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Ministerium des Innern des Landes Brandenburg
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An dleLandrée
und Oberblrgermeister Potsdam, 28. Januar 2000

im Land Brandenburg Geschz - 11/2

(Bei Antwort bitte angeben)

Bearbeiter: Herr Dubler

Hausanschiuss: 2232

Runderlassin kommunalen Angelegenheiten des Ministeriumsdesinnern Nr. 2 /2000
Einsatz von Zinsderivaten in der kommunalen Kreditwirtschaft

V on den Geldingtituten werden den Gemeinden und Gemeindeverbanden in letzter Zeit verstérkt sog.
derivative Finanzierungsinstrumente, insbesondere Zinsderivate, angeboten, die die kommunale
Kreditwirtschaft flexibilisieren sollen.

Zur Frage der haushatsrechtlichen Genehmigungspflicht und zum Umgang mit diesen | nstrumenten
gebe ich die nachfolgenden Erlauterungen, Hinweise und Empfehlungen:

|. Grundsatze

Finanzderivate sind Termingeschéfte, mit denen Marktrisiken (z.B. Zinsdnderungen bei Krediten)
bestimmter Kapitalbetrége (Basi swerte) getrennt handelbar gemacht werden kdnnen. Derivate kdnnen
sowohl der Sicherung a's auch der Spekulation dienen.

Ausder Sicht der kommunaden Haushalts-, Finanz- und Kreditwirtschaft snd solche Derivate nur zur
Absicherung gegen Zinsdnderungsrisiken denkbar. Sie diirfen nur der sparsamen und wirtschaftlichen
Gestaltung bestehender oder neu einzugehender V erbindlichkeiten dienen und nur zur Optimierung der
K reditkonditionen und zur Begrenzung von Zinsdnderungsrisi ken abgeschl ossen werden. Ein Zinsderi-
vat mussdeshalbimmer in einem zeitlichen und sachlichen Zusammenhang mit einem Bas sgeschéft
stehen (zetlicheundinhaltliche Konnexitét). Die Anlageliquider Mittel oder von Mitteln der Riicklage
in solchen Geschéften stellt einen Verstol? gegen das Spekulationsverbot dar und ist daher untersagt
(8 89 Abs. 2 GO).

Dienachfolgend aufgefiihrten Finanzinstrumente sind weder Zahlungsverpflichtungen der Kommune,
diewirtschaftlich einer Kreditaufnahme gleichkommen (8 85 Abs. 5 GO) noch Verpflichtungen aus
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Gewéhrvertrégen (8 86 Abs. 2 Satiz 1 GO). Sie sind daher grundsétzlich genehmigungsfrel, sofern die
in diesem Runderlass genannten V oraussetzungen erfillt und die nachstehenden Hinwei se beachtet
werden.

[1. Zur Risikominderung geeignete Zinssicherungsinstrumente

Obwohl diePalette der angebotenen Finanzinstrumente sehr breit ist, lassen sichim Allgemeinen zwel
Grundtypen unterscheiden, denen gemeinsam i<, dassfir die kommunale Haushaltswirtschaft nur
aul3erborsliche Geschéfte (sog. OTC - over the counter) in Betracht kommen. Bel unbedingten
Termingeschéften bestent flr Kéufer und Verk&ufer Erflllungszwang, bel bedingten Termingeschéften
(sog. Optionen) hat der Kaufer dieWahl, daserworbene Recht auszuiiben oder esverfallen zu lassen.

I1.1 Unbedingte Ter mingeschéfte

Fur diekommunaeHaushdtswirtschaft kommen ausder Viel zahl der moglichen Geschéfte grundsétz-
lich nur Zinsswaps, Forwards (auch Forward Rate Agreements - FRAS) und Forward-Swapsin
Betracht.

111.1.1 Zinsswaps

1. EinZinsswap ist einevertragliche Vereinbarung, nach der die Vertragspartner feste gegen variable
Zinsverpflichtungenwechsd saitig austauschen. Der der V ereinbarung zugrundeliegende K apital betrag
(Basiswert) kommt selbst nicht zur Auszahlung. Der variable Zinsmuss dabel stetsan einen fir ale
Betelligten nachvoll ziehbaren Referenzzins gekoppelt werden, z.B. an den LIBOR (London Interbank
Offered Rate) oder den EURIBOR (Euro_Interbank Offered Rate).

Beim Abschluss von Swapvereinbarungen tiber bereits bestehende Festzinsdarlehen entfallt die
sogenannte Vorfalligkeitsentschadigung, die bei der Kiindigung des Festzinsdarlehens wahrend der
Zinshindungsdauer anfallen wirde. Eine derartige Swapvereinbarung, die dann haufig al's Doppel -
Swap oder strukturierter Swap bezeichnet wird, kakuliert einen Mischzinssatz, der zu ener sofortigen
Entlastung des kommunalen Haushaltes fiihren kann.

2. Entscheidend fUr die Beurtellung derartiger Vertrage ist die Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit des
kommunalen Handelns. In dievergleichende Betrachtung sind dabei auch kiinftige Haushaltgahre
elnzubeziehen. Ferner musssch ein derartiges Zinggeschéft einer Kommune auf ein konkret vorhande-
nesK reditgeschéft beziehen (zeitlicheundinhaltliche Konnexitét), daanderenfallsder spekulative
Aspekt des Geschéfts Uberwiegt. Haushatsrechtlich unzuléssig sind in diesem Zusammenhang lang-
fristige (d.h. langer als zwei Jahre) variable Zinsverpflichtungen der Kommunen.

Aber auchvariableZinsverpflichtungen mit kirzerer Laufzeit bedirfeneiner sandigenKontrolle, dasie
bel einer unerwartet ungiinstigen Zinsentwicklung den Haushaltsausgleich innerhadb eines Haushdts-
jahres geféhrden konnen.



[1.1.2 Forwardsund Forward Rate Agreements (FRA)

1. Der Forward und das Forward Rate Agreement sind vertragliche Vereinbarungen zwischen zwei
Parteien, bel denen der Zinssatz und die Zinsbindungsdauer einesin der Zukunft zur Auszahlung
gel angenden Kredites verbindlich festgeschrieben werden. Hing chitlich der Orientierung desfestgeleg-
ten Zinssatizes an enem Referenzzinssatz und der vertraglichen Vereinbarung von Ausgleichszahlungen
besteht eine Vielzahl von Varianten.

2. Der Abschluss derartiger Geschéfte der Kommunen ist nur zulassig im Rahmen einer bereits
vorliegenden Kreditgenehmigung nach 8§ 85 Abs. 2 Satz 1 GO.

[1.1.3 Forward- oder Terminswaps

1. Wennder Vertragsabschlussund der Beginn der Laufzeit bel ener Swapvereinbarung mehr dszwei
Tage auseinanderfallen, so spricht man von Forward- oder Terminswaps. Damit konnen Zinsswap-
konditionen fUr einenin der Zukunft liegenden Zetraum beraits heute festgelegt werden. Die Kommune
sichert sich damit eine feste Kakulationsgrundlage. Sie trégt dann allerdings das Risiko, dass bei
Beginnder Laufzeit des Swap-V ertragesder vereinbarte Zinssatz héher liegt alsder aktuelle Zinssatz
am Markt. Dagegen gibt die Swapvereinbarung der Kommune die Sicherhelt, den Darlehensvertrag
spater nicht zu einem hoheren Zinssatz abschlief3en zu missen.

2. DiesesInstrument ist fr die Neuaufnahme von Krediten nur im Rahmen einer ber eitserteilten
Genehmigung nach 8 85 Abs. 2 Satz 1 GO mdglich. Diesgilt nicht fir Umschuldungen (8 85 Abs. 1
Satz 2 GO).

I1.2 Bedingte Ter mingeschéafte (Optionen)

Ein Optionsgeschéft (Option) ist eine Vereinbarung, dieflr den Kéufer das Recht begriindet, eine
bestimmte Menge eines bestimmten Basiswertes zu eéinem bel Vertragsabschluss festgelegten Preis
innerhalb e nesfestge egten Zeitraumes oder zu einemin der Zukunft liegenden Termin zu kaufen. Der
K&ufer zahlt fiir dieses Recht bei Vertragsabschluss eine Pramie. Ubt der Kéufer die Option aus, ist
der Verkaufer verpflichtet, den Basiswert zum vereinbarten Preis zu verkaufen. Ubt der Kaufer die
Option nicht aus, verfallt das Optionsrecht.

Fur die kommunal e Haushaltswirtschaft kommen hier die Zinsbegrenzungsinstrumente der Caps,
Floors, Collars und Swaptions in Betracht.

[1.2.1 Caps

Der Cap (dt.: Kappe, Deckel) ist eine vertragliche Vereinbarung, bel der dem Kéufer gegen Zahlung
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einer Pramieene Zinsobergrenze garantiert wird. Damit kann sich die Kommune bel Aufnahme eines
variabel verzindichen Darlehens gegen das Risko steigender Zinsen absichern. Der Verkdufer des
Cap verpflichtet sich, eine Uber die vereinbarte Zinsobergrenze hinausgehende M ehrbel astung durch
eine Zahlung an den Kaufer auszugleichen.

Ein solches Zinssatzbegrenzungsgeschéft stellt keine Zahlungsverpflichtung im Sinne des § 85 Abs. 5
GOdar, diewirtschaftlich einer Kreditverpflichtung gleichkommt. Bel eéinemVergleich des Capsmit
den Konditionen eines Festzinsdarl ehens mussjedoch die beim Cap zu zahlende Pramie berticksichtigt
und ein moglicher Maximalzins ermittelt werden.

11.2.2 Floors

Beim AbschlusseinesFloors(dt.: Boden) wird vertraglich ein Mindestzinssatz fir variabd verzindiche
Geldanlagen gesichert. Der Floor ist daher das Gegenstiick zum Cap. Fur die kommunale Finanzwirt-
schaft hat er dlenfals dann Bedeutung, wenn die Kommune dem Kreditingtitut eine gewisse Mindest-
verzinsung des Darlehens garantiert, um gleichzeitig die Pramienhdhe beim Cap zu reduzieren. In
diesem Fall wirde die Kommune asVerk&uferin eines Floor auftreten und die vom Kreditinstitut
gezahlte Pramievereinnahmen. Siemuisste zwingend den Vertrag erfullen, wenn der Kéufer die
von ihm erworbene Option austibt.

Fur den Wirtschaftlichkeitsvergleich gelten die Ausfihrungen unter 11.2.1.

I11.2.3 Collars

Beim Collar wird der Kaufpreisdes Cap (Verkaufer: Bank) durch den Verkauf einesFloors (Verkau-
fer: Kunde) - teilweise - kompensiert. Je nach der Grole der Differenz zwischen dem durch den Cep
garantierten Hochstzinssatz und dem durch den Floor zu zahlenden Mindestzinssatz ergibt sich unter
Einbeziehung der Prémien ein Mittelwert, der sich mit einem Swap bzw. einer Festzinsvereinbarung
vergleichen | &sst.

[1.2.4 Swaptions

Eine Swaption ist die Option auf den Abschluss eines Swaps Uber ein zukunftiges Darlehen. Ihre
Wirtschaftlichkeit muss nach den unter 1.4 genannten Regeln betrachtet werden.



[11. Haushaltsrechtliche Einordnung

Dienen Geschéfte mit Finanzderivaten zur Riskoabs cherung insbesondere bel Kreditfinanzierungen,
so sind sie zuléssig, wenn eine Bindung an bestehende oder aufzunehmende K redite nachgewiesen
wird. Sofern die Absicherung kinftiger Kredite vorgenommen wer den soll, musseine Geneh-
migung des Gesamtbetrags der Kreditaufnahme nach § 85 Abs. 2 Satz 1 GO bereitsvorlie-
gen; ferner ist § 75 Abs. 3 GO zwingend zu beachten.

Sind solche Derivatetatsachlich nicht mit Krediten bzw. einem bestimmten Schuldenstand verbunden,
so sind sie den spekul ativen Geschéften zuzuordnen und mit demin 8 89 Abs. 2 GO normierten
Grundsatz der sicheren Geldanlage nicht zu vereinbaren. Derartige Geschéfte sind unzuléssig und
mussen ggf. von der Kommunal aufsicht beanstandet werden.

Grundsatzlich ist dieNutzung von Finanzderivaten weder ein kreditdhnliches Rechtsgeschaft
noch ein Gewdahrvertrag; sie unterliegt daher nicht der Genehmigungspflicht.

V. Verfahren bei Abschlussder Derivate

Die Kommuneist gemal3 8 74 Abs. 2 GO verpflichtet, die Haushaltswirtschaft sparsam und wirt-
schaftlich zu flhren. Der Einsatz von Zinsderivaten ist trotz der wirtschaftlichen Vorteile auch mit
Risiken verbunden, die begrenzt werden mussen. Dem Informationsvorteil der Banken muss die
Kommune daher durch Einholung vergleichbarer Angebote begegnen.

V.1 Organzustandigkeit

Der Abschlussvon Zinsderivatenist kein Geschéft der laufenden Verwaltungim Sinnedes§ 63 Abs.
1Buchst. €) GO bzw. §52 Abs. 1 Buchst. €) LKrO. Eine Dringlichkeitim Sinnevon § 68 Abs. 1 GO
bzw. 8 57 Abs. 1 LKrO wird dadurch ebenfalls nicht begrindet.

Der Abschluss von Zinsderivaten bedarf eines Beschlusses der Vertretung (Gemeindevertretung,
Amtsausschuss, Kreistag, Stadtverordnetenversammlung). Um der Verwaltung kurzfristige Ent-
scheidungen fir ein wirtschaftliches Handeln zu ermdglichen, kann die Vertretung den Hauptver-
waltungsbeamten erméchtigen, im Rahmen der Kreditfinanzierung ergénzendeV ereinbarungen auch
Uber Zinsderivate zu treffen.

V.2 Anforderungen an das Finanzmanagement

Der Einsatz von Finanzderivaten in den Kommunen setzt voraus, dassin der Kommuna verwaltung
elnschldgige Kenntnisse vorhanden sind. Kommunen, die den Einsatz von Derivaten beabsichtigen,
haben daher zunéchst ein adéguatesF nanzmanagement aufzubauen, wel chesmindestensdiefolgenden



Informationen standig aktualisiert bereithalt:

Ubersicht tiber aufgenommene Darlehen mit den Falligkeitsterminen der Zins- und Tilgungs-
leistungen sowie den Zeitpunkt der né&chsten Zinsanpassung

- Zeittafel der Zinsanpassungstermine

- AndysedesZinsdnderungsrisikos bzw. der Auswirkung einer zu erwartenden Zinsanderung auf
bestehende Finanzpositionen der Kommune (Kredite und Geldanlagen)

- Ubersicht tiber die Entwicklung der fiir die kommunalen Finanzpositionen entscheidenden Zinsen
(EURIBOR; LIBOR)

IV.3 Organisatorische Voraussetzungen

Zinderivate dirfen nur durch solche Kommunen eingesetzt werden, die organisatorische VVorkehrun-
gen getroffen haben, um den missbrauchlichen (spekul ativen) Einsatz dieser Instrumentezu verhindern.
Deshalb sind vor dem Einsatz durch den Hauptverwal tungsbeamten in einer geelgneten Form Rege-
lungen zum Umgang mit Finanzderivaten zu treffen, die folgenden Mindestinhalt haben missen:

1. Essind digenigen geeigneten Mitarbeiter zu benennen, die zur Anbahnung von Vertrégen tber
Finanzderivatebefugt and. Die Eignung der Mitarbaiter ergibt sich ausihrer genauen Kenntnis Uber
die Wirkungsweise, Chancen und Risiken der am Markt angebotenen Produkte.

2. Esigt ein Kontroll- und Berichtssystem festzulegen, welches einerseits den spekul ativen Einsatz
von Derivaten verhindert und andererseits eine umfassende Unterrichtung des
Hauptverwal tungsbeamten bzw. der Vertretung gewahrleistet.

IV.4 Dokumentationspflicht

Kommunen, diedie Nutzung von Finanzderivaten beabs chtigen, haben nach Einholung mehrerer
Angebote folgende Vergleiche anzustellen und deren Ergebnis schriftlich festzuhalten:

1. Alleeindeutigihrer Hohe nach festgel egten Zahlungsstromeim Uberschaubaren Zeitraum (Zins-
bindungsdauer eines Festzinskredites bzw. Vertragsdauer von Finanzderivaten) sind mittels des
Barwertverfahrens vergleichend gegeniiberzustellen und zu bewerten.

2. Bei ihrer Hohenach schwankenden Zahlungsverpflichtungenist eine Riskoabwéagung und gegebe-
nenfalsein Riskozuschlag vorzunehmen, sowelt diese Zahlungsverpflichtungen hausha tswirt-
schaftlich bedeutend sind (mehr als 0,5 % des Gesamtvolumens des V erwaltungshaushalts).
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3. Soweit zukinftige Zinsdnderungsrisiken durch Einmal zahlungen (Caps, Floors oder Collars)
gesichert werden sollen, ist diese“ Prami€’ in den Vergleich derart einzubeziehen, dass mittels
Stichtagsvergleiches(Zetpunkt desAbschlussesdes Rechtsgeschéfts) digjenige Zinsdnderung zu
ermittelnis, bel der die”Pramie” dem Barwert der sonst erhthten Zahlungen entspricht. Der so
ermittelte Zinssatz ist mit den anderen Kreditangeboten zu vergleichen.

IV.5 Vertragspartner und Vertragsumfang

Als Vertragspartner kommen wegen der Anforderungen aus 8 53 Abs. 2 BorsG nur Banken in
Betracht, die der gesetzlichen Banken- bzw. Borsenaufsicht unterliegen. Von Saiten der Kommuneist
wegen der langen Vertragsdauer auf eine einwandfreie Bonitét des Geschéftspartners zu achten.

Die Kommune hat sicherzustellen, dass die nach 8 53 Abs. 2 BorsG erforderliche Belehrung in vollem
Umfang erfolgt und dokumentiertist. Der Nachweis tiber die Belehrungist der Kommunalaufsicht
vorzulegen (vgl. IV.6).

Esist davon auszugehen, dass Banken in der Regel erst ab einem Basiswert von etwa 5 Mio. DM
Finanzderivate anbieten. Wenn Finanzderivate Uber geringere Bas swerte abgeschl ossen werden sollen
und entsprechende Angebotevorliegen, soist die Wirtschaftlichkeit besondersdetailliert und kritisch
Zu prufen.

IV.6 Anzeigepflicht

Dader Abschlussderivativer Finanzierungsvertrégenur im Zusammenhang mit genehmigungspflichtigen
Rechtsgeschéftenzuldssigig, it dieKommuna aufs cht Uber den geplanten Abschlusssolcher Vertrége
zu unterrichten. Fir die Unterrichtung ist das in der Anlage beigefligte Formular zu verwenden.
Die zustéandige Kommunalaufsicht priift, ob die notwendigen kommunalrechtlichen Schritte vor
Abschlusse nesderartigen Rechtgeschéfts el ngeha ten wurden und die borsenrechtlich erforderliche
Belehrung erfolgt ist.

DiePrufung der Wirtschaftlichkeit eines Finanzderivatesist von der Kommune eigenverantwortlich
vorzunehmen und nicht Gegenstand der kommunal aufsichtlichen Prifung.

Die Informationspflicht ist zunachst bis zum 31. Dezember 2001 befristet.



V. Ubergangsregelungen

SofernKommunen bereitsvor | n-Kraft-Treten diesesRunderl assesentsprechende Rechtsgeschéfte
getétigt haben, ist diezusténdige Kommunal aufsicht mit dem anliegenden Formblatt nachtraglich zu
unterrichten.

Im Auftrag

gez. Hoffmann
Hoffmann



Unterrichtung der Kommunalaufsicht Gber den beabsichtigten Abschluss
eines Zinsderivates

Allgemeines

Gemeinde/Amt/Landkrei s/Stadt

Bezeichnung des geplanten Zinsderivates

Vertragspartner

Basisbetrag des Zinsderivates

Schuldenstand des abzusichernden Kredites bzw.
Hohe der beabsichtigten Kreditaufnahme

Kreditvertrag vom:

Genehmigung geméai’ 8 85 Abs. 2 S. 1 GO vom

Kommunal- und zivilrec

htliche Voraussetzungen

Beschluss der Gemeindevertretung
(des Kreistages) vom *

Belehrung nach § 53 Abs. 2 Borsengesetz am *

Wirtschaftlichkeit

Anzahl der eingeholten Angebote

Vergleich durchgefihrt am (im Zeitraum):

Kurzbeschreibung des beabsichtigten Zins-
derivates (ggf. gesondertes Blatt beifligen):

*

die Unterlagen sind beizufligen

Ort, Datum

Unterschrift
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