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Vergifteter Finanz-Cocktail

 Schärfste ökonomische Kontraktion 
seit 60 Jahren

 Finanzmärkte ohne Kompass und 
Vertrauen

 Realwirtschaftliche “Erdstöße” 
beginnen zu wirken  

 Gute Zeiten vorbei, jetzt nur noch 
schlechte Zeiten?
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Schlechte Zeiten: Deutschland = “Schuldenland”?

 Umkehrung der Entschuldung in vielen Kommunen und Gemeinden

 Einbuβen 2009 ca. 20 Mrd. EUR**, davon auf 50% Bundesebene 

 Konjunkturprogramme I + II (+ III?)
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* einschließlich Zweckverbände inkl. Kassenkredite., 
ohne kommunale Krankenhäuser.  Quelle: DSGV

** Stand: 04/2009, Quelle: DSGV
Schuldenstand in Mio. EURO

Verschuldung der deutschen Städte & Gemeinden* 
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Schlechte Zeiten: Aufwertung des Schuldenmanagements

 Hektische Presse und “Finanzkrise” treiben Unsicherheit

 0.xx -1.xxx% EONIA und 10 J < 4% - mit Sicherheit historische Zinsniveaus

 An die Prognosen glaubt mittlerweile nur der Prognosegeber!

 Meine Zinsmeinung? richtig lesen “M (k) ein (e) (Ahn) ung”

 Liste der Bankkontrahenten von über 
15 auf ca. 4 zusammengeschrumpft

 Märkte reden von Deflation, handeln 
jedoch heute jedoch als gäbe es bald 
Inflation
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Quelle: The Economist; Peter Schrank
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Passives versus aktives Schuldenmanagement

 Passives Schuldenmanagement ist 
vertraut und “risikolos”

 Aktives Schuldenmanagement 
fälschlicherweise als aufwendig
empfunden
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Passiv Aktiv
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Somit doch am liebsten 

 “risikoloses” Finanzmanagement betreiben

 ”Zinsgeschenke” nicht annehmen

 Vorfälligkeitsentschädigungen zahlen

Passives versus aktives Schuldenmanagement
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Passiv Aktiv “Aufwendig” heisst:

 Komplexe Dienstanweisungen

 Interne Richtlinien

 EDV Ausstattung

 Mehr Kommunikation (offene Flanke für Kritik ?)

 Viele Schulungen im Produkt und Prozess
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 Viel wird über “fest versus variabel” nachgedacht –> keine höhere Mathematik 

 Besser: über eine Zielallokation “maximale Flexibilität” nachdenken!

Tilgung
• Endfällig/ Linear

• Fest/ Annuität

Zins
• Fest

• Variabel

Schulden
dienst 

(Zeitpunkt)

• Unveränderbar

• Veränderbar

  

Zeitpunkt

ZinsungTi
0

)lg(

Schuldenmanagement

Schuldenmanagement - repetitio
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Tilgung

Zins

Zeit-
punkt

Schuldenmanagement - repetitio

 Aktives Schuldenmanagement = 
Flexibilität auch in Krisenzeiten

 Tilgungsplan bzw. 
Rückzahlungszeitpunkte sind 
veränderbare Größen  

 Vorfälligkeitszahlungen bei 
Umschuldung gehören der 
Vergangenheit an 
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ÅAuflistung TOP 10 Darlehen

ÅVorfälligkeitspotential ablesen

Negative 
Marktwerte

ÅTilgung/Nominal

ÅMöglichst gleichmäßig
Klumpenrisiko

ÅDurchschnittliche Kapitalbindung

ÅFinanzierungssicherheit
Duration

ÅZeitpunkte für Umschuldung

ÅGleichmäβig und vorausschauendZinsbindung

Kennzahlen im Schuldenmanagement!

Eine offizielle Richtschnur zur Bewertung der Güte des 
Schuldenmanagements gibt es nicht. 

Neben den klassischen Grössen wie Tilgung und Nominal vermitteln 
weitere Kennzahlen wertvolle vorausschauende Informationen:
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Kennzahlen im Schuldenmanagement!
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Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren

 Der Zins ist keine höhere Gewalt 

 Zinsmanagement ist Bestandteil des Schuldenmanagements = 
Einflussnahme auf Zinsen

 Letztere hat mit Liquiditätsaufnahme oder -abbau nichts zu tun

 Der Zins mit der größten Flexibilität ist der EURIBOR
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Quelle: Reuters
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Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren

Die Fakten sprechen eine klare Sprache: 

Überwiegend (in 80% der Zeit) liegen die EURIBOR-Zinsen unter dem 10-
Jahressatz

EURIBOR orientiert sich am EZB-Zins und kann oberhalb (Standard) oder 
unterhalb des Richtzinses liegen

Als Interbankenzins ist der 
EURIBOR stark beeinflusst vom 
Vertrauen der Banken 
untereinander 

Am häufigsten werden EONIA, 1M,
3M und 6M-EURIBOR als variable 
Darlehenszinsen kontrahiert 
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Quelle: www.zinsswaps.de

Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren

Die Steuerung der Zinsen erfolgt mit Zinsderivaten 

 Seit 1982 auf dem Markt

 Öffentliche Haushalte neben Banken und Institutionellen größte Nutzer 

 Mindestgröße: ab 250TEUR 

 Laufzeiten 2 – 30 Jahre

 Jederzeit handelbare Preise für einen Abschluss/ Auflösung

 Tausch von Zinsströmen, keine Kreditaufnahme
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•Zinssicherung heute

•“Öffnen” von 
Festzinsen

Zinsswap

•Zinssicherung Zukunft

•Abschluss “günstiger” 
Zinsen für die Zukunft

Forward-
Swap

•Sicherheit gegen Prämie

•Maximale Freiheit

Cap*

•Zinsmeinung 
umsetzen

•Prämie reduzieren

Cap+Swap

* Neben Cap auch Swaption möglich. In der Praxis sieht man dieses Instrument selten und überwiegend als Bestandteil von kündbaren Swaps

Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren

 Zinsswap  Variable Kredite bis zu 3 Jahre zinssichern

 Forward-Swap  Sicherung künftig auslaufender Darlehen

 Cap  Kassenkredite bis zu 3 Jahre zinssichern

 Cap+Swap  Sicherheit nach oben, Flexibilität nach unten
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Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren
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Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren
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Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren
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Derivate sind aber „gefährlich”!  Negativ und Positivlisten bitte

 Musterdienstanweisung § 6.3 als weiche Quasi-Positivliste

 Zeitungen und „selbsternannte Experten” haben immer strenge Negativlisten

 Ersetzen Listen rationales Denken?

 Gibt es eine Messgröße für die Zuordnung zur einen oder anderen Liste?

 Schlechte Performance eines zulässigen Instruments  Aufsicht verantwortet?

Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren
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 Kosten sparen durch Konnexität auf Gesamtportfolioebene

 Fordern Sie mehr von den Banken

 MiFiD und Klassifizierung – immer beraten lassen!

 Klare Produktunterlagen mit unterschiedlichen Risiko-Szenarien

 Produktwirkung isoliert versus Gesamtportfoliowirkung

 Nur Produkte mit einer ökonomisch vernünftigen Zinskappe

Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren
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 In der Eigenverantwortung liegt jedoch der Zins-Führerschein 

 Laufende Schulungen als wichtige Investitionen in Mitarbeiter

 Darlehen als auch Derivate in Eigenregie verwalten

 IT-Lösungen helfen -> sals.a von KFPD GmbH

 Musterdienstanweisung 
praktisch leben!

 „Ein Risiko geht jeder ein, 
der auf Dauer kein Risiko 
eingeht”

Zinsen steuern, Zinsen kontrollieren
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Mit sals.a in 5 Minuten zum Zins- und Schuldenmanager

•Darlehen

•Kasse
Excel-
Liste

•Sichten

•Kontrolle

Import 
in 

sals.a

•IST-
Zustand

•PLAN-
Zustand

Finanz-
Check
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Mit sals.a in 5 Minuten zum Zins- und Schuldenmanager
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Mit sals.a in 5 Minuten zum Zins- und Schuldenmanager
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Kontakt
KFPD GmbH
An der Welle 4 
60322 Frankfurt/M.
Deutschland 

Telefon: +49-69-7593 7732
Ansprechpartner:
Hr. Lauri Karp
E-Mail: lauri.karp@kfpsalsa.de

www.kfpsalsa.de

Geschäftsführer:
Hr. Lauri Karp
Amtsgericht Frankfurt HRB 81098
USt-ID: DE 256618623


