und w:z.rd hierbei zw:r,schen K..p’tal- 'llud ststro'nen
L.nterscnledan urid daS Krcdlucreschaft als -s0lches nlcht berthrt,
handnlt es S‘Ch um keine Zahlungsvemflzch ungsn nach § 87 Ihs,
? Gen0o, d're Wi rtscbaftllch e:cnar Rreditaufnahme gle’cnkomn‘en.

IT.

0b die unter Abschnitt I durzch ' s#*lbs andlge.: Rechtsaescha:t ver-
e:;.nba*ten zvﬂsbezogen._n De‘*l?atﬂ da:n.ber hz.naus der Genehmigung

dex RechtsaufcichisbehSrde nach § 88 Abs.. 3 Gemd necu*ren, hangt
davon ab, inwisweit - dxe Wechselse*t.tgke:.t ces ‘Geschafrs das . von
der Cemesinde ven einem Dri;_ten fhernommene Risiko n:a.cht i:eselu

tigk.

Vev‘einbarunger' zinsbezogener Derivate mit einem (namentlich be-
kamnten) Drltten, die m.c‘qt dessen Verhalten oder &essen wirt-
schaftliches Risiko bzw. ‘#ines weiteren (namentllch Dekannten)
Betelllgten ZUum Gegenatand habe_n, sondern nur - ein ‘allgemednes
wirtschaftliches Risiko abdeckan odex mimmer:n solle'x (z.B.

das Risiko der kKinfitigen Zlnse-ztww{lung} , sird als Z:anopt:.ma-
fungen anzusehen und somit nicht nach § 8§ Zbs. 3 Gemd als
Rechtsgeschift, das wirtschaftlich einer Verpflichtung aflé einem
Gewdhrvertrag gleichkommt, ganemigmgspflichtig‘ S

III.

: uarder' z_nsbbzogene ‘derivative Bestandte;le, ,'LnSbESOI‘.L are Zins-
caps,. in erlen.Kredltvertracx mi variablen Kred'rtzs.nsen inte-
griext (“kred:.:_ntegrz.erte" zinss:.chemngen} handel.t es sich
veder um Zahlupgsveng.lzchtuncrﬂn nach 3 87 Abs: 5 Gem0,- dle
wi rtschaftlicn siner Krea.taufnabme gle:.chkommen, roch um

cbt:sg»-schafte nac:‘fl § 85 Abs. 3 GemO, die- w:.*tschaftllch einer
Verpflicntung aus e:,nevu Cewahrvﬂrtrag glezchkommen. Dies g:..lt

;ecmcn nur tir den Fall, daf die zu zahlende Prame als Auf-

schlag auf den jewell gen 1aufen&en K.rea:.tzms zu. bezah.en 3.st

und sowmit nicht. gesondert vare:.*wazt und gezahlt wevclen muls,
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Ansonsten wirden die Abschnitté I wnd II Arwendung finden.

v

Neben der gemeludehaushaltsrechtllcnan Gannhmgungsnfllcbt nach
§ 87 Abs., 5 und § 88 Abs. 3 C;mO Laben d*e Kommunen da; allge-

=

meine Spekulaticnsverbot zu Deach‘cen.

Tie Unzuldssigkeit der Finanzspekulation, d.h. Finanzgeschifte
Zur "EWLrtschattung .geparater Cewinna®, ergibt sich unmittel bar
aus dex kommmalen Aufgabenstellung nach § 2 Gemd, die aufg=a-

‘ hez:bezogen und zielgerichtet ist. Kommumen dirfenm sich bei ihren

ST

Zur C»Dtimiémmg d’iesnr'gemeind&wirtschafts*ecf‘"1

Geldgeschiften dsmnach g*ur'dsatzbch nicht wig Banken oder Fmde—
re Finanzimstitute verhalten, die nach ihren Geschiftszwecken
der Gewinnerzielung verpflichtet gind. Die Exrfitllung kommunaler
ABufgaben folgt anderen rechtlichen Maximen. Allerdings sind bei
der ALfgabenenul'!ung auch die Gebote Qer hlrtschaftllch.kﬂlt und
der Sparsamkeit zu bsachten. D.h. dis {oxtmmen missen beéi ihren
mit der Aufgabenerfillung zusamen_hangend.n Geldaaschaften (z.B.

bei E:recu.t;amna men £ar Imrestltlonen) stets versuca,.n " die

Z:m.sausgaben gering zu halten.

'"l"en Vorgében
{§ 77 Abs. 2 Gemo} k&nnen von den Kommunen im Zus:-.menhang mit
aigenen Kreditaufnahmsn als M:Lttel der Zinsstrukturpolitik auch
zinsbezogene Derivate e*ncr&_etzt werden. Dies Qart jedoch nicht
gls r:::.r.er Selbstzweck =r,.olde*1, der anmmehmen wire; wenn zing=-
bezogene Darivate losgeT Bst“vom korkret zugrundallecenaen Kre- )

dltgaschaft abgecchlossen virden. Dies wuru= gagen das Speku7 a-

ticnsverbot verstolen.

V.

Ien Komrmmen zind, soweit fir sie der Absch. won Derivat-Ver-

trigen Gberhaupt in Betracht komme, fol g=nd= internd S}.c'be*t.n‘:rs»

vorkehrungen zu empfehlen: -
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enumerative Festlegung der zum BRbschiuf zugelessenen Deriva-

te,

dig Festlegung eines betragsuiBigen Rehmens,

eine sténdigs Uparwachung dexr abgnscq103uenen Vertrige durch

51n Risikolbervachungs- und RVSLKQma agemen;sgstﬂm,
dle-Elnrlchtung einsr 7uﬂken10=en Kontrolle durch einen Be-

dlerbteten (elh, Diensksi elle),'cer von Abschluw,_Abwvcklurg

und Risikomanage ment crganisatorlccﬁ getrennt ist.:

Yommunalen Lendesverbanden wurde ine Mehrfertigung disses

Schreibens zur Kenntnis ibersandt.

Frof, Frar. von Rotberg




Anlage 2 der Dienstanweisung 2/2012

pa Geschdftsbericht 2008
5 Baden-Wiirttemberg

7 Aktuelle Fragen aus der Prifungs- und Beratungs-
tatigkeit

7.1 Derivative Finanzinsirumente bei Kommunen

Es ist nicht geboten, aus Grinden von Wirlschaftlichkeit und Sparsamkeit Deri-
vate einzusetzen. Unabhdngig davon diren Kommunen in Baden-
Wirttemberg zinsbezogene Derivate einsefzen, die sich auf Kredite beziehen,
die mit nicht abgesicherten Zinsénderungsrisiken behatftet sind. Im Ubrigen ist
ein striktes Spekulationsverbot zu beachten.

Seit Mitte 2007 ist der Einsaiz von derivativen Finanzinstrumenten (Derivaten) for
den kommunalen Bereich (wieder) kontrovers diskutierfes Thema. Einigen
Kommunen und kommunalen Gesellschaften, auch in Baden-Waritemberg,
drohen aus dem Abschluss derartiger Geschdfte erhebliche finanzielle Einbu-
Ben. Nach Angaben des Landkreistags und des Stddtetags Baden-
Wirttemberg von Ende 2007 nuizten 13 Landkreise und 20 Stédte Derivate.

Neueren Presseberichten zufolge haben zwischenzeitlich nicht wenige Verwal-
tungen, auch zahlreiche Privatunternehmen, mit Derivaten negative Erfahrun-
gen gemacht oder beflrchten bevorstehende finanzielle EinbuBen.

Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit bei Kreditaufnahmen

In Ergénzung der besonderen Verantwortung der &ffentlichen Hand bei der
Verwaltung der ihr quasi treuhénderisch Uberlassenen (Steuer-)Mittel sind bei
der kommunalen Aufgabenerflliung die Gebote von Wirschaitlichkeit und
Sparsamkeit (§ 77 Abs. 2 GemO) zu beachten. Die Beurteilung der Wirtschaft-
lichkeit und Sparsamkeit hdingt regelmdaBig nicht allein von objektiv fassbaren
und messbaren Fakten, sondern auch von prognostischen, finanzpolitischen
und sonstigen auf Erwégungen der Zweckmd&Bigkeit beruhenden Gesichts-
punkten ab. Bei den mit der kommunalen Aufgabenerfiliung zusammenhdn-
genden Finanzgeschdften, wie z.B. den Kreditaufnahmen fUr Investitionen,
kdnnen jedoch eher konkret messbare Kriterien in den Vordergrund gestelit
werden. Das legt nahe, in Konsequenz mit einem sachgerechten Zins- und
Schuldenmanagement zu versuchen, die Zinsausgaben méglichst gering zv
halten.

Mit Blick auf den mit o.g. Haushaltsgrundsatz einhergehenden Beurteilungs-
und Ermessensspielraum kann daraus kein generelles Gebot zum Einsafz von
Derivaten zur Absicherung von Zinséinderungsrisiken abgeleitet werden. Grund-
satzlich ist ausreichend und mit § 77 Abs. 2 GemO vereinbar, wenn mit Instru-
menten einer klassischen Zinsstrukturpolitik der Zinsaufwand Uberschaubar
niedrig bzw. in Einklang mit den individuellen Gegebenheiten einer Kommune,
deren Aufgabenerflllung und deren finanziellen M&glichkeiten gebracht wird
s. dazu z.B. GPA Mitt. 7/1999 Az. 923.00). Andererseits spricht nichts dagegen, in
Anlehnung an o.g. gemeindewirtschaftsrechiliche Vorgaben zinsbezogene
Derivate zur Ausgabenminimierung einzusetzen.

Der kommunalen Aufgabenstellung (§ 2 GemO, § 2 LKrO) und dem dem Ge-
bot der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit innewohnenden Spekulationsverbot
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wlrde es widersprechen, wenn losgeldst von mit ZinsGnderungsrisiken behafte-
ten Krediten versucht wirde, Uber separat vereinbarte Derivate zusdiziiche
Einnahmen zu erwirtschaften.

Einsatz von Derivaten setzt (Zins-)Risiko voraus

Zinséinderungsrisiken sind aus der Entwicklung des allgemeinen Markizinses
resultierende Vermdgensrisiken, die entweder in Form von nicht vorab festlie-
genden Zinsmehrzahlungen und/oder Bar- bzw. Marktwertrisiken auftreten.
Hierunter fallen variabel verzinste Kredite mit keiner oder nur einer sehr kurzen
Zinsbindungsfrist. Auch soweit ein Festzinssatz vereinbart worden ist verbleibt
gof. ein Zins@nderungsrisiko, wenn Zinsbindungsfrist und Kreditlaufzeit nicht
deckungsgleich sind. Im kommunalen Bereich dUrfte das angesichts hdufig
langerfristig ausgestalteter Kreditfinanzierungen {i.d.R. bis 30 Jahre) oft der Fall
sein. Zinsdnderungsrisiken liegen demnach nicht vor bei vereinbartem Festzins-
satz und Kongruenz von Zinsbindungsfrist und Kreditlaufzeit (bis zur vollstandi-
gen Tilgung). Sollte sich ein fest vereinbarter Zinssatz wahrend der Kreditlaufzeit
aufgrund der Markizinsentwicklung als nachteilig herausstellen, realisiert sich
darin kein Zinsénderungsrisiko. Vielmehr ist das der ,,Preis" fUr die urspringliche,
nach vorangegangenem Abwd&gungsprozess gewdhlie Strategie und nicht
elwa ein Beleg fUr vermdgensschédigendes Fehlverhalten (vgl. Schwarz, Steu-
erung der Zinsausgaben durch Zinsderivate, 2001, 34). Ebenso liegt darin re-
gelmdaBig kein VerstoB gegen den o.g. Grundsaiz von Wirtschattlichkeit und
Sparsamkeit. Uberlegt werden sollte aber, ob in solchen Fdllen nicht Uber eine
vorgezogene VertragskUndigung ginstigere Zinskonditionen erreicht werden
kédnnen. Ob dies vorteilhaft erreicht werden kann, h&ngt im Einzelfall davon
ab, inwieweit seitens der Kreditinstitute Ausgleichszahlungen wie z.B. Vorfdllig-
keitsentschadigungen efc. verlangt werden. Kreditgeschdfte mit variabler Ver-
zinsung und einer vereinbarten Zinsobergrenze (sog. Caps) sind grundsatzlich
mit fest verzinslichen Darlehen vergleichbar, weil das ZinsGnderungsrisiko kon-
kret begrenzt ist. Gleichwonhl verbleibt im festgelegten Zinskorridor (Unterschied
zwischen variablem Zins und Zinsobergrenze) noch ein, wenngleich regelmaBig
geringes, Zinsdinderungsrisiko bestehen, welches theoretisch noch Ansatzpunkt
fOr ein (weiteres) zinsbezogenes Derivat sein kénnte.

Derivate nur bei tatséchlich zinstisikobehaftetem Kredit (Konnexitét)

Schon immer konnte auf Zinserwartungen durch flexible Vereinbarungen (Neu-
aufnahme/Umschuldung und Zinsanpassung) fester oder variabler Zinsen und
unterschiedlicher Kreditlaufzeiten reagiert werden. Mit diesem klassischen Vor-
gehen ist zwar u.U. eine Reduzierung des Zinsaufwands mdglich, allerdings
muss dabei stets Kapital bewegt werden. Im Gegensaiz dazu ist zinsbezoge-
nen Derivaten gemeinsam, dass durch sie Einfluss auf Zinspflichten genommen
werden kann, ohne dass die zugrunde liegenden Nominalbetrége (die Kredite)
~bewegt" werden missen. Zinsbezogene Derivate sind separat vereinbar und
kdnnen sowoh! mit dem Vertragspartner des Kreditgeschdfts als auch mit Drit-
ten abgeschlossen werden. Allerdings muss das zinsbezogene Derivat sich auf
ein konkret vorhandenes Kreditgeschdit beziehen (Konnexitét). Zinsbezogene
Derivate zur Risikominimierung von zinstisikobehafteten Krediten kénnen sowohl
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beim Abschluss des Kreditvertrags als auch spdter vereinbart werden. Haufig
werden mehrere Kredite (Portfolio) fUr ein zinsbezogenes Derivat zusammenge-
fasst. Die 0.g. Konnexitdt ist bei einem Kreditportfolio aber nur dann gegeben,
wenn dlle darin enthalienen Kreditverirdge mit Zinséinderungsrisiken behaftet
sind. Soweit nur teilweise Zins&inderungsrisiken bestehen, kénnen zinsbezogene
Derivate auch nur den entsprechenden Teil des Schuldenbestands zur Grund-
lage haben.

Fir Kommunen gilt shiktes Spekulationsverbot

Den Kommunen sind ihrer Aufgabenstellung und dem Gebot der Sparsamkeit
und Wirtschaftlichkeit entsprechend spekulative Finanzgeschdfte zur Erwirt-
schaftung separater Gewinne untersagt. Allgemein hat ein Finanzinstrument
bereits dann spekulativen Charalkder, wenn dessen Ertragsseite variabel und
zus@izlich das Risiko eines Kapitalverlustes wahrscheinlich ist. Gegen das Spe-
kulationsverbot wirde demnach verstoBen, wenn zinsbezogene Derivate los-
geldst von einem zinsrisikobehafteten Kreditgesché&ft als reiner Selbstzweck zur
zustzlichen Einnahmeerzielung abgeschlossen wirden. Prinzipiell gilt hier Ahn-
liches wie bei kommunalen Geldanlagen, die ebenfalls keinen spekulativen
Charakfer fragen bzw. nicht risikobehaftet sein dirfen (§ 91 Abs. 2 GemO);
auch hier besteht entsprechend kein Zwang zur Erfragsmaximierung.

Aus der Praxis sind Fdlle bekannt, in denen fakfisch feste Zinszahlungsver-
pflichtungen gegen variable, von einem sich je nach Marktlage ggf. sehr stark
bewegenden Referenzzinssaiz abhdngige Zinsverpfiichtungen getauscht wor-
den sind. AnknUpfungspunkt war z.T. auch ein stark variables und im Verlauf
nicht sicher einschatzbares Verndlinis mehrerer Referenzzinssétze. Hinzu kommt,
dass derartige Geschafte haufig mit langen Laufzeiten vereinbart worden sind,
z.T. kein KOndigungsrecht der Kommune bestand (im Gegensatz zum jederzei-
tigen Kindigungsrecht des Kreditinstituis) und bei der Wahrmehmung verein-
barter Kindigungsrechte durch die Kommune diese zu Ausgleichszahlungen
an den Vertragspartner verpflichtet war. Geschafie mit derarf hochspekulati-
vem Charakter und einer sehr einseitigen Risikoverteilung zu Lasten des kom-
munalen Vertragspariners sind mit gemeindewirtschaftsrechilichen Grundsat-
zen nicht vereinbar und daher unzuldssig.

Welche Derivate kommen allgemein in Frage?

Mit Blick auf die genannten Eckpunkie der Konnexitat und des Spekulations-
verbots kommen nur zinsbezogene Derivate in Frage, die sich auf konkrete
Kreditvertréige beziehen, bei denen evil. ZinsGnderungsrisiken noch nicht ab-
gesichert sind (Erlass des Innenministeriums vom 17.08.1998 Az. 2-2251.2/1 ,Deri-
vaterlass*). Nachfolgend werden die fir eine Absicherung risikobehafteter
kommunaler Kredite in Betracht kommenden Derivate dargestelit:

Bei Erwartung steigender Zinsen k&nnen zu variabel verzinsten Krediten sog.
~Caps" vereinbart werden, womit eine Uber die vereinbarte Obergrenze hi-
nausgehende Zinsbelastung vermieden wird. Der Vertragspartner erhdlt fir das
damit letztlich der Kommune genommene Zinsrisiko z.B. eine anfangliche Pr&-
mie (oder das Kreditinstitut bei kreditintegriertem Cap einen etwas hdheren
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Zins). Bei gleicher Ausgangslage kommt auch ein sog. ,Swap" (Zinsswap) in
Betracht, mit dem unterschiedlich ausgestaitete Zinszahlungen Uber einen be-
stimmten Zeitraum ohne Transfer des zugrundeliegenden Kapitals {des Kredifs)
getauscht werden. In Frage kommen kann im kommunalen Bereich allerdings
nur die Variante, dass bei variabel verzinsten Krediten im wirtschaftlichen Er-
gebnis durch den Austausch eine konstante Zinsbelastung erreicht wird. Ein
separat vereinbarter Swap, der zu variablen Zahlungen der Kommune fUhren
wuirde, etwa weil der urspringlich fest vereinbarte Zinssatz fr einen Kredit sich
(nbelastend") vom allgemeinen Markizins weg bewegt, verstéBt i.d.R. gegen
das o.g. Spekulationsverbot und kann auch nicht mit dem Hinweis auf den
Haushaltsgrundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit gerechtfertigt wer-
den. Wenn damit in der Vergangenheit teilweise Ertréige erzielt werden konn-
ten, entspricht dies der damit verbundenen Spekulation wie auch umgekehrt
eingetretene Verluste spekulationsimmanent sind. Aus wirtschaftlichen Erwd-
gungen st zur Begrenzung der Zinsénderungsrisiken auch die Vereinbarung
eines sog. ,Collars" mdéglich. Hierbei handelt es sich um die gleichzeitige Ver-
einbarung eines Caps und eines Floors (einer Zinsuntergrenze). Hintergrund ist
meist, dass so u.U. die Prémienhdhe des Caps reduziert werden kann. Ein weiter
in Betracht kommendes Derivat ist der sog. ,Forward" (,FRA"; Forward Rate
Agreement) in der Form, dass (bezogen auf ein bestehendes Kreditverhdlinis)
ab einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt fir einen bestimmten Zeitraum ein
fester Zinssatz vereinbart wird. Hierunter fGllt auch eine ,vorgezogene* Kredit-
vereinbarung, bei der der Kredit konkret vereinbart wird, aber erst zu einem
spaferen Zeitpunkt zur Auszahlung kommt. Mit der sog. Swaption (Swap-Option)
kann das Recht gesichert werden, bezogen auf ein bereits konkretes Kredit-
verhdltnis zu vorher festgelegten Konditionen spater in einen Swap einzutreten.
HierfOr ist, vergleichbar einer Versicherung, eine Optionspréimie zu zahlen. So
kann eine gegenwdrtig variable Verzinsung spéter in einen Festzins ,,ge-
tauscht" werden, wenn nachhaltig sinkende Zinsen ein Festhalten am Festzins
nachteilig werden lassen. Die Besonderheit dieses Instruments liegt darin, dass
damit zuldssigerweise auch das urspringliche , Entscheidungsrisiko” der Kom-
mune bei der Wahi der Zinskonditionen noch etwas eingegrenzt werden kann.
In Frage kommen durften allerdings nur Swaptionen mit kurzen Laufzeiten
{sechs bis 12 Monate); darlber hinaus nimmt der spekulative Charakter ent-
sprechend zu. Abgesehen davon dirfte die zu zahlende Préimie dann ohnehin
eher unwirtschaftlich hoch werden.

Luldssige Derivate bedirfen keiner Genehmigung

Nach herrschender Meinung bedarf der ein Zinsénderungsrisiko begrenzende
Einsaiz zinsbezogener Derivate keiner rechtsaufsichtsbehordlichen Geneh-
migung nach § 87 Abs. 5 GemO als kreditdhnliches Rechtsgeschaft (vgl. Deri-
vaterlass des Innenministeriums), da bei deren Einsatz zwischen Kapital- und
Zinsstromen unterschieden bzw. getrennt wird und das bezogene Kreditge-
schaft als solches nicht berGhrt wird. Evil. entstehende Zahlungsverpflichtungen
sind daher keine wirtschafilich einer Kreditaufnahme gleichkommende

Rechtsgeschdfte.

Soweit zinsbezogene Derivate zur Absicherung von Zinsdnderungsrisiken einer
Kommune abgeschlossen werden, erflllen sie bei Beachtung der Zuldssigkeits-
schranken fOr ihren Einsatz auch als selbsténdiges Rechtsgeschdft nicht den
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Tatbestand eines gewdhrverfragséhnlichen Rechtsgeschéfts i.S. des § 88
Abs. 3 GemO. Wie schon die Uberschrift des § 88 GemO aussagt, geht es bei
den dort beschriebenen Rechtsgeschdften um Vertrdge oder Vereinbarun-
gen, bei denen die Kommune fUr das Verhalten eines (namentlich bekannten)
Dritten oder dessen wirtschaftliches Risiko einzustehen hat. Dies gilt uneinge-
schrankt auch fir die gewdhrveriragsdhnlichen Rechisgeschdfte. Vereinba-
rungen mit einem Dritten, die nicht dessen Verhalten oder Risiko zum Gegens-
tand haben, sondern nur ein eigenes dllgemeines wirtschafiliches Risiko der
Kommune abdecken oder minimieren sollen (z.B. Risiko der kUnftigen Zinsent-
wicklung) entfalten keine derartigen Haffungswirkungen zu Lasten der Kom-
mune; im Grundsatz sind bei dieser Sichtweise zinsbezogene Derivate quasi als
versicherungsahnliche Leistungsvereinbarungen zu werten.

Einsatz setzt Sicherungsvorkehrungen voraus

Die Umsetzung einer Sirategie, zinsbezogene Derivate sachgerecht und effi-
zZient einzusetzen stelif Kommunen vor vielfdltige Herausforderungen. Ange-
sichts evtl. finanzieller Folgen, die aus einem unsachgemdBen Einsatz zinsbezo-
gener Derivate erwachsen kdnnen, sollfen Regelungen getroffen werden, in
denen insbesondere zu bestimmen ist:

® Festlegung von Verantwortlichkeiten und Zusténdigkeiten,
o Eingrenzung der zugelassenen derivativen Finanzinstrumente,
® Verfahren beim Abschluss derivativer Geschdfie

(Angebotseinholung, Angebotsauswertung),

® Berichtspflichten, Risikomanagement, Uberwachungs-/Kontrollpfiichten,

° interne Sicherheitsvorkehrungen (z.B. ,,Vier-Augen-Prinzip"},

o Dokumentationspflichten (Einsatz der Instrumente, Enfscheidungen,
Erfolg).

Erg&nzend wird auf das Heft 14, DST-Beitrge zur Finanzpolitik hingewiesen.

Fazit

Aus dem Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit kann kein generel-
les Gebot zum Einsatz zinsbezogener Derivate abgeleitet werden. Kommunen
dUrfen nur zinsbezogene Derivate einsetzen, die sich auf konkrete Kreditige-
schéfte beziehen (Konnexitdt), welche mit noch nicht abgesicherten Zinsénde-
rungsrisiken behaftet sind. Weitere Richtschnur ist bei allen Uberlegungen, dass
ein shriktes Spekulationsverbot zu beachten ist. Jede Kommune muss deshalb
den Rechtsrahmen eigenverantwortlich ausfUllen und entscheiden, ob ste (zu-
|Gssige) Derivate (Uberhaupt) einsetzt.
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