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Derivative Finanzierungsinstrumente fiir Kammunen, lnsbesondere
SWA?—Geschéfte

Mit Schre1ben vom 26.05.1993 an ein prlvates Finanzierungsbiiro,
das den Reglerungen in Abdruck zuging, hatten wir unter Geslchts—

- punkten der Kommunalaufsicht zu Swap-Ceschiften Stellung genommen ;
Zuletvzt wurde das Thema auf der Dlenstbesprechung am 20.07. 1994
erértert.

Weitere Aktiﬁiééten der Banken -und die Diskussion iiber weitere de-
rivetive Finanzierungsinstrumente varanlassen-uhs, hierauf zurick-
zukommen . '

1. Allgemeine wirtschaftliche Gesichtspunkte .

Allen derivativen Finanzierungsinstrumenten ist gemeinsam, daf
durch selbsténdiges Rechtsgeschéft EinfluB auf Zinspflichten
genommen wird, ohne daB die zugrundeliegenden Nominalbetrige
bewegt werden; sie kdnnen zwischen den Partnern des zugrunde-
liegenden Kreditgeschdfts, aber auch mit Dritten abgeschlossen
Werden. '

Vorausgesetzt ist deshalb, daB Zinsregelungen nachtriglich
veréndert werden kénnen bzw. {iber sie verfiigt werden darf.
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| Demgegenﬁber‘waren nach Nr. 4.9 der Bekanntmacﬁung iiber das

Rreditwesen der Kommunen vom 05,05.1983 (MABL S. 408) Zins-
gleitklauseln unter dem Gesichtspunkt der Sparsamkeit und
Wirtschaftlichkeit der Haushaltsfiihrung und im Interesse der

Haushaltssicherheit regelméﬁig nicht vertretbar. Diese Auffas-

. gung wird nicht mehr auvfrecht erhalten.

So kann es sparsamer und wirtschaftlicher Haushaltsfiithrung
entsprechen, zwar in Niedrigzinsphasen eher langerfristige fe~
ste Zinsbindungen einzugehen, jedoch in Hochzinsphasen kursz-
fristige oder auch Abschliisse mit variablem zins vorzuziehen.
Ebenso soll die Nutzung derivativer Fiﬁanzierungsinstrumente
nicht von vornherein ausgeschlossen werden. Wir beabsichtigen,

die d._g; Bekanntmachung bei Gelegenheit zu &ndern.
Fiir die FKommunen diskutierte Géschagtg

£ ZFinsswap, % Ehrungsswaps s. u.

Ein Zinsswap ist der Austausch von Zihszahlungen in einer Wih-

rung zwischen einer Kommune und einem Dritten. Beide vereinba-

ren, .auf der Basis eines bestimmten Nominalbetrages Festzinsen

gegen variable Zinsen (2. B. Libor, London Inter Bank 6ffered>
Rate) fir einen bestimmten ZELtraum zu tausahen. Der Nominal-

betrag wird nicht bewegt.
FRA
Das Forward Rate Agreement ist eine Vereinbarung zwischen ei-

ner Rommune und einem Dritten iiber einen festen Zinssatz, der
ab einem zukiinftigen Zeitpunkt fiir einen bestimmten Zeitraum

Giltigkeit hat. Auch hier wird der Nominalbetrag nicht bewegt.
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‘cap

Ein Cap ist eine Vereinbarung zwischen der Kommune und einem
Dritten, daf bei Steigen eines Referenzzinssatzes (z. B. LI-
BOR) iliber eine vereinbarte Obergrenze die eine Partei der an-
deren die iber die_Ober&renze hinausgehende Zinsbelastung er-
stattet; sie erhidlt dafiir eine anfangliche Préamie. '

ELﬁOR,

Wie Cap, jedoch wird die Zinsdifferenz erstattet, die beim:
Fallen des Referenzzinssatzes unter eine vereinbarte Einsun- -
tergrenze entsteht. ' |

COTT.AR

Von einem Collar spricht man, wenn Cap und. Floor derart kombi-

- niert wérden,.daﬁfsowohl das Steigen'ﬁber ale auch das Fallen

des Referenzzinssatzes unter bestimmte Zinsgrenzen Verpflich~- -
tungen zur Erstattung der Differenzbetrige auslést.’

’_Einsatz im allgemeinen

alle geschilderten Instrumente beeinflussen die Zinszahlungs-

- pflichten. Diese k&nnen sich in einer Bandbreite vom variablen

“Zins, der sténdig der aktuellen Zinsbewegung folgt und deshalb

Gewinn~ und Verlustrisiken birgt, bis hin zum mdglichst lang-

fristig festen 2ins bewegen, der zwar die Kalkulierbarkeit und

damit Haushaltssicherheit gewdhrleistet, aber Jjedenfalls in
Hochzinsphasen nicht die wirtschaftlichste Ldsung darstellen
muld.

Die geschilderten Instrumente gestatten es, die Unwédgbarkeiten
bestinmter Zinsvereinbarungen anfinglich oder nachtréglich
einzugrenzen oder auch umgekehrt langfristige Bindungen im

wirtschaftlichen Ergebnis kurzfristigen anzunébern.
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Da sich der Swap~Markt in aller Regel in enger Nachbarschaft

Zu dem langfristig verzinslicher Kredite bEWEgen wird, kommt

eine entspreahende Zinsgestaltung erst fiir gréfere Verbind- -
‘lichkeiten in Betracht; nach einer Bankauskunft ist z. B. ein
SWAP ab einem Grundgesthift von 5 Mio DM‘&arstellbar, ab

10 Mio DM sollte er erwogen werden..

Schon die Vereinbarung eines der geschilderten Instrumente bej

_ Rreditaufnahme, erst recht aber die spétere‘Verénderung von
Zinsverpflichtungen setzt eine intensivé‘Marktbeobadhtung und &
einschldgige Kenntnigse voraus, 2umind65t um mit Anbietern

kompetent. verhandeln zu kénnen, Der hierfiir erforderliche Auf- .
wand dirfte sich unseres Erachtens nur’ fiir grofe Kommuhen mit
hohen und vielfdltigen ‘Verpflichtungen bezahlt machen, die ein
 entsprechendes Finanzmanagement erfordern. ‘
5. Rechtliche Gesichtspunkte
5.1 Spekulationsverbot
‘Rechtliche Schranken fir den Gebrauch derivativer Finanzie-
rungsinstrumente ergeben sich zunachst aus dem allgemelnen
Spekulatlonsverbot : _ ' ‘@@
N | |

"Dle rechtliiche SelbstandlngLt dleser Instrumente macht es
méglich, auf dem Markt als Anbieter oder Nachfrager losgeldst
vor konkret zugrundeliegenden Kreditgeschiften aufzutreten.

‘Dies ist den Kommunen wegen der spekulativen Tendenz solcher

Geschidfte untersagt.

Solche Gesch&fte diirfen vielmehr nur im Sinn des chen erwdhn-—
ten Finanzmanagements, d. h. zur sparsamen und wirtschaftli-
chen Gestaltung der bestehenden oder neu einzugehenden Ver-

bindlichkeiten abgeszchlossen werden. Denkbar-ist es u. E.
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- e
auch, daf Rommunen die Zinsbelastungen ﬁéhférér Kféditvertrége
zusammenfassen und zum Gegenstand etwa eines Swap machen;  die
Héhe des Swapé ist dabei konsequenterweise éuf die Hbhe der
aus den zugrundeliegenden Kreditvertrigen erWachsenden Z2ins-
Verpfllchtungen begrenzt.

Die zum AbschluB des Geschifts fiihrenden Uberlegungen sind ak-~
ﬁenkundig zU machen. '

5.2 Kein Mittel der Vermgensverwaltung

'(h , - Die deritativen Finanzierungsinstrumente kdnnen nicht als Mit-
S’ tel der Vermbgensverwaltung angesehen werden, indem etwa ver-
filigbare Mittel in solchen Geschiften angelegt werden. Damit
wilrde gegen das Spekulationsvérbot sowie gegéﬁ Art. 74
2bs. 2 GO, Art. 68 Abs. 2. LKr0, Art. 66 Abs. 2 Bez0 versto-

Ben.

5.3 Gegenstand der Kreditpriifung, Auflagen

Die geschilderten Geschifte stellen Modalit&ten der Kreditauf- .
nahme mit Bedeutung fiir die langfristige Leistungsféhigkeit

der Kommune dav. Sie sind deshalb in die Priifung vor Genehmi-
gung der Kreditaufnahme nach Art. 71 Abs. 2 GO, Art. 65

Abs. 2 LKrO, Art. 63 Abs. 2 BezO einzubeziehen.

),

(__

'Es ist grundsdtzlich Sache der Kommunen, die Geschifte im ein-
zelnen auszuhandeln; die Rechtsaufsichtsbehdrden werden primdx
beratend tdtig, '

Dariiber hinaus halten wir es fiir vertretbar, daB die Rechts-
aufsichtsbehrden je nach Veranlassung durch Auflagen zur Ge-
nehmigung des Gesamtbetrags der Kreditaufnahmen einem mogli-
‘¢hen MiBbrauch vorbeugen} Zu diesem Zweck ist es denkbar, daB
die Rommunen verpflichtet werden, entsprechende Vertrige nach

Abschlufl der Rechtsaufsichtsbehdrde zur Information vorzulegen
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und dabei auch kurz zu begriinden, warum.éué Wfrtébhaftlich*
keitegesichtspunkten diese Finanzierungsart gewihlt wurde.
Denkbar widre auch eine Begrenéung auf einen bestimmten Anteil
der genehmigten Kredite. Wegen der geringen praktischen.Erfah—
rung sind solche Auflagen zur Information der Rechtsaufsichts-

‘behtrde und dariiber hinaus . E. durchaus verhdltnismiRig und

zulassmg

Keine Einzelgenehmigung

Entgegen .fritheren Uberlegungen gehen wir nicht mehr davon aus,

. daB die derivativen Finanzierungsinstrumente Kreditaufnahmen

Sim Sinn des Art. 71 GO, Art. 65 LKrO, Art. 63 Bezo darstellen

oder als kreditihnliche Rechtsgeschifte genehmlgungspfllchtlg
sind, Art. 72 GO, Art. 66 LErQ, Art. 64 Bez0. Eine andere Be-
urteilung ware allerdings geboten, wenn eine Kommune etwa Qe—
gen Pré@mie Zinsrisiken Dritter abdecken, also z. B. Caps an-

" bieten wiirde. Derartige Geschifte sind‘fﬁr die Kommune aber

schon nach dem unter Nr. 5.2 Ausgefiihrten ausgeschlossen.
MEgliche Gescbiftspartper

Die genannten Grundsdtze der Haushaltswirtschaft und die Be~
sonderheiten der geschilderten Geschédfte machen es auflerdem
notwendig, an die Bonitdt des jewelligen Partners die h&chsten
Anfofderungan zu stellen. MS8gliche Risiken ergeben sich nim-
lich vor allem im Hinblick auf die Bonit#t des Partners. Des-—
halb kommen zundchst inlé&ndische sog. Triple-A-Banken in Be-
tracht.

BusschluB von Wihrungsswaps

‘Nicht Gegenstand dieses Schreibens sgind Wahrungsswaps. Nachdem

im kommunalen Bereich umfangreiche Auslandsgeschdfte mit mdg-
lichen Wahrungsrisiken nicht in Frage kommen, besteht kein An-

11

&



16-AFPR-2B818 13:29 BSTHMI-LZ 1B +49 239 2192 12624 5.12

laB, Sicherungsgeschifte wie etwa Wihrungsswaps in Betracht zu

ziehen.

Ein von einem Grundgeschidft losgeldster Abschlufl entsprechen-
der Geschidfte ist den Kommunen nach dem Ausgefiihrten ohnehin
verwehrt. .‘

-

8. Qrganzustipdigkeit

Der AbschluB der geschilderten Geschdfte kann zumindest big-
lang nicht als laufende Angelegenheit' im Sinne des Art., 37
e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 GO, Art. 34 Abs. I Satz 1 Nr. 1 LKxO,
- Art.. 33 Abs.'l'Satz 1 Nr. 1 BezO angesehen Wefden,_ebensdwenig
als dringlich nach 2Zbs. 3 jewells aa0Q. .

Nacthm jedoch wirtschaftliche Erwdgungen in entsprechenden'
Fédllen oft ein kurzfristiges Handeln erfordern werden, kann
der Gemeinderat den ersten Blirgermeister bereits beim BeschluB
iber die Rreditaufnahme oder auch zu einem spidteren Zeltpunkt
zum AbschluBl ermdchtigen. Die Ermichtigung kann auch an be-
stimmte Voraussetzungen, z. B. iber Mindestkonditionen, ge-

gniipft werden.

Wir bitten, bei Bedarf die Landrats&mter und die interessierten
gﬁ, Kommunen auf der Basis der vorstehenden Uberlegungen zu beraten,

3

diese aber nach wie vor als voridufig zu betrachten.

T. A. Bestdtigt:
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