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. Derivative Finanzierungsinstrumente fiir Kommunen, insbesondere
~ 7 SWAP-Geschidfte

Mit Schreiben vom 26.05.1993 an éin privates Finanzierungsbiiro,
das den Regierungen in Abdruck zuging, hatten wir unter Gesichts~—
punktén der. Kommunalaufsicht zu Swap—Gesch&ften Stellung genommen;
zuletzt wurde das Thema auf der Dienstbesprechung am 20.07.1994
erdrtert. C

: . ,
Weitere Aktivitdten der Banken und die Diskussion iiber weitere de-
rivative Finanzierungsinstrumente veranlassen uns, hierauf zurtick-
zukommen.

1. laemeine chaftliche Gesichtspunkt

Allen derivativen Finanzierungsinstrumenten ist gemeinsam, daB
durch selbstiéindiges Rechtsgeschdft EinfluB auf Zinspflichten
genommen wird, ohne daB die zugrundeliegenden‘Nominalbetrage
bewegt werden; sie konnen zwischen den Partnern des zugrunde-
liegenden Kreditgeschifts, aber auch mit Dritten abgeschlossen
werden. '

Vorausgesetzt ist deshalb, daB Zinsregelungen nachtriglich
verdndert werden kdnnen bzw. liber sie verfiigt werden darf.
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2.

2.1

Demgegenﬁber'ﬁaren nach Nr. 4.9 der Bekanntmachung iiber das
Kreditwesen der Kommunen vom 05.05.1983 (MABl S. 408) Zlns-
gleltklauseln unter dem Ge51chtspunkt der Sparsamkelt und
Wirtschaftlichkeit der Haushaltsfiihrung und im Interesse der
Haushaltssicherheit regelm&Big nicht vertretbar. Diese Auffas-
sung wird nicht mehr aufrecht erhalten. |

So kann es sparsamer und wirtschaftlicher Haushaltsfiihrung
entsprechen, 2zwar in Niedrigzinsphasen eher ldngerfristige fe-~
ste Ziﬁsbindungen einzugehen, jedoch in Hochzinsphasen kurz-
fristige oder auch Abschliisse mit variablem 2Zins vorzuziehen.
Ebenso soll die Nutzung derivativer Finanzierungsinstrumente
nicht von vornherein ausgeschlossen werden. Wir beabsichtigen,
die o. g. Bekanntmachung bei Gelegenheit zu &ndern.

Fir die Rommunen diskutierte Geschifte
SWi i wa zu_ Wi ngss 5 5. 1

Ein Zinsswap ist der Austausch von Zinszahlungen in einer Wéh-
rung zwischen einer Kommune und einem Dritten. Beide vereinba-
ren, auf der Basis eines bestimmten Nominalbetrages Festzinsen
gegen variable Zinsen (z. B. Libor, London Anter Bank Offered -
Rate) fiir einen bestimmten Ze;traum zu tauschen. Der Nominal-
betrag wird nicht bewegt.

FRA

Das Forward Rate Agreement ist eine Verelnbarung zwischen ei-
ner Kommune 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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3.1 CAP

3.3

Ein Cap ist eine Vereinbarung zwischen der Kommune und einem
Dritten, daf bei Steigen eines Referenzzinssatzes (z. B. LI-
BOR) iiber eine vereinbarte Obergrenze die eine Partei der an-
deren die iiber die Obergrenze hinausgehende zinsbelastung er-
stattet; sie erhdlt dafiir eine anfidngliche Pramie.

LOO!

Wie Cap, jedoch wird die Zinsdifferenz erstattet, die beinm
Fallen des Referenzzinssatzes unter eine vereinbarte Zinsun- -
tergrenze entsteht. :

COLLAR

Von einem Collar spricht man, wgnngap und Floor derart. kombi=-
niert werden, daR sowohl das Steigen ilber als auch das Fallen
des Referenzzinssatzes unter bestimmte Zinsgrenzen Verpflich--
tungen zur Erstattung der Differenzbetrige ausldst.

Einsatz im allgemeinen

Alle geschilderten Instrumente beeinflussen die Zinszahlungs=-
pflichten. Diese kinnen sich in einer Bandbreite vom variablen
Zins, der sténdig der aktuellen Zinsbewegung folgt und deshalb
Gewinn- und Verlustrisiken birgt, bis hin zum mbglichst lang-
fristig festen Zins bewegen, der zwar die Kalkulierbarkeit und
damit Haushaltssicherheit gewihrleistet, aber jedenfalls in
Hochzinsphasen nicht die wirtschaftlichste Lésung darstellen
mufBl,

Die geschilderten Instrumente gestatten es, die Unwigbarkeiten
bestimmter Zinsvereinbarungen anfénglich oder nachtriglich
einzugrenzen oder auch umgekehrt langfristige Bindungen im
wirtschaftlichen Ergebnis kurzfristigen anzundhern.
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5.

. Da sich der Swap-Markt in aller Regel in enger Nachbarschaft

zu dem langfristig verzinslicher RKredite bewegen wird, kommt
eine entsprechende Zinsgestaltung erst fﬁrAgrﬁﬁere Verbind-
lichkeiten in Betracht; nach einer Bankauskunft ist z. B. ein
SWAP ab einem Grundgeschift von 5 Mio DM darstellbar, ab

10 Mio DM sollte er erwogen werden. :

Schon die Vereinbarung eines der geschilderten Instrumente bei

_ Ereditaufnahme, erst recht aber die spédtere Verdndering von
 zinsverpflichtungen setzt eine intensive Marktbeobachtung und
einschligige Kenntnisse voraus, zumindest, um mit Anbietern

kompetent verhandeln zu k&nnen. Der hierflir erforderiiche Auf-
wand diirfte sich unseres Erachtens nurffﬁr-groﬁe Kommunen mit
hohen and vielfaltigen'Verpflichtungen bezahlt machen, die ein
entsprechendes Finanzmanagement erfordern. ‘

echtliche Gesi unk

5.1 Spekulationsverbot

Rechtliche Schranken fiir den Gebrauch derivativer -Finanzie—

rungsinstrumente ergeben sich zundchst aus dem allgemeinen

Spekulationsverbot.

.Die rechtliche Selbstdndigkeit dieser Instrumente macht es

mdglich, auf dem Markt als Anbieter oder Nachfrager losgeldst
von xonkret zugrundeliegenden Kreditgeschdften aufzutreten.
pies ist den Kommunen wegen der spekulativen Tendenz solcher
Geschiafte untersagt.

Solche Geschdfte dirfen vielmehr nur im Sinn des oben erwidhn-
ten Finanzmanagements, d. h. zur sparsamen und wirtschaftli-
chen Gestaltung der bestehenden oder neu einzugehenden Ver-
bindlichkeiten abgeschlossen werden. Denkbar-ist es u. E.

pE




Tegm

5.2

5.3

auch, daf Kommunen die Zinébelastungen mehrerer Kreditvertrige
zusammenfassen und zum Gegenstand etwa eines Swap machen; -die
Hbhe des Swaps ist dabei konsequenterweise auf die HShe der
aus den zugrundeliegenden Kreditvertrdgen erwachsenden Zins~

verpfllchtungen begrenzt.

Die zum AbschluB dee Geschiifts fiihrenden ﬁbe;legungen sind ak-
tenkundig zu machen.

Kein Mittel der Vermdgensverwaltung

Die deritativen Finanzierungsinstrumente ktnnen nicht als Mit-
tel der Vefmagensverwaltung angesehen werden, indem etwa ver-
fﬁgbare Mittel in solchen Geschdften angelegt werden. Démit
wirde gegen das Spekulationsverbot sowie gegen Art. 74

Abs. 2 GO, Art. 68 RAbs. 2 LKrO, Art. 66 Abs. 2 BezO versto-
Ben.

Gegenst editprii ag

Die geschilderten Geschifte stellen Modalititen der Kreditauf- -
nahme mit Bedeutung fir die langfristige Leistungsfihigkeit
der Kommune dar. Sie sind deshalb in die Priifung vor Genehmi~-
gung der Kreditaufnahme nach Art. 71 Abs. 2 GO, Art. 65

Abs. 2 LKT0O, Art. 63 Abs. 2 Bez0Q einzubeziehen.

Es ist grundsdtzlich Sache der Kommunen, die Geschifte im ein=-
zelnen auszuhandeln; die Rechtsaufsichtsbeh&rden werden prim&r
beratend tdtig. '

‘pariiber hinaus halten wir es fiir vertretbar, daB die Rechts-

aufsichtsbehdrden je nach Veranlassung durch Auflagen zur Ge-
nehmigung des Gesamtbetrags der Kreditaufnahmen einem mégli-
chen MiBbrauch vorbeugen. Zu diesem Zweck ist es denkbar, daB
die Kommunen verpflichtet werden, entspreéhende Vertrige nach
AbschluB der Rechtsaufsichtsbehdrde zur Information vorzulegen
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5.4

El

und dabei auch kurz zu begriinden, warnm_aus_Wirtséhaftlich—
keitsgeéichtspunkteﬁ diese Finanzierungsart ge#&hlt 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 u. E. durchaus verhaltnlsmaﬁlg und

zuldssig.
Keine Einzelgenehmi.

Entgegen .fritheren Uberlegungen gehen wir nicht mehr davon aus,
daB die derivativen Finanzierungsinstrumente Kreditaufnahmen

.im Sinn des Art. 71 GO, Art. 65 LKrO, Art. 63 BezO darstellen

oder als kreditdhnliche Rechtsgeschafte genehmlgungspfl;cht;g
sind, aArt. 72 GO, Art. 66 'LKr0, Art. 64 BezO. Eine apdere Be-

urteilung wire allerdings'geboten, wenn eine Rommune etwa ge- -

gen Prémie zinsrisiken Dritter abdecken, -also z. B. Caps an~-
bieten wiirde. Derartlge Geschafte slnd fﬁr die Kommune aber
schon nach dem unter Nr: 5.2 nusgefuhrten ausgeschloasen.

jche Geschéfts a

Die genannten Grundsdtze der Haushaltswirtschaft und die Be-
sonderheiten der geschilderten Geschifte machen es auBerdem
notwendig, an die -Bonitédt . des jeweiligen Partners die hchsten
Anforderungen zu stellen. Mogllche Risiken ergeben sich ném=-
l1ich vor allem im Hinblick auf die Bonitd@t des Partners. Des-
halb kommen zunichst -inléndische sog. Triple-A-Banken in Be-

tracht.
AusschluB von W&h;gng55wa§§ _ ’

Nicht Gegenstand dieses Schreibens sind Wihrungsswaps. Nachdem
im kommunalen Bereich umfangreiche Auslandsgeschd&fte mit mog-
lichen Wihrungsrisiken nicht in Frage kommen, besteht kein An-
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laB,”Sicherungsgeschafte wie etwa Wahrungsswaps in Betracht zu

~ziehen.

Ein von einem Grundgeschidft losgelSster AbschluB entsprechen-

‘der .Geschifte ist den Rommunen nach dem Ausgefiihrten ohnehin

verwehrt.

-

- organzustindigkeit

Der 2ZbschluB der geschilderten Geschdfte kann zumindest bis-
lang nicht als laufende Angalegenheit‘im Sinne des Art. 37
ABs. 1 Satz 1 Nr. 1 GO, Art. 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 LKrO,

Art. 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Bez20 angesehen ‘werden, ebensowenlg
als dringlich nach abs. 3 jewells aa0.

‘Nachdem jedoch wirtschaftliche Erwdgungen in entsprechenden'

Fillen oft ein kurzfristiges Handeln erfordern werden, kann
der Gemeinderat den ersten Biirgermeister bereits beim BeschluB
iber die Kreditaufnahme oder auch zu einem spdteren Zeitpunkt

" zum AbschluB ermichtigen. Die Erméchtigung kann auch an be-

stimmte Voraussetzungen, z. B. iiber Mindestkonditionen, ge-
kniipft werden. '

4

er bltten, bei Bedarf dle Landratsimter und die interessierten
Kommunen auf der Basis der vorstehenden Uberlegungen 2zu beraten,
diese aber nach wie vor als vorldufig 2zu betrachten.

I.

A. . . Bestdtigt:

~

Angerer L
Mlnlsterlaldlrlgent . Oottl, Va




