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g’ienl:a“'agep dar Stfentlichen Hand;
Atz derivativer Finanzierungsinstrumente

Sehr gechrter err SRR

n'-tit Schreiben vom {18.11.1995, Az . wie cben, haben wiruns gegentbet den Re-
gierungen zum Einsatz derivativer Finanzienmgsistrumente durch Kommunen
gedulert Anhand der uns von lhnen Sberlassenen Unterlagen zum Zingmanage-
m.entfm Zinsoptimierungsideen haben wir die Frage des Einsatzes derivativer
Fman"-iefuﬁgsinstmmente als Mittel der Vermdgensverwaliung emeufft‘}berpr&ft.
Dabei hahen wir auch die Bayerischen Staatsministerien fir Finanzen und far Wirt-
schatt, Infrastrutcur, Vierkehr und Technologie in die Aage]egenheii eingebunden.

Wir halten an unserer bisherigen Auffassung fest, dass solchia Finanzierungsn-
strumente zr Gestaltung von Kredizinsen grundsatzlich zulgssig sind. Sizkon-
nen aber fweiterhin) nur eingeéchrérﬁki als Watel der Vermigensverwaliung ange-
sehen werden. insbesondere ist darauf Hinzuweisen, dass sie nur in Zeitichem

und sachlichem Zusammenhang mit einem Grundgeschaft eingaseizt werden dir-
fen.
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Das aus dem Grundsatz der Winschaftiichkeit und Sparsamkeit abgsleitete Risi-
kominimisrungsgebot (Art. 81 Abs. 3 GO) und die Verpflichtung zu Sicherheit und
Rentabilitat (Art. 74 Abs. 2 Satz 2 GO) sowie zur Sicherstellung der rechtzeitigen
Verfiigharkeit der Haushaitsmitte! (§ 21 Abs. 1 Saiz 1 Halbsatz 2 und § 57 Abs. 1
" Satz 3 KommbY) stecken den kommunalen Handlungsrahmen auch for den Ein-

salz von Zinsderivaten ab.

Somit hat die Kommune neben der Sicherheit des Kapitalstocks sinen angemes-
senen Errag und die Sicherheit das erwirtschafieten Ertrags sicherzustellen.

IMit diesen Grundsiitzen nicht vereinbar sind Spekufationsgeschifte. Kricarium far
das Spekulationsverbot ist sowoh! die Arf des Geschéfis als auch die mangelnde
Tragbarkeit und Steusrbarkeit der mit dem Geschiaft verbundenen Risiken hin-
gichilich der Sicherheit des Kapitalsiocks und des zu erwirtschaftenden Erirages
Lind diz méglichenveise daraus resuffierends Gefihrdung der Kommune in der
Wahmehmung trer eigentiichen (Plichi-JAufgaben. Unter dem (Gesichtspurit dzs
Spekulationsverbots sind der Kommune deshshh alle Geschéfie verwehrt, deren
Risiken sie nicht jederzeit fragen kann. Die Finanziage der Kormmune ist dabei nur
ein Kriterium. Das Rislko héngt auch ganz wesentlich ab ven der Anlageart, vom
Anlagezeitraum und von der Wahrscheinlichkelt, vorzeitig Gher den Anfagebetrag

verfigen zu missen.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass auch den thren Unterls-
gen zu entnghmenden Chancen zur Zinsoptiméierung Risiken gegenibersishen.

Davon unabhangig machen wir darauf aufmerksam, dass Kredite nur fir vesiiti-
onen (§ 37 Nr. 128 KommHY), Investitionsfarderungsmalnahmen (§ 87 Nr. 18 -
KommHY) und zur Umschuldung (§ §7 Nr 32 KomemHy 3, nicht aber etwa zur Fi-
nanzienung laufender, iconsumtiver-Aasgaben aufgenommen werden diirfen

(Art. 71 Abs. 1 GO). Diese — begrenzten — Verwendungszweacke sind bei Kredit-
aufnahmen im kommunalen Bereich zu beachizn, Auch mit verfigbaren Mittaln ist
entsprachend dem Grundsatz der Winschaftlichkait und Sparsamieit zu veriahren,
Eine Kreditaufnahme etwa zu Anlagezwecken aufierhalb des oben geschilderien
Bereichs kammi deshalb nicht in Betracht. Dis Zweckbindung ist ehenso zu be-
achien, wenn Kredits umgeschuldet oder prolongiert warden sollen. Einen Ansatz-
punkt fiir zinsgestaltence MaRnahmen sshen wir deshalb derzeit nur dort, wo die
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Kommunen zur fngerfrisiigen Rickiage von Mittein berechtiot oder verpiichtet

sind.
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Regierungsn
zur Information.

Fisiken {im Sinne von drohenden Verlusten) bestehen nach unserer Einschitzung
kel Zins-Swaps in dre
der Unterlage &8

i Fé!?e {wir beziehen uns nachfolgend auf das Beispialin

Im Fall extremer Zinssleigerungen {im Beisplel um ca. 6 Prozentpunkie)
kénnite der Enirag aus der Geldmarktaniage nicht ausreichen, um die nega-
tive Differenz zwischen vereinbartem Fesizinssatz und variabler Vergiiiung
fir den Zins-Swap auszugleichen, der Erttag der Gesantiposition wérs ne-
gativ.

Gleiches gilt fir den Fall, dass sich der Zinssatz auf die Geldmarktaniags
nicht exakt paraliel zur variablen VergOtung fur den Zins-Swap {im Beispieh
12-Monats-Euribor) entwickelt, sondern mindestens in Héhe des versinbar-
ten Fesizinssatzes hinter dieser zurlickblisbe.

Félit das Gnundoeschift weg, weil die Kommune die Mitel aus der Fest-
geldaniage unvorhengesehen bendtigt, fehlen Zinseinnahmen zur Finanzie-
rung des Zins-Swaps. Steigt dann die vardable Vergiiing for den Zins-
Swap (iber den vereinbaren Festzinssatz, entstehen der Kommune Verlus-
te. .

Mageblich fir die Einschitzung eines Risikos ist auch die Eintrittswahrschein-
lichkeit des Veriustfalles. Hierzu ist anzumerken, dass die in den Fallen a) und b}
zugrunde lisgenden Zinsszenarien ale sullerst unwahrscheinlich sinzuschitzen
sind. Gegenwartig rechnen die meisten Yalkswirie damit, dass die suropaische
Zentralbank die Leitzinsen bis zum nZchsten Frihjahr in mehreren keinen Schrit-
ten von derzeit 2,5 % auf 3 % bis 3,25 % anheben wird.
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