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1 Kredite und Kommunalverfassungsrecht

Haushaltswirtschaft nach § 82 NGO ist die Gesamtheit der auf die

kommunalen Einnahmen und Ausgaben bezogenen Vorgange.
Wegen der weitgehenden Ubertragung der Steuergesetzgebung auf
Bund und Lander beschrankt sich die Selbstandigkeit der
Kommunen auf der Einnahmeseite auf die geringen eigenen
Steuergesetzgebungskompetenzen, die Kompetenzen zur
Erhebung von Gebihren und Beitrdgen sowie auf die Aufnahme von
Krediten (vgl. auch Art. 109 GG; Art. 64 ff und 71 Nds. Verfassung).

ABER: Subsidiaritat der Kreditaufnahme nach § 83 Abs. 3 NGO
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2 Von der Schuldenverwaltung zum
aktiven, portfolioorientierten Schuldenmanagement

Die gangige Kreditpraxis war durch

- grds. 10-jahrige Zinsbindung

- ,ADb in die Schublade“ - Wiedervorlage 9 % Jahre spater
- zur erneuten Prolongation/Umschuldung

gekennzeichnet. Passives

Schulden-
management

,Monolithischer Block" d. h. in einem einzigen Zug war die
Kreditaufnahme zweierlei:

Liquiditatsbeschaffung Zinsfestlegung fur 10 Jahre
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Entwicklung 3-Monats-Libor und 10-Jahres Bundrendite
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Frankfurt am Main: Mit Hochglanzbroschiiren und

GELDANLAGE

Kammerer im Zockerrausch

Mit riskanten Spekulationen versuchen hochverschuldete
Kommunen, ihre Zinslast zu mindern. Die Banken freuen sich
iiber ein Milliardengeschift, Fachleute sind beunruhigt.

Seminaren auf der Jagd
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nach Kommunalbeamten

and Fulham mit Zins-Swaps 500 Millionen
Pfund in den Sand gesetzt. 1994 verlor das
Orange County in Kalifornien mit Deri-
vaten und anderen riskanten Geschiften
sogar 1,7 Milliarden Dollar.

Auch Giinter Hall hat erfahren, wie mit
derlei Deals schwarze Zahlen rasch rot
anlaufen konnen. Fiir die Stadtentwais-
serung von Neuss, deren Chefposten er in
Personalunion bekleidet, hat er sich von
der Nentechen Rank einen sogenannten

DER SPIEGEL vom 03.06.2006 (Pfingst-Ausgabe,

Seite 92-96)
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Reformatadt fir Dappi
in Miedersachsen

Ungebremstes Wachstum

Immer mehr Finanzinvestoren und Unternehmen der Wirtschaft nutzen Dervate

UDO RETTBERG | FRANKFURT

U d O . Wer keine Derivate nutzt, ist ein
Spekulant! Immer mehr Anleger

Rettberg! und Unternehmen rund um den
- . Globus haben erkannt, dass das

\] ourn al ISt . Image von Derivaten als spekulati-
ven Finanzinstrumenten falsch ist.

Bei richtigem und sinmvollem Ein-
satz sind Derivate niitzliche Instru-

” Wer kel n e ?:TILTE, die Risiken reduzieren kin-
1 Mit ihrer Hilfe kénnen Anleger
De rv at e in ihrem Wertpapier-Portfolio sta-
. bile Renditen erzielen. Gleichzei-
nu tZt, ISt tig entsprechen sie auch den Be-
. diirfnissen der Wirtschaft, die die
el Nn Risiken auf der Zins-, Devisen-
und Rohstoffseite erkennen und
S he k Ll I ant | b dementsprechend managen will
il piiadb i So verwundert es nicht, dass
die verschiedenen Derivatearten
an ebenso  unterschiedlichen
Marktsegmenten auch in den ers-

H andeISbIatt ten ﬁ;uf Mm‘iafn dieses Jahres ei-
vom 02.- '
05.06.2006
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| RATHAUS

r DHE ZEIT: www biraitiang.da

Wenn der Kammerer zockt

Zahlreiche Stadte haben sich mit riskanten Zinsgeschéften verspekuliert — zum Schaden der Steuerzahler. Jetzt kldren Gerichte die Schuldfrage voN CHRISTOPH HUS

DIE ZEIT vom 08. Mai 2008

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 8
Krediterlass 2008



Salzgitter
wegweisend

« Bei der Art des Schuldenmanagements unterscheidet man aktive
und passive Strategien.

Zielt der passive Ansatz auf eine Abbildung einer Benchmark (z. B.
ein maximaler Zinssatz flr einen Zeitraum X) ab, so handelt es sich
bel einer aktiven Schuldenverwaltung um ein laufendes Eingreifen in
die Finanzierungsstruktur, mit dem Ziel, Opportunitaten auf den
Zinsmarkten zwecks Minimierung des Zinsaufwandes bei
gleichzeitiger Einhaltung der vorgegebenen Benchmarks
auszunutzen. Das kann unter anderem durch ein laufendes
Management der Einzelgeschafte im Hinblick auf deren Laufzeiten,

Referenzzinssatze, Kontrahenten und rmf \j\jahrungen erreicht
werden.

» Grundbaustein und Voraussetzung fur ein aktives, portfolio-
orientiertes Zins- und Schuldenmanagements mit dem Einsatz von
kommunalindividueller Zinsstrukturpolitik (Derivateinsatz) ist die
Trennung von Liquiditatsbeschaffung und Zinsfestlegung.
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3. Der neue Krediterlass vom 22.10.2008 — neue Regeln '01

TS,

1 Anwendungsbereich: Finanzpositionen der Kommunen (Kredite und
Geldanlagen! — Ziffer 1.11)

2 Was gilt fir Kommunalkredit und was gilt fur Liquiditatskredit?

Ziffer 2 des Krediterlasses 2008 bestimmt die analoge
Anwendbarkeit von

- Ziffer 1.2 Absatz 2 (Angebotseinholung, nicht Richtlinie)
- Ziffer 1.5 (Kreditkosten)

- Ziffer 1.7 (Kindigungsrechte)

- Ziffer 1.8 (Fremdwahrungskredite)

- Ziffer 1.11 (Finanzderivate)

Bitte beachten — Einzelheiten und Anmerkungen spater!
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1. Kredite

1.1 Kreditbegriff
Hier: Verweisung auf Begriffsbestimmungen des § 59 Nr. 32

GemHKVO:

Das unter der Verpflichtung zur Rickzahlung von Dritten oder von
Sondervermdgen mit Sonderrechnung aufgenommene
Geldkapital als endgultiges Deckungsmittel

ERGO: keine inneren Darlehen und Liquiditatskredite

Von Kommune an Sonderrechnung als dortige
Kreditaufnahme

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 11
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1.2 Kreditaufnahme

30. April 2009

Bindung an § 92 Abs. 1 und § 83 Abs. 3 NGO

... wenn andere Finanzierung nicht moglich oder
wirtschaftlich unzweckmalig ware.

Damit kann Geldanlage stehen bleiben, wenn diese
mehr Zinsen bringt als ein Kredit Zinsen kostet.

... vergleichbare Angebote verschiedener Kreditgeber
sind einzuholen und zu bewerten.

Das Hausbank-Prinzip dergestalt ,immer dort* ist tot!

Ekkehard Grunwald - Der neue 12
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Erganzt wird diese Regelung durch die Ziffer 1.5 des Krediterlasses
2008, in dem dort die Kreditkosten auf den ,marktgerechten Zins*
begrenzt werden.

Eine Begrenzung auf den marktgerechten bzw. marktiblichen Zins
kann nur erreicht werden, wenn zunachst im Wege der
Marktabfrage bei unterschiedlichen Kreditgebern der Kreditzins (und
die gesamten Kreditkosten) ermittelt wird und dann zur Realisierung
die entsprechende Vergabe an den Anbieter erfolgt.

Die Musterdienstanweisung fur die Neuaufnahme von Krediten und
Umschuldungen von Krediten (DST, Seite 10ff,13 und 14)
beschreibt in Ziffer 5 den erforderlichen Inhalt und die Form der
Angebotseinholung sowie die Fristen (Abgabezeitpunkt und
Bindungsfrist — Datum/Uhrzeit) einschliel3lich der Dokumentation
der Angebotseinholung.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 13
Krediterlass 2008



Die Zustandigkeit und das Verfahren sind in den Richtlinien
zur Aufnahme von Krediten nach § 92 1 2 NGO festzulegen

und vom Rat zu beschliessen.

Ein bestimmter Inhalt wird nicht vorgeschrieben; der Rat kann
passend nach seinen Bedurfnissen nach Sicherung seiner

Etathoheit eher allgemein oder detailliert Festlegungen treffen.
Beispiele flr Regelungen sind:

Aufnahme von Krediten

Mindest- und/oder Hochstlaufzeiten

Einsatz von Derivaten

Zulassigkeit von fremdwéahrungskrediten
Unterrichtungspflichten gegeniuber Gremien

Zu den Krediten dieser Vorschrift zahlen nicht die
Liquiditatskredite.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue

Krediterlass 2008
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Reformstadt fir Doppik

Das heil3t konkret, dass nach dem Krediterlass 2008
nur fur die Kommunalkredite eine Richtlinie
nach89212i1.V.m. 8401 Nr. 13 NGO vom Rat zu
beschliessen ist.

Die AG Finanzmanagement/Treasury des DST hat
Musterdienstanweisungen erarbeitet flr

1  die Neuaufnahme und Umschuldungen von Krediten
2  die Aufnahme von Krediten zur Liquiditatssicherung
3 den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten:

Dieser Erlass von diesen Richtlinien inhaltlich (ggf. RiLi 3in 1 und 2
eingebaut) ist aus meiner Sicht unverzichtbar und alle RiLi sollten

vom Rat beschlossen werden.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 15
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Auch die Ziffer 1.11 — Finanzderivate — spricht in ihrem Inhalt dafr,
dass es eine Richtlinie, wenn auch nicht gesetzlich vorgeschrieben
und gefordert, fur die Liquiditatskredite geben sollte.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 16
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Die Regelungen des § 92 Abs. 1 Satz 2 NGO und ")‘]
des 8 94 NGO

. Die Gemeinde hat Richtlinien fur die Aufnahme von Krediten
aufzustellen®.

Kommunalkredit

Kredite i. S. d. Liquiditatskredit
8 59 Nr. 32
GemHKVO
\\Zwingend erforderlich sehr sinnvoll /

—

Gemeinsame RILi fur Derivateinsatz bei Kredit und Liquiditatskredit!

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 17
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1.3 Kreditgenehmigung

Der Gesamtbetrag der im Finanzhaushalt[1] vorgesehenen
Kreditaufnahmen flr Investitionen und
Investitionsforderungsmalinahmen bedarf im Rahmen der
Haushaltssatzung der Genehmigung der
Kommunalaufsichtsbehdrde (8 92 Abs. 2 Satz 1 NGO).

Dies gilt auch fiir eine Anderung oder Bestétigung des
Kreditgesamtbetrages durch Nachtragshaushaltssatzung (87 Abs. 1
NGO), da Veranschlagungsveranderungen auch bei einem in der
Nachtragshaushaltssatzung der H6he nach unveranderten

Ir‘\ 'aY e
\JCDGI I Il.r\l CUILUCLI ag neue DUUI LCIIUI IUDLQLUUDLQI IUU un IU —IJI I I ItCI I

auslosen, die zu anderen Schlussfolgerungen als im
vorausgegangenen Genehmigungsverfahren fiihren konnen.

[1] Bei kameraler Haushaltsflihrung Vermégenshaushalt.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 18
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1.4 Genehmigungskriterien

teformstadt filr Doppik
in Niedersachsen

1.4.1 geordnete Haushaltswirtschaft 1.4.2 Dauernde Leistungsfahigkeit

Die Grundséatze der geordneten
HHW ergeben sich aus §§ 82 und
83 NGO:

- Gesamtwitrdigung des HH

- regionale Aspekte

Die Kriterien flr die dauernde
Hierfiir kbnnen Kennzahlen heran- Leistungsfahigkeit ergeben

gezogen werden, die noch nicht sich aus 8 23 GemHKVO.
veroffentlicht sind.

Sonderfall: Kredite ,fir* entgelt-
finanzierte Einrichtungen i. d. R.
unbedenklich

| Grur 19
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Im Anschreiben flr das formale Beteiligungsverfahren der kommunalen 0

Spitzenverbande durch das Niedersachsische Ministerium flr Inneres, Reformstot s apol

Sport und Integration vom 25.07.2008 (Az. 33.11 — 1245/1) war in der

Anlage 1 eine Auflistung von ,Kennzahlen zur Haushaltsanalyse* mit

jeweiliger Berechnungsformel enthalten.

Dieser Katalog mit vorgeschlagenen 17 Kennzahlen:

l. Ergebnisanalyse mit Ertrags- und Aufwandsanalyse sowie
Fehlbedarfsbetrachtung;

I. Finanzierungsanalyse und

I, Schlussbilanzanalyse)

wird zur Zeit in einer Arbeitsgruppe zwischen Ministerium und den

kommunalen Spitzenverbanden weiterbearbeitet.

Dieser Katalog ist aber offen. Als Schlussbemerkung heif3t es im Entwurf,
dass Kennzahlen tber die Entwicklung wichtiger kommunaler Ertragsarten
(Steuern, Zuweisungen, Umlagen), die Entwicklung sozialer Leistungen,
der freien Spitze, der Entwicklung der Verschuldung der Gemeinde
(Kreditaufnahme/Tilgung/Nettoneuverschuldung) und der demografischen
Entwicklung in Betracht gezogen werden kénnen.

Das Ergebnis wird abzuwarten sein.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 20
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1.5 Kreditkosten weguieisend

Im Abschluss eines Kredits ist beson uf

DI Ul \

marktgerechte Zinsen und die mbgllche |nsentW|ckIung

zu achten. 1

= eigene Zinsmeinung bilden!

Aber wie?

- eigenes Know How
- Bankeninformationen
- Wirtschaftsforschungsinstitute

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 21
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Entwicklung 3-Monats-Libor und 10-Jahres Bundrendite
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Zinsentwicklung Januar 2008 bis April 2009

—

Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds
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Wenn es auch unmaoglich ist, die richtige Zinsentwicklung vorher zu sagen
(Treffer sind wohl eher dem Zufall zu verdanken), ist die eigene
Zinsmeinung

extrem wichtig und muss dokumentiert werden.

Die eigene, zwingend dokumentierte Zinsmeinung stitzt jede einzelne
Entscheidung im aktiven, portfolioorientiertem Zins- und
Schuldenmanagement bzw. rechtfertigt auch noch spater gegenuber
Burgern, Politik, RPA und KPA!

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 24
Krediterlass 2008



Salzgitter
wegweisend

\‘ D
Reformstadt fiir Doppik

Grundsatzlich sollen gleiche Kindungsrechte fir Kommunen und
Kreditgeber vereinbart werden.

Daher sollte die Kommune in der Regel sicher stellen, dass das
KUndigungsrecht des § 489 Abs. 1 und 2 BGB vom Kreditgeber
nicht ausgeschlossen wird.

Der Ausschluss des Kindigungsrechts oder die Vereinbarung
einseitiger Kindigungsrechte ist moglich, wenn sich daraus fur die
Kommune ein wirtschaftlicher Vorteil ergibt.

1.7 Kindigungsrechte fir Kommunen und Kreditgeber

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 25
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Reformstadt filr Doppik
in Niedersachsen

(1) Der Darlehensnehmer kann einen Darlehensvertrag, bei dem fiir einen bestimmten
Zeitraum ein fester Zinssatz vereinbart ist, ganz oder teilweise kindigen,

1. wenn die Zinsbindung vor der flr die Rickzahlung bestimmten Zeit endet und
keine neue Vereinbarung tber den Zinssatz getroffen ist, unter Einhaltung einer
Klndigungsfrist von einem Monat frihestens fur den Ablauf des Tages, an dem die
Zinsbindung endet; ist eine Anpassung des Zinssatzes in bestimmten Zeitrdumen bis
zu einem Jahr vereinbart, so kann der Darlehensnehmer jeweils nur flr den Ablauf
des Tages, an dem die Zinsbindung endet, kiindigen;

2. wenn das Darlehen einem Verbraucher gewéahrt und nicht durch ein Grund- oder

Schiffspfandrecht gesichert ist, nach Ablauf von sechs Monaten nach dem
vollstandigen Empfang unter Einhaltung einer Ktindigungsfrist von drei Monaten,;

3. in jedem Fall nach Ablauf von zehn Jahren nach dem vollstandigen Empfang unter
Einhaltung einer Kiindigungsfrist von sechs Monaten; wird nach dem Empfang des
Darlehens eine neue Vereinbarung Uber die Zeit der Rickzahlung oder den Zinssatz
getroffen, so tritt der Zeitpunkt dieser Vereinbarung an die Stelle des Zeitpunkts der
Auszahlung.

(2) Der Darlehensnehmer kann einen Darlehensvertrag mit veranderlichem Zinssatz
jederzeit unter Einhaltung einer Kuindigungsfrist von drei Monaten kindigen.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 26
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... und einseitige Kundigungsrechte der Bank?

Reformstadt fiir Doppik
in Niedersachsen

Gilt zunachst fur den Kredit(vertrag)!

Die Ziffer 1.7 ist vom Wortlaut nicht fir die Klindigung von Derivaten anwendbar. Der
Wortlaut schlief3t dies aus. Eine analoge Anwendung ist zu beftirworten, da schon
beim Grundgeschaft generell symmetrische Kiindigungsrechte vom Erlassgeber
vorgegeben werden.

Bei strukturierten Produkten wird sehr oft, nur einseitig dem Kreditinstitut ein
Kundigungsrecht gewéhrt. Die Bedingungen der strukturierten Produkte erméglichen
oftmals dann dem Kreditinstitut die Austibung des einseitigen Kundigungsrechts,
wenn das Produkt fur die Kommune einen positiven Marktwert erreicht. Diese sehr
asymmetrische Ausgestaltung des Derivatvertrages verstol3t somit gegen den
Grundgedanken der Ziffer 1.7 des Krediterlasses 2008 und ist i. d. R. als unzulassig
Zu bewerten.

In den Ausnahmefallen, dass eine Gemeinde ein richtig professionelles Zins- und
Schuldenmanagement sicherstellen kann, sind hiervon Ausnahmen denkbar.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 27
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... und einseitige sonstige Gestaltungsrechte der Bank? -@_j

...................
.............

Neuerdings wird seitens der anbietenden Kreditinstitute nicht mehr ein
einseitiges Kundigungsrecht zu ihren Gunsten, sondern sich oft ein
einseitiges Wandlungsrecht (z. B. Vereinbarung eines Caps mit 3,70% und
dann nach einseitig erklarbarem Wandlungsrecht stattdessen Festsatz von
2,90 %), mal einmalig, mal zu bestimmten Terminen, vorbehalten.

Dieses einseitige Wandlungsrecht oder andere entsprechend einseitige
Gestaltungsrechte sind, wenn auch nicht direkt unter Ziffer 1.7 des
Krediterlasses 2008 fallend, in den Anwendungsbereich dennoch
einzubeziehen.

Eine ausnahmsweise anzunehmende Zulassigkeit eines solch
asymmetrischen Gestaltungsrechts muss in einer genauen Analyse die
wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit auch ftr die Kommune belegen.
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1.8 Kredite in fremder Wahrung

« Von Krediten in fremder Wahrung ist moglichst Abstand zu nehmen.

Sie sind mit besonderen Risiken behaftet (hOhere effektive Belastung
insbesondere durch nicht kalkulierbare Wechselkursschwankungen).

* Findet im Ausnahmefall eine Kreditaufnahme in fremder Wahrung statt,
muss von den Kommunen bei der Aufnahme, abhéangig von der Hohe des
Wechselkursrisikos, gleichzeitig eine R|S|kovorsorge getroffen werden. Fur
diese RlSlkovorsorge Ist eine Ruckstellung nach § 43 Absatz 1 GemHKVO
zu bilden. Sollten keine konkreten Anhaltspunkte fur die Bestimmung der
Ho6he der Risikovorsorge vorliegen, kann die Halfte des Zinsvorteils der
Gemeinde aus der Kreditaufnahme in auslandischer Wahrung angesetzt
werden. Die Ruckstellung ist nach Abwicklung des Fremdwéahrungskredits
aufzulosen[1].

 Fremdwahrungskredite sind in der Schuldentbersicht gem. § 56 Absatz 3
GemHKVO (Anlage zum Jahresabschluss) gesondert nachzuweisen.

[1] Bei kameraler Haushaltsfihrung sind die entsprechenden Finanzmittel als Risikovorsorge in die allgemeine
Rucklage einzustellen und erst nach Abwicklung des Fremdwahrungskredits verfligbar zu machen.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 29
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1.11 Finanzderivate wagyretsen)

EXKURS:

Bis zum neuen Krediterlass 2008 galt baden-wirttembergischer Derivateerlass vom
17.08.1998 gem. nds. Erlass vom 08.01.1999 (33.3-10245/1 N 8)

MIFID — Richtlinie tber Markte fur Finanzinstrumente

Die Geschaftsbeziehungen zwischen Kreditinstituten und den Gemeinden wurde
durch die EU-Richtlinie MiFID (Markets in Financial Instruments Directive, deutsch:
Richtlinie Gber Méarkte flr Finanzinstrumente, ebenso amtlich als Kurzform auch:
Finanzmarktrichtlinie) grundsatzlich neu geregeilt.

Derivate sind Finanzinstrumente im Sinne der Richtlinie. Die Umsetzung in nationales
Recht erfolgt in Deutschland mit dem ,Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz® vom
16.07.2007 (FRUG - BGBI. | S. 1330) in Verbindung mit der
~Wertpapierdienstleistungs- ,Verhaltens- und Organisationsverordnung“ vom

’)n N7 2NN7 /\I\Inr\\ Ir\v-f'\\ AN
LVU.VI .UV \VVPU VL V).
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Salzgitter
wegweisend

(1)

Bei der Vermarktung von Finanzinstrumenten (Derivaten, Wertpapieren etc.) haben die Kreditinstitute eine " T A coech
Einstufung des Kunden (Klassifizierung nach dem Grad der Erfahrungen und Kenntnisse im Umgang mit
Finanztiteln) vorzunehmen, die sich nach § 31 a Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) richtet. Diese
Bestimmung kennt 3 Kategorien:
- Privatkunden nach 8 31 a Abs. 3 WpHG sind solche, die keine professionellen Kunden
nach Abs. 2 sind;
- Professionelle Kunden sind nach § 31 a Abs. 2 WpHG Kunden, bei denen das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen davon ausgehen kann, dass sie Uber
ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfigen, um ihre
Anlageentscheidung zu treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen
beurteilen zu kdnnen (siehe hier insbes. auch 8 31 Abs. 9 WpHG). Hier bestimmt zunéachst §
31 a Abs. 2 Nr. 3 WpHG, dass dies auf Kommunen als ,regionale Regierung“zutrifft.
- die sog. geeignete Gegenpartei nach 88 31 a Abs. 4 und 31 b WpHG.

Bedeutsam ist, dass aus der jeweiligen Kategorisierung — ob Privatkunde oder professioneller
Kunde oder geeignete Gegenpartei) unterschiedliche Pflichteninhalte in Hinblick auf Informations-
und Aufklarungspflichten der Kreditinstitute folgen.

Nin KA aha ~rht = nAd \/ialmahr |/ﬁnn narh § 2 hﬁ E\W/nUM Anac
L/lc l\angUllolClull‘d |°l. CUJCI |||\J||L LVV" |UC||U Vlcllllclll naitiit riavlili 3 \)J. al-\u - J val 1O uaos

Wertpapierdienstleistungsunternehmen/das Kreditinstitut ,ungeachtet der Absatze 2 und 4“eine geeignete
Gegenpartei als professionellen Kunden oder als Privatkunden und einen professionellen Kunden als
Privatkunden einstufen.

In der Praxis haben viele Gemeinden der Einstufung als professioneller Kunde widersprochen und dann eine
Kategorisierung als Privatkunde erreicht.
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Salzgitter
wegweisend

Reformstadt fir Doppik
in Niedersachsen

Im Einzelnen:

Finanzderivate dirfen in der Regel nur zur Zinsabsicherung und
nur im Rahmen des abgeschlossenen Kreditgeschafts genutzt
werden (zeitliche und inhaltliche Konnexitat).
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e Die Aufnahme eines derivativen Instrumentes

» Fir die Aufnahme bzw. den vertraglichen Abschluss eines
derivativen Instrumentes fir Kredite und Liquiditatskredite gelten die
Ausfuhrungen zur Notwendigkeit der Angebotseinholung, um einen
marktgerechten Preis zu erreichen, entsprechend.

 Wenn nun schon nach den Ziffern 1.2 2. Abs. und 1.5 flr das
Grundkreditgeschaft zur Erreichung eines marktgerechten
Zinssatzes eine Angebotseinholung zwingend ist, so gilt diese
Pflicht auch dann, wenn Liquiditatsbeschaffung/-management und
Zinsmanagement im aktiven, portfolioorientierten Zins- und
Schuldenmanagement getrennt werden. Dann erfolgt diese
Gestaltung durch das konnexe (Zins-)Derivat mittels
Angebotseinholungen zur Erreichung eines marktgerechten Preises.

« Derivate, die nur von einem Kreditinstitut angeboten werden
konnen, sind aus diesem Grund, weil es keinen konkurrierenden
Preiswettbewerb gibt, nicht unproblematisch.
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Salzgitter
wegweisend

Die inhaltliche und zeitliche Konnexitat '0]
4

nnnnnnnnnnnnnn

Zinsbezogene Derivate sind separat vereinbar

und kdnnen sowohl mit dem Vertragspartner des

Kreditgeschéfts als auch mit Dritten abgeschlossen werden. Allerdings
muss das zinsbezogene Derivat sich auf ein konkret vorhandenes
Kreditgeschaft beziehen (Konnexitat). Zinsbezogene Derivate zur
Risikominimierung/-optimierung von zinsrisikobehafteten Krediten kbnnen
sowohl beim Abschluss des Kreditvertrags als auch spater vereinbart
werden.

Haufig werden mehrere Kredite im Portfolio flir ein zinsbezogenes Derivat
zusammengefasst. Die 0. g. Konnexitat ist bei einem Kreditportfolio aber
nur dann gegeben, wenn alle darin enthaltenen Kreditvertrage mit
Zinsanderungsrisiken behaftet sind. Soweit nur teilweise
Zinsanderungsrisiken bestehen, kdnnen zinsbezogene Derivate auch nur
den entsprechenden Teil des Schuldenbestands zur Grundlage haben.
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Neben dieser inhaltlichen Konnexitéat ist auch eine zeitliche
Konnexitat erforderlich. Sofern das abzusichernde Grundgeschatt,
die Liquiditatsaufnahme, fur z. B. 3 Jahre befristet ist, kann das
Sicherungsgeschaft somit nicht tber diesen Zeitraum hinaus
abgeschlossen werden.

Ein Forward Rate Agreement (FRA) kann jedoch diesen Zeitraum
der zeitlichen Konnexitat entsprechend verlangern.
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Mrfovmatadt fir Duppi
..............

Die Konnexitat des derivativen Instrumentes zum Liquiditatskredit

 Mit dem Erlass ,,Aufnahme von Liquiditatskrediten“ vom 29.01.2008 (Az. 33.20 —
10002 § 94) ist eine Unklarheit beseitigt worden, die sich aus der erforderlichen
zeitlichen Konnexitat ergeben konnte, da der Liquiditatskredit keine explizite Laufzeit
(d. h. Tilgungszeitpunkt) hat.

« Nach dem o. g. Erlass (Absatz 3 und 4)ist zusammengefasst zweierlei moglich:

- Festlegung eines Sockelbetrages, der zu keinem Zeitpunkt innerhalb  des
mittelfristigen  Ergebnis- und Finanzplanungszeitraumes unterschritten
werden wird und

- Finanzierung des Sockelbetrages mittelfristig bis zu 4 Jahren.

« Daraus folgt, dass Liquiditatskredite absicherbar sind. Ist in Folgejahren mit
Zinsanstiegen zu rechnen, ist eine Absicherung in den meisten Fallen zu erwéagen.
Das derivative Absicherungsinstrument muss dann an die jeweilige Finanzierung
angepasst sein.

« Im Ubrigen gelten die Ausfiihrungen zur Konnexitat zu § 92 analog.
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,<Finanzderivate durfen in der Regel nur zur Zinsabsicherung ... e

genutzt werden. Sofern Finanzderivate auch zur Zinsoptimierung
eingesetzt werden, ...“

Zum Beispiel: Kombination Cap und Floor (Collar)
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Cap mit knock-in-floor: 80 Mio. € - 3 Jahre
Kosten: insgesamt 140.000 €

4,00 %

Zins-

absicherung /7\

=

3,75
3,50
3,25
3,00

2 60 2,75

2,50
2,25
2,00
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mierung
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27.03.2008
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Reformtact fir Doppek
.............

Die Begrenzung des Derivateeinsatzes auf einen bestimmten
Zinssatz im Bereich der Zinsoptimierung erscheint schwierig zu
handhaben sein.

Der definierte worst-case, d. h. die Begrenzung auf einen maximal
zu leistenden Zins, erfolgt Uber Zinssicherungsinstrumente mit
eben entsprechender Definition, die einen maximalen Verlust
ohne Begrenzung ausschliel3en.

Bei der Zinsoptimierung geht es z. B. darum, einen
(synthetischen) Festzins bei fallenden Zinsen bzw. bei erwarteten
fallenden Zinsen zu optimieren und damit die Zinslast zu senken.
Eine Begrenzung auf einen (niedrigen) Zinssatz kann sich auch
nur an der eigenen Zinsmeinung manifestieren.

Die Entwicklung in der Praxis wird abzuwarten sein.
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Salzgitter
wegweisend

(1)
Fur den Einsatz von Derivaten gibt es unterschiedliche Motivationen. o

Mrfovmatadt fir Duppi
in Mipdersachien

Nach dem neuen Krediterlass kdnnen Derivate zur Zinsabsicherung und zudem zur
Zinsoptimierung — allerdings bei engeren Voraussetzungen — eingesetzt werden:

- Die Absicherung der eingegangenen Risiken (ggf. in Kombination mit einer
Zinsoptimierung) wird als Hedging bezeichnet. Unter Micro-Hegde versteht man, die
einzelgeschéaftsbezogene Absicherung, wahrend die auf der Grundlage einer Vielzahl
von Instrumenten erfolgte Absicherung als Macro-Hedge bezeichnet wird. Die
Konnexitat, d. h. die Verbindung zwischen Grundgeschaft und Absicherungsgeschéaft
ist gegeben.

- Die Ubernahme von Marktpreisrisiken ohne eine entsprechende Position eines
Grundgeschéaftes nennt man Spekulation.

- Derivate kdnnen auch zum Einsatz kommen, um Preisunterschiede eines
Wirtschaftsgutes an verschiedenen lokalen Markten zu nutzen zu (Arbitrage), ohne
Grundgeschafte vorzuhalten (ebenfalls Spekulation).

Daraus folgt, dass nur die oben dargestellte erste Handlungsalternative dem
Konnexitatsprinzip entspricht, da die beiden anderen Varianten Leergeschatfte, d. h.
ohne dazugehotrende Grundgeschéfte, darstellen.

30. April 2009 Ekkehard Grunwald - Der neue 40
Krediterlass 2008



'¢
Das Gebot, das allgemeine Spekulationsverbot zu beachten, ist -@
mangels einer fassbaren Definition schwierig in der Abgrenzung zu
.erlaubtem Derivateinsatz®, gleichzeitig aber auch wichtig in seiner
Warnfunktion.

Der Krediterlass 2008 fingiert den spekulativen Charakter, sofern ein
Derivatgeschaft ohne Definition oder ohne Begrenzung auf einen
maximalen Verlust abgeschlossen oder gehalten wird. Die fatale
Wirkung solcher Geschafte (in 2005/2006 abgeschlossene
strukturierte Derivate verschiedener Banken, z. B. CMS-spread-ladder
mit dem Bezug auf den spread/die Differenz von 2-Jahres zu 10-
Jahres-Zins, ohne definierten worst-case) rechtfertigt die
Subsumierung unter den Begriff der Spekulation.
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Arformatat fur Doppi
...............

Es ist zu beachten, dass fur Derivate bezogen
auf das Chancen-Risiko-Verhaltnis inre
Hebelwirkung (Leverage-Effekt) von besonderer
Bedeutung ist: Derivate reagieren grundsatzlich
Uberproportional auf Preisdnderungen (-
verluste) des Basiswertes und konnen damit
nohe Verlustrisiken aufweisen.

Diesem besonderen Verlustrisiko bei gehebelten
Produkten ohne worst-case tragt diese Wertung
als unzulassige Spekulation richtigerweise
Rechnung.
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Bei diesem Swap dreht die Gemeinde einen Festzins aus einem
Kreditvertrag mit der Bank A in einen variablen Kredit mit der Bank
A oder B dergestalt, dass die Gemeinde z. B. 3-Monats-Euribor
zahlt und den Festzins erhalt.

Dieser Receiver-Swap kann deshalb nicht unter das
Spekulationsverbot fallen, weil sonst auch jede variable Kreditlinie
(siehe hier insbesondere den Liquiditatskredit, der erst durch den
Erlass ,Aufnahme von Liquiditatskrediten* vom 29.01.2008 — Anlage
zu 8§ 94 — fur einen Sockelbetrag und maximal bis zu 4 Jahren
abgesichert werden konnte) wegen des nicht definierten worst-case,
d. h. wegen fehlender Begrenzung auf einen drohenden Verlust,
auszuschliel3en ware. Bei einem variablen Kredit existiert — wie
beim einfachen Receiver-Swap — keine Hebelwirkung, vielmehr ist
nur der marktgerechte (steigende oder fallende oder verharrende)
Zins zu leisten.
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wegweisend

Arformatat fur Doppi
-----------

Aus meiner Sicht muss folgender Grundsatz bzgl. der
Zulassigkeit gelten:

Festzinsdarlehen = variables + payer swap
und

).
)

variables Darlehen = Festzinsdarlehen +
receiver swap.
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Arformatat fur Doppi
i Mégolersachasn

Soweit Finanzderivate eingesetzt werden, setzt dies
einschlagige, in der Regel durch Schulung bzw.
Qualifizierung erworbene Kenntnisse bei den mit diesen
Aufgaben betrauten Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen
voraus.

Wird dies unterlassen, ist ein Organisationsverschulden
der Gemeinde anzunehmen.
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Salzgitter
wegweisend

Arformatat fur Doppi
............

Es ist ein adaquates Finanz- und Schuldenmanagement
aufzubauen, welches (wohl mindestens)

- Informationen Uber die aufgenommenen Kredite mit den
- Falligkeitsterminen der Zins- und Tilgungsleistungen sowie
- eine Zeittafel der Zinsanpassungstermine,

- eine Analyse des Zinsanderungsrisikos bzw. der
Auswirkungen einer zu erwartenden Zinsanderung auf
bestehende Finanzpositionen der Kommune (Kredite und
Geldanlagen) sowie

- eine Ubersicht Uber die Entwicklung der fir die kommunalen
Finanzpositionen entscheidenden Zinsen (z.B. EURIBOR,
LIBOR) enthalt.

- Szenarienmodelle, Benchmarks etc.
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Arformatadt for Doppih
...............

 Des Weiteren ist ein Kontroll- und
Berichtssystem festzulegen, welches den
spekulativen Einsatz von Derivaten verhindert
und umfassende interne
Dokumentationspflichten vorsieht. Inhalte,
Organisation und Verfahren sind in geeigneter
Form verbindlich zu regeln.

 Finanzderivate sind im Rechenschaftsbericht
nach § 57 Abs. 2 Nr. 2 GemHKVO darzustellen,
sofern sie finanzwirtschaftliche Risiken von
besonderer Bedeutung beinhalten.
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Stadt Salzgitter

 Beginn des Zins- und Schuldenmanagements 2003
» Bausteine des Zins- und Schuldenmanagements

Abschluss von Derivaten,
Kreditumschuldungen,
-prolongationen u. a. m.

Organisations- und Laufende
Ablaufberatung Risikobewertung

v
Salzgitteraner Grenze

Eingekaufte Dienstleistung bertcksichtigt Das entscheiden nur
z. B. MA Risk des BaFin konsequent. wir!!l
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30. April 2009

Neufassung des Niedersachsischen
Krediterlasses vom 22.10.2008 fordert
teilweise Uberarbeitung/Anpassung im
FinA 06/2009

Stadt Salzgitter 17.02.2005
20-Stadtkdmmerei-

Erganzungsvorlage 5422/14-1

Zins- und Schuldenmanagement - Anderung der
Rahmenbedingungen -

Beratungsfolge:

Beratung Datum Gremium
N 22.02.2005 Verwaltungsausschuss
N 23.02.2005 Rat der Stadt Salzgitter

Beschlussvorschlag:

Die Rahmenbedingungen (Anlage zu den Richtlinien der Stadt Salzgitter fur den
Abschluss und die Abwicklung von Krediten und Derivaten) werden in der Fassung
der Anlage 1 zur Vorlage 5422/14-1 beschlossen.

Ekkehard Grunwald - Der neue
Krediterlass 2008
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4 Schlussbemerkungen

30. April 2009
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Stadt verzockte bei umstrittenen
Geldgeschiften 3,2 Millionen Euro

Ratsentscheidung aus 1999 verursacht groBen Schaden —Verwaltung: Keine Gefahr durch aktuelle Bankenkrise

Von Jorg Fiene und
Ralph-Herbert Meyer

Die Stadt hat mehrere Millionen
Euro bei der insolventen Lehman-
Bank angelegt. Ein Schaden ist da-
bei nicht entstanden. Das sagte
nach Informationen unserer Zei-
tung Oberbiirgermeister Gert Hoff-
mann in nicht-6ffentlicher Sitzung
des Verwaltungsausschusses.

Ein interner Bericht der Kommunal-
priifungsanstalt aus dem Spitsom-
mer, der der Redaktion in Ausziigen
vorliegt, belegt aber: Von 2000 bis
2005 verspekulierte sich die Stadt
beim umstrittenen Derivatenhandel
um rund 3,2 Millionen Euro.

Die Stadt erkldrt dazu: ,In Erwar-
tung hoherer Zinsen hatte sich die
Kidmmerei mit Zustimmung des Ra-
tes am 5. Oktober 1999 vor Amtsan-
tritt von Oberbiirgermeister Gert
Hoffmann iiber Zinsderivate fiir fiinf

Jahre einen festen Zins fir die da-
mals hohen Kassenkredite garantie-
ren lassen. Diese Erwartung traf
nicht ein.“

Daher musste die Stadt 3,22 Mil-
lionen Euro mehr an Zinsen auf-
wenden. Dabei hatte das Innenmi-
nisterium des Landes zehn Monate
vor dem Ratsbeschluss in einem Er-
lass zu einem sehr sorgfiltigen Um-
gang mit derartigen Finanzierungs-
instrumenten gemahnt. Im Kern die-
ser Geschifte geht es um Wetten mit
der Bank, zum Beispiel auf die Ent-
wicklung der Zinsen.

Sicherungsfonds zahlt fiir
insolvente Lehman Bank

Oberbiirgermeister Hoffmann, so
die Stadt, hat voriges Jahr angeord-
net, dass diese so genannten Zins-
swapgeschifte nicht mehr abge-
schlossen werden. ,Weitere Ge-
schiifte dieser Art hat es nicht mehr
gegeben®, erklirt die Stadt.
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In dem Bericht der Kommunal-
priifungsanstalt heilt es zum aktuel-
len Finanzgebahren: , Festzuhalten
bleibt, dass die Prozesse der Liquidi-
titsplanung und des Cash Manage-
ments grundsitzlich sehr solide
sind.“

Die aktuelle Bankenkrise wird
Braunschweig offenbar unbeschadet
tiberstehen. Nach Informationen
unserer Zeitung hat die Stadt meh-
rere Millionen Euro beim deutschen
Ableger der insolventen US-Bank
Lehman Brothers angelegt. Das
macht den Unterschied: Die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (Bafin) bestétigte, dass Kun-
den der deutschen Lehman-Tochter
entschidigt werden.

Die Stadt teilt mit: ,,Die Geldanla-
gen sind ausschlieRlich bei Banken
getitigt worden, die nach deutschem
Recht arbeiten und dem Einlagensi-
cherungsfonds deutscher Banken
angehoren. Dieser Fonds gewihr-
leistet die Riickzahlung der Geldan-

-

lagen nebst marktiiblicher Zinsen.
Eine Gefahr fiir stidtische Geldanla-
gen besteht nicht.“ Eine Anlage bei
Lehman wurde nicht bestétigt.

SPD: Rechtzeitig investieren
CDU: Riicklagen wichtig

Manfred Pesditschek, Chef der
SPD-Ratsfraktion, meint: ,,Ich kénn-
te mir vorstellen, dass der Oberbiir-
germeister schlaflose Néchte hatte.
Auch wenn offenbar keine unmittel-
bare Gefahr besteht, die Lage am Fi-
nanzmarkt zeigt, dass es nicht Auf-
gabe der Stadt sein kann, Geld in so
groflen Summen zu horten, sondern
es rechtzeitig in dringend notwendi-
ge Investitionen zu stecken.”

Die gegenteilige Position vertritt
die CDU-Ratsfraktion. Ihr finanzpo-
litischer Sprecher, Carsten Miiller:
L Wir sind froh, dass wir angesichts
der drohenden Wirtschaftskrise mit
geringeren Steuereinnahmen zur Si-
cherheit Riicklagen haben.“
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