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Gesetzliche Grundlagen fiir den Einsatz von Zinsderivaten in Kommunen

Teil 2 — Der Basisgrundsatz der ,,Sicherheit*
3. Der Grundsatz der ,,Sicherheit*

Sicherheit, Wirtschaftlichkeit und Verfiigbarkeit bilden das ,,magische Dreieck*! der Geldanlage. Es
beschreibt die Korrelationen zwischen den vorgenannten Anforderungen. Je lidnger die Verfiigbarkeit
(z.B. Laufzeit eines Kredits), desto hoher wird das Risiko (z.B. der Riickzahlung des Kredits durch den
Schuldner) und desto teurer wird er (Kreditzins), und umgekehrt. Hohere Anforderungen an die Sicher-
heit (z.B. Bonitit) wiederum verringern die Wirtschaftlichkeit und umgekehrt, usw..

Sicherheit

Magisches Dreieck
der Geldanlage

Wirtschaftlichkeit Verfligbarkeit
Vergleichbare Anforderungen erhebt das Kommunalrecht im Bereich der Gemeindewirtschaft.

Neben der Rechtsgrundlage stellt sich hier die Frage nach dem Inhalt und nach der Reichweite dieser
Anforderungen. Abschnitt 3 dieser Fachinformation konzentriert sich auf den Basisgrundsatz der ,,Si-
cherheit®.

"'vgl. z.B. Zinsrisiko-Management, 3/2001, S. 8
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3.1. Rechtsgrundlage: Art 74 Abs. 2 Satz 2, 1. Halbsatz BayGO (analog)

Bei Geldanlagen ist auf eine ausreichende Sicherheit zu achten’ (Art. 74 Abs. 2 Satz 2, 1. Halbsatz der
Bayerischen Gemeindeordnung (BayGO)). Eine vergleichbare Bestimmung findet sich in den Kommu-
nalgesetzen aller Bundesldnder - meist sogar mit gleichem Wortlaut? - in den Gesetzesabschnitten, die
die kommunale Vermogenswirtschaft regeln.

Gegen die Anwendung des Art. 74 Abs. 2 Satz 2, 1. Halbsatz BayGO im kommunalen Zins- und Schul-
denmanagement konnte seine Stellung im Abschnitt ,,Vermogenswirtschaft der Kommunalgesetze
vorgebracht werden. Dabei muss jedoch beriicksichtigt werden, dass sowohl das , Kreditwesen* als
auch die ,,Vermogenswirtschaft der tibergreifenden ,,Gemeindewirtschaft zu- und untergeordnet sind,
und dass Schulden, bilanziell betrachtet, nichts anders sind als negatives Vermogen. Ein Anwendungs-
ausschluss der Geldanlagevorschriften lédsst sich somit aus ihrer Stellung im Abschnitt ,,Vermogens-
wirtschaft® nicht rechtfertigen. Unter Beriicksichtigung von Wortlaut und Stellung im Gesetz dringt
sich andererseits aber auch keine unmittelbare Anwendung der Norm auf das kommunale Zins- und
Schuldenmanagement auf. In Betracht kommt jedoch eine Anwendung als ,,Ausdruck eines allgemei-
nen Grundsatzes fiir kommunale Geschifte am Finanzmarkt** oder eine analoge Anwendung.

Die Mehrheit der Derivaterlasse der Bundesliander betont den Sicherheitsgrundsatz als conditio sine
qua non eines kommunalen Zins- und Schuldenmanagements, ohne aber explizit auf Vorschriften des
Kommunalrechts zu verweisen. Brandenburg* und Hessen> hingegen lassen einen unmittelbaren Be-
zug zu den Anlagevorschriften ihrer Kommunalgesetze und damit zumindest eine analoge Anwendung
erkennen.

Die einschlégige Fachliteratur vertritt seit jeher die Auffassung, dass die Geldanlagevorschriften der
Kommunalgesetze auf Finanzmarktgeschifte der Kommunen anzuwenden sind®. Die Frage einer un-
mittelbaren oder analogen Anwendung ist nicht Inhalt der Diskussion.

2 § 91 Abs. 2 Satz 2, 1. HS Gemeindeordnung Baden-Wiirttemberg (GO-BW); § 108 Abs. 2
Satz 2, 1. HS Gemeindeordnung Hessen (HessGO); § 90 Abs. 2 Satz 2, 1. HS Gemeinde-
ordnung Nordrhein-Westfalen (GO-NRW); § 95 Abs. 2 Satz 2, 1. HS Kommunalselbstver-
waltungsgesetz Saarland (KSVG Saar); § 124 Abs. 2 Satz 2, 1. HS Kommunalverfassungs-
gesetz Niedersachsen (KVerfG-NiedSa); § 78 Abs. 2 Satz 2, 1. HS Gemeindeordnung
Rheinland-Pfalz (GO-RhIPY)

3 OLG Stuttgart, Urt. v. 27.10.2010 — 9 U 148/08 — Justiz Baden-Wiirttemberg, Rn. 97, zu
§§ 96 Abs. 2,91 Abs. 2 S. 1 GO-BW

4 Brandenburg, Runderlass v. 28.01.2000 Nr. IIT S. 5: ,,...solche Derivate ... sind mit dem in
§ 89 Abs. 2 GO normierten Grundsatz der sicheren Geldanlage nicht zu vereinbaren.*

Hessen, Richtlinien vom 31.07.2009 i.V.m. Richtlinien zu kommunalen Anlagegeschéften
und derivativen Finanzierungsinstrumenten v. 18.02.2009

% RAe Hengeler-Miiller, Swap-Geschifte mit deutschen Kommunen, Gutachten v. 11.03.1994 S. 26 Anm. 2.a);
Prokop/Borde, Kommunales Finanzmanagement, 2010, S. 53; Prof. Dr. Lehmann, Stellungnahme v.
05.04.2011 zur Sitzung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages am 06.04.2011, Seite 2 sowie
Sitzungsprotokoll S. 24; zuletzt Brennenstuhl, Bilanzierung von Swapvereinbarungen in der Rechnungslegung
nordrhein-westfilischer Kommunen, Zeitschrift fiir Kommunalfinanzen, 2011, S. 97 {f
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Auch die Rechtsprechung bejaht nahezu einhellig die Anwendung der Geldanlagenvorschriften im
kommunalen Zins- und Schuldenmanagement. Sie leitet dies zum einen aus der kommunalen Aufga-
benstellung ab, wonach die Vornahme von Finanzanlagen, zu denen auch der Abschluss von derivativen
Finanzinstrumenten gehort, in den Wirkungskreis der eigenverantwortlichen Gemeindeverwaltung in
der Auspriagung der Vermogensverwaltung fillt”. Dariiber hinaus bezeichnet nahezu die gesamte zu
Derivaten ergangene Rechtsprechung der letzten Jahre die im Zins- und Schuldenmanagement ver-
wendeten Derivate als ,,Geldanlagen bzw. Finanzanlagen®?, als ,,empfohlene/ spekulative/ Anlage bzw.
Anlageprodukte*?, die beteiligten Kommunen als ,,Anleger*'?, deren Intention als ,,Anlagezweck*, den
Entschluss zum Abschluss bzw. zum Kauf von derivativen Produkten als ,,Anlageentscheidung™!". Aus
der Rechtsprechung wird man also ebenfalls auf eine zumindest analoge Anwendung der kommunalen
Geldanlagevorschriften im kommunalen Zins- und Schuldenmanagement schliefen diirfen.

3.2 Der Begriff der ,,Geldanlage*

Geldanlage ist der Erwerb von Wertpapieren und Forderungen aus Mitteln des Kassenbestands oder
aus den den Riicklagen zugewiesenen Mitteln'>. Wertpapiere sind beispielsweise Aktien, Gesellschafts-
anteile, Investmentfondsanteile, Inhaberschuldverschreibungen und Anleihen'. Kommunale Schuld-
scheindarlehen sind anleiheéhnliche Grofdarlehen, bilanziell als Forderungen oder Verbindlichkeiten
einzubuchen *. Fiir die kommunale Vermogensverwaltung (sog. ,,Asset-Management*) ist die Norm-
aussage von Art. 74 Abs. 2 Satz 2, 1. Halbsatz BayGO i.V.m. § 87 Nr. 16 BayKommHV-Kameral also
stimmig.

Ein Schuldenportfolio besteht jedoch aus Krediten, Kassenkrediten und Derivaten. Kredite und Kas-
senkredite sind keine Wertpapiere, sie werden auch nicht ,.,erworben‘ im Sinne der Vorschrift, konnen
fiir die Kommune als Schuldnerin auch niemals ,,Forderungen® sein. (,,erworben* wird allerdings das
Recht, die iiberlassenen Geldmittel fiir eine vereinbarte Zeit zu behalten).

LG Wauppertal, Urt. v. 16.07.2008 — 3 O 33/08 — openJur 2011,59435 Rn. 175; LG Koln, Urt. v. 12.03.2013 —
21 O 472/11 — openJur 2013,26282 Rn. 142; BGH, Urt. v. 28.04.2015 — XI ZR 378/13 — openJur 2015,11119
Rn. 86

8 1LG Wauppertal, Urt. v. 16.07.2008, a.a.0. Rn. 176; BGH, Urt. v. 28.04.2015 a.a.0. Rn. 86

? OLG Frankfurt, Urt. v. 30.112.2009 — 23 U 24/09 — openJur 2009,32478 Rn. 43; LG Koln, Urt. v. 03.05.2012
—30 O 443/10 — openJur 2012,86603 Rn. 5

101G Diisseldorf, Urt. v. 07.12.2012 — 15 O 617/09 — openJur 2013,5858 Rn. 138; OLG Koln, Beschluss v.
12.07.2013 — 13 U 120/12 — openJur 2013,45114 Rn. 16, 18

TOLG Koln, Urt. v. 13.08.2014 — 13 U 128/13 — openJur 2014,19298 Rn. 160, 161; BGH, Urt. v. 28.04.2015
a.2.0. Rn. 69: ,,Die Frage, ob die von ihr ... getroffene Anlageentscheidung mit den fiir sie giiltigen haushalts-
rechtlichen Grundsétzen, wie insbesondere dem Gebot, bei Geldanlagen auf eine ausreichende Sicherheit zu
achten (§ 90 Abs. 2 Satz 2 GO-NRW), vereinbar ist, ...

12§ 87 Nr. 16 Kommunalhaushaltsverordnung-Kameral Bayern (BayKommHV-Kam); vgl. auch Schreml/
Bauer/Westner, Kommunales Haushalts- und Wirtschaftsrecht in Bayern, Art. 74 Anm. 9 ff

13§ 2 Abs. 1 und 2 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
14 Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl. 2012, Anm. 25 zu § 2; Gabler, Bank-Lexikon, 2012 S. 1229 f
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Auch Derivate sind weder Wertpapiere noch Forderungen, sondern ,,Finanzinstrumente* im Sinne von
§ 2 Abs. 2b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Nach einhelliger Meinung in Literatur und Rechtspre-
chung '* unterfallen derivative Finanzinstrumente aller Art, selbst strukturierte und sogar toxische Pro-
dukte, dem Begriff der Geldanlage als Teil der kommunalen Vermogensverwaltung (auch im Sinne der
Schuldenverwaltung). In analoger Anwendung sollte gleiches fiir die weiteren Finanzinstrumente einer
Verwaltung kommunalen (Negativ-) Vermogens, also fiir Kredite, gelten. Die analoge Normaussage
lautet daher wie folgt: ,,Geldanlage ist auch die Anschaffung und die Verwaltung des Bestands an Kre-
diten und Derivaten.*

Das allgemeine Verbot '°, Derivate als Mittel der Vermogensverwaltung einzusetzen, steht dieser Aus-
sage nicht entgegen, denn die ,,Geldanlage* erfolgt hier zur Sicherung und Optimierung von Zinsédnde-
rungsrisiken.

3.3 Rang und Vorrang des Grundsatzes der ,,Sicherheit*
3.3.1 Sicherheit ist verpflichtend

Gemail Art. 74 Abs. 2 Satz 2, 1. Halbsatz BayGO ist bei Geldanlagen auf eine ausreichende Sicher-
heit zu achten. Aus dem Wortlaut der Norm (,,ist) leitet sich die Verpflichtung ab, bei kommunalen
Geldanlagen — in Analogie hier also im kommunalen Schuldenbestand - auf Sicherheit zu achten. Sie
enthélt eine gebundene Entscheidung, die ein ErschlieBungsermessen (,,0b*) des kommunalen Finanz-
managers ausschlieft. Die Herstellung der Sicherheit (,,Sicherung*) des Schuldenbestandes ist folglich
Pflichtaufgabe, nicht Kiir, des kommunalen Verantwortungstrigers. Mittel und Wege der ,,Sicherung*
gibt das Gesetz hingegen nicht vor.

15 vgl. vorstehend Anm. 3.1

16 z.B. Bayer. StMI, IMS v. 08.11.1995, Anm. 5.2 — IB4-1513.1-2; Saarland, StMI, IMS v. 12.11.1998, Anm. 3
S. 4 -C4-4351-08
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3.3.2 Sicherheit hat Vorrang vor Wirtschaftlichkeit

GemaB Art. 74 Abs. 2 Satz 2, 2. Halbsatz BayGO sollen die Geldanlagen einen angemessenen Ertrag
bringen. Mit der Formulierung (,,soll) ist der kommunale Finanzmanager angehalten, die gesetzlich
vorgesehene Rechtsfolge — hier den angemessenen Ertrag — anzustreben, wobei er in besonders aty-
pischen Fillen davon abweichen kann (sog. gebundenes Ermessen). Aus dem Wortlaut und aus dem
Verhiltnis des ersten Halbsatzes (,,is#*) zum zweiten Halbsatz (,,s0/[) leitet sich der Vorrang des Gebots
der Sicherheit vor dem Gebot der Wirtschaftlichkeit ab'’. Vorrang der Sicherheitsanforderung vor der
Wirtschaftlichkeitsanforderung bedeutet aber nicht deren Ausschluss, was kommunale Finanzmanager
und Rechnungspriifer manchmal {ibersehen.

3.3.3 Sicherheit bedeutet nicht Risikovermeidung

Sicherheit im Sinne der Kommunalgesetze kann und muss nicht absolut sein, sondern relativ. Neben
dem Wortlaut des Art. 74 Abs. 2 Satz 1, 1. Halbsatz BayGO (,,ausreichende Sicherheit*) bestitigt dies
das Gebot der Risikominimierung in Art. 61 Abs. 3 BayGO: Risiken sollen verringert, nicht aber ver-
mieden werden '*. Im Finanzbereich sind Risiken ' ohnehin nicht vermeidbar®, weder im Management
von Vermdgen noch im Management von Schulden, weder bei der Aufnahme und der Bewirtschaftung
von Krediten noch beim Einsatz von Finanzderivaten. Wer also Risiken vermeiden will, muss den Fi-
nanzbereich vollstindig meiden — was fiir Kommunen faktisch unmdglich ist. Die Sicherheitsanfor-
derung des Gesetzes verlangt von daher richtiger Weise Verringerung von Risiken und Steuerung von
Risiken.

I7NRW, Ministerium fiir Inneres und Kommunale, Runderlass v. 16.12.2014 Anm. 2.2.1; Schreml/Bauer/West-
ner a.a.0., Art. 74 Anm. 10

8 M. Aufsichtsbehorden und Literatur (z.B. Birkholz, Aktives Kommunales Debt-Management, 2008 S. 275)
Pygl. dazu Deutscher Stidtetag, Musterdienstanweisung fiir den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten im

kommunalen Zins- und Schuldenmanagement, Stand 2015, —- DST/MDD - Nr. 5; Basisinformationen iiber
Finanzderivate, 7/2008 S. 121 ff

2OAllg. Meinung, vgl. Barthel, Mit 6ffentlichem Geld spekuliert man nicht, Der Neue Kdmmerer 12/2011 S. 3;
Wambach/Etterer/Stark, Kommunales Schuldenmanagement mit Derivaten — Fluch oder Segen?, 2007; die-
selben in ,,Kommunales Zins- und Schuldenmanagement®, 2010 S. 43 ff
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3.4 Gegenstand der ,,Sicherheit“: ,,Was* ist zu sichern?

Kern des Finanzmarktes ist der Transfer von Finanzmitteln zwischen den Marktteilnehmern, Kern des
Marktes fiir Derivate ist der Transfer von Risiken®'. Die Sicherheitsanforderung des Art. 74 Abs. 1 Satz
2, 1. Halbsatz BayGO bezieht sich nicht nur und primér auf das einzelne Finanzinstrument (Kredit,
Kassenkredit, Derivat), sondern vor allem auf die ,,Anlage®, d.h. auf das gesamte Schuldenportfolio .
Dieses besteht aus Krediten, Kassenkrediten und Derivaten. Die Sicherheitsanforderung erstreckt sich
dabei auch auf die (Kosten-) Folgen der Verschuldung, auf Zinsen bzw. Zinsénderungsrisiken, verein-
zelt sogar auf die Tilgung*. Gegenstand der Herstellung von Sicherheit - d.h. der Sicherung - ist also
die ,,Geldanlage®, wobei im kommunalen Zins- und Schuldenmanagement analog Art. 74 Abs. 2 Satz
2, 1. Halbsatz BayGO das Schuldenportfolio die Position der ,,Geldanlage* tibernimmt.

3.4.1. Sicherheit bedeutet nicht ,,Planungssicherheit*

Sicherheit im Sinne von Art. 74 Abs. 2 Satz 2, 1. Halbsatz BayGO darf nicht, wie das oftmals ge-
schieht?*, mit Planungssicherheit gleichgesetzt werden?. Art. 74 BayGO fordert Sicherheit der ,,Geld-
anlage®, nicht aber der kommunalen Haushalts- oder Finanzplanung.

Planungssicherheit leitet sich auch nicht aus den Grundsitzen der Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit
ab. Sparsam und wirtschaftlich zu planen und zu fiihren — und nicht sicher - ist ndmlich die (gesam-
te) Haushaltswirtschaft, nicht nur die Finanzwirtschaft. Da die Kosten der Verschuldung (Zinsen) im
Normalfall in kommunalen Haushalten weder eine besonders grof3e Position (wie Personalausgaben)
noch eine besonders volatile (wie die Gewerbesteuer einnahmeseitig oder die Investitions- oder Sozial-
ausgaben ausgabeseitig) darstellen, ist Planungssicherheit im Haushalt mit ,,gesicherten® Zinsansitzen
(oder feststehenden Tilgungsraten) nicht erreichbar. Hinzu kommt, dass der prognostizierbare Zins im
Haushaltsjahr oder auch im fiinfjdhrigen Finanzplanungszeitraum den kommunalen Buchhalter und
Planwirtschaftler, vielleicht auch den Rechnungspriifer, zu begeistern vermag, gewiss aber nicht den

2l prof. Dr. Bosch, Derivate verstehen, anwenden und bewerten, 2. Aufl. 2012, S. 3
22 h.M., z.B. NRW, RdErl. v. 16.12.2014 Anm. 2.1.1 und 2.2.1 (Portfoliobetrachtung)

2 Bayerische Bekanntmachung iiber das Kreditwesen der Kommunen (BayKreditbek.) vom 05.05.1983, MABL.
S. 408, Nr. 4.5; Sachsen, Verwaltungsvorschrift tiber die Grundsitze der kommunalen Haushalts- und Wirt-
schaftsfithrung ... nach den Regeln der Doppik (VwV KommHHWi-Doppik) v. 20.12.2010, Anm. A)L.3.c)

24Sandkuhl/Horn, Den Verantwortlichen auf der Spur, Der Neue Kammerer v. 02.06.2015, S. 14

25 Die Haushaltswirtschaft ist sparsam und wirtschaftlich zu planen und zu fiihren® (Art. 61 Abs.2 Satz 1 Bayer.
Gemeindeordnung (BayGO)
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verantwortlichen Kédmmerer oder gar den Steuerzahler, wenn die Planungssicherheit mit iiberhohten
(Zins-) Kosten* bezahlt werden muss. Der gesetzliche Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsam-
keit ist zwar nachrangig zur ,,Sicherheit der Geldanlage, geht der ,,Planungssicherheit* jedoch allemal
VOI.

3.4.2 Sicherheit ist: Sicherheit von Krediten und vor allem von Liquiditit

Sicherheit der Liquiditéit? erfordert in erster Linie Sicherung der Kredite (Grundsatz der Verfiigbar-
keit?®) durch einen gesicherten Bestand an Krediten und Kassenkrediten fiir den Zeitraum, fiir den die
Liquiditit benotigt wird. Kredite sollten von daher moglichst lange Laufzeiten® - nicht zu verwechseln
mit Zinsbindungsfristen — oder Laufzeiten, die auf den kommunalen Finanzierungsbedarf abgestimmt
sind, aufweisen. Zu vermeiden bzw. zu limitieren ist aus diesem Grunde z.B. ein zu hohes Volumen von
Krediten mit Glaubigerkiindigungsrechten.

Umschuldungen sollten weitestgehend und vorab gesichert sein, entweder iiber Kreditlinien bzw. Kas-
senkreditlinien, oder in sonstiger Weise (beispielsweise iiber Forward-Darlehen oder Optionsdarlehen).
~Klumpenrisiken in den Kreditportfolios sollten vermieden werden, indem unterschiedliche Endfil-
ligkeiten vereinbart und Umschuldungserfordernisse moglichst gleichméBig iiber die Haushaltsjahre
verteilt werden ™.

Eine Auswahl und Diversifizierung solventer Kreditgeber/Kontrahenten (6ffentliche und private Ins-
titute, auch staatliche Institutionen) und ergiinzend eine Verbreiterung der Gliubigerbasis ist — ebenso
wie die Diversifizierung von Kreditarten (Schuldscheine, Anleihen, Forderkredite usw.) - geeignet, den
Zufluss erforderlicher Liquiditit auch in Stresssituationen zu sichern; beides beugt zudem der Abhén-
gigkeit von einzelnen Finanzinstituten vor. Die Mehrzahl der hier genannten Maf3nahmen gehort dem
Bereich des sog. Kreditmanagements an und erfordert nur teilweise den Einsatz von derivativen Finan-
zinstrumenten.

26Schwarting, Kommunales Kreditwesen, 2014, S. 52 f, 143 f; G. Bauer, TreasuryLog 1/2011; Modernes Zins-
und Schuldenmanagement in Kommunen; Deloitte, 2010; Grunwald, Schlauer pumpen, Brand Eins 10/2007
S. 10 ff; Birkholz, a.a.O. S. 267 ff; Braun, Teure Sicherheit, handelsblatt.com vom 02.04.2007

27 dazu Stoffers, Kommunales Schuldenmanagement, 13.02.2014 S. 2, (www.haufe.de/6ffentlicher-dienst/haus
halt-finanzen/kommunales-schuldenmanagement/von-der-schuldenverwaltung-zum-schuldenmanagement)

28, B. §§ 22 Abs. 1, 53 Abs. 1 Satz 1 Bay. KommHV-Doppik; §§ 21 Abs. 1 Satz 1, 57 Abs. 1 Satz 1 KommHV-
Kameralistik

29 ausschlieBlich sicherheitsorientierte Betrachtung, BayKreditbek., a.a.0. Nr. 4.5
3DST/MDD, Nr. 5.3 d); BayKreditbek., a.a.0. Nr. 4.7. Hierzu auch Niedersachsen, RdErl. v. 22.10.2008,
Anm. 1.7; Nordrhein-Westfalen, RdErl. v. 16.12.2014, Anm. 2.1.2; Saarland, Erlass v. 21.08.1990 (Gemein-

sames Ministerialblatt Saarland v 28.09.1990) Anm. 2.4; Thiiringen, Kreditbek. v. 22.10.2010 (Thiiringer
Staatsanzeiger Nr. 7/2010 S. 187 ff), Anm. 4.3, 11.1

3 Schwarting, a.a.0. S. 145; ebenso Stoffers, a.a.0. S. 9
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Zur Sicherung des Zinsaufwands gegen steigende Zinsniveaus, aber auch zur Sicherung vor Wertinde-
rungsrisiken der vorhandenen Kredite, stehen zahlreiche derivative Finanzinstrumente zur Verfiigung.
Einzelne Kredite und Kassenkredite konnen durch auf sie abgestimmte einzelne Derivate (sog. Micro-
Hedge) gesichert werden. Die Sicherung mehrerer Kredite ist durch mehrere oder auch nur ein einziges
Sicherungsderivat (sog. Macro-Hedge bzw. sog. Portfolio-Hedge) moglich.

3.4.3 Sicherheit ist: Sicherheit der Derivate

Sicherheit der von der Kommune eingesetzten Derivate bedeutet zunédchst Bestandssicherheit dieser
Instrumente, also Schutz vor Ausfall, solange ihre Sicherungs- oder Optimierungsfunktion benotigt
wird. Dies geschieht z.B. durch Beschrinkung auf liquide** Instrumente, durch Auswahl von Kontra-
henten mit hoher Bonitit** und durch Vermeidung einer Konzentration der Geschifte auf zu wenige
Kontrahenten*. Zum andern liefert die Verwendung des jeweils geltenden ,,Deutschen Rahmenvertra-
ges fiir Finanztermingeschéfte”* und die Vereinbarung inldndischer Gerichtsstinde*® einen weiteren
Beitrag zur Sicherheit der Derivate.

Von zentraler Bedeutung ist jedoch die Sicherungsfunktion des eingesetzten Derivats, d.h. seine Eig-
nung, Kredite und Kassenkredite sowie das Schuldenportfolio insgesamt oder in Teilen gegen Risiken
zu sichern. Wenn Derivate gegen ein gesetzliches (z.B. Spekulations-) Verbot verstoflen, sind sie un-
wirksam* und zwingend aufzulosen. Dariiber hinaus sind rechtswidrig eingesetzte Derivate jedoch
wirksam. Eine Verpflichtung zur interessewahrenden Auflosung ** rechtswidrig eingesetzter Derivate ist
aus den gesetzlichen Grundsitzen der Sicherheit, der Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit, aber auch aus
dem Gebot der Risikominimierung bzw. der Risikoadidquanz abzuleiten.

Sichernde Wirkung entfalten also nur rechtskonforme und rechtméBig eingesetzte derivative Finanzin-
strumente. Rechtmifig sind alle Produkte - unabhéngig von ihrer Komplexitit* - die den kommunal-
rechtlichen Anforderungen entsprechen.

1n diesem Sinn DST/MDD, Nr. 5.9; Standardderivate, an der Spitze Plain-Vanilla-Swaps, und einfache
Strukturen sind in aller Regel liquide

33vgl. Bayern, IMS v. 08.11.1995 Anm. 6

34Allg. Meinung, z.B. Bayern, IMS v.14.09.2009 S. 2 — IB4-1513.1-2; ausfiihrlich DST/MDD, Nr. 5.6

33 bankenverband.de/service/rahmenvertraege-fuer-finanzgeschaefte/rahmenvertrag-fur-finanztermingeschaefte
3DST/MDD, Nr. 5.8 (Vermeidung von Rechtsrisiken)

37Rechtsfolge aus § 134 BGB

¥ DST/MDD, Nr. 2.4

39vgl. hierzu OLG Diisseldorf, Urt. v. 07.10.2013 — -9 U 101/12 — openJur 2013,37158, Ziff. I, S. 4 und
Fachinformation des Bundesverbandes offentlicher Zinssteuerung 08/2013
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3.4.4 Sicherheit ist: Sicherheit des Schuldenportfolios

Die Sicherheit des Portfolios ist betragsméBig erreicht, wenn es aus origindren oder iiber Macro- bzw.
Portfolio-Hedge ** gesicherten synthetischen Festsatzkrediten besteht. Die Sicherung einzelner Kredite
(Single- oder Micro-Hedge*') und Derivate bzw. von Portfolioteilen ist moglich und rechtmabBig, erfiillt
diese Anforderung nur begrenzt**.

Zeitlich ist das Portfolio umfinglich gesichert, wenn Kredite und Derivate nicht nur fiir kurze Zeitriu-
me sicher sind, sondern in optimaler Weise bis zu ihrem Laufzeitende. Moglich und nicht uniiblich sind
zwar Sicherungen (alternativ) tiber das Haushaltsjahr, iiber den fiinfjdhrigen Finanzplanungszeitraum,
tiber langfristige Zinsbindungsperioden (z.B. 10 Jahre) usw. Da Kredite auf Basis der aktuellen Til-
gungsquoten Laufzeiten von mehr als 30 Jahren aufweisen, entstehen Zinsénderungsrisiken (Prolonga-
tionsrisiken) mit Ablauf jeder Zinsbindungsfrist. Vermeidbar sind diese Prolongationsrisiken nur durch
zeitliche Vollsicherung ®.

Einen nicht zu unterschitzenden Beitrag zur Sicherheit im Schuldenportfolio liefern auch sog. Be-
wertungseinheiten*. § 254 Satz 1 Handelsgesetzbuch bezeichnet die fiir handelsbilanzielle Zwecke
vorgenommene Zusammenfassung von Grundgeschiften mit derivativen oder originiren Finanzinstru-
menten (Sicherungsinstrumente) zum Ausgleich gegenldufiger Wertdnderungen oder Zahlungsstrome
aus dem Eintritt vergleichbarer Risiken als Bewertungseinheiten. Als Ausdruck des der Gemeinde-
ordnung immanenten Sicherungsgedankens gilt der Gedanke der Bewertungseinheit generell, und zwar
unabhiingig davon, ob seine Geltung unmittelbar auf Gesetz (wie in § 254 HGB) oder auf Verwaltungs-
vorschrift* beruht, oder ob die Geltung mittelbar aus solchen Vorschriften*’ abgeleitet werden kann.
Ein Sicherungsinstrument ist dann geeignet, wenn es erfahrungsgemill oder nachgewiesenermal3en
zum angestrebten Sicherungserfolg fiihrt. Dies ist iiblicherweise bei sog. Plain-Vanilla-Geschiften
(Standardderivate) der Fall*.

4Zur Definition vgl. z.B. Gabler, a.a.0. S. 945; Institut der Wirtschaftspriifer, Stellungnahme zur Rechnungs-
legung (IDW RS HFA 35), Anm. 18 — 20; auch Fachinformation 7/2013 unser Bundesverbandes “Darlehns-
portfolios absichern, aber wie? Micro-, Macro- oder Portfolio-Hedge?*

417ur Definition IDW RS HFA 35 v. 10.06.2011, Anm. 17

“2Ein besonderes Problem stellen z.B. Kassenkreditportfolios dar, die aufgrund ihres rechtlichen Status als
,unterjahrige™ Kredite bzw. Kontokorrentkredite nur fiir begrenzte Zeitraume ,,gehedgt* werden diirfen (vgl.
z.B. NRW, RdEfxl. v. 16.12.2014, Anm. 3.1; Rheinland-Pfalz, Ministerium des Innern und fiir Sport, Schreiben
v. 1.7.2010 usw.)

3 Wambach/Etterer/Stark, a.a.0. S 37. Natiirlich auch durch planmiBige oder auBerplanmifige Tilgung

4 Fachinformation unseres Bundesverbandes 5/2013 ,JFortgefiihrte Portfoliobewertungseinheit® und 4/2014
,Die vorzeitige Auflosung von Bewertungseinheiten bzw. die vorzeitige Liquidierung von derivativen Finanz-
instrumenten im Kommunalrecht*; NRW, RdErl. v. 16.12.2014, Anm. 2.2.3

4SIDW RS HFA 35 Anm. 2.1; Bewertungseinheiten ergeben sich automatisch bei konnexer Zinssicherung
4NRW, RdErl. v. 16.12.2014 Anm. 2.2.3

4750 z.B. in Bayern, Bewertungsrichtlinie (BayBewR) v. 29.09.2008, AIIMBI. S. 558, Anm. [ und II.1.1.1)
“IDW RS HFA 35 Anm. 38

Fachinformation 01 / 2016: Gesetzliche Grundlagen fiir den Einsatz von Zinsderivaten in Kommunen, Seite (9)
Bundesverband offentlicher Zinssteuerung e.V., Offenbachstr. 41, 81245 Miinchen, Tel.: +49 89 82994640, www.bundesverband-zinssteuerung.org



Bundesverband offentlicher
Zinssteuerung e.V.
NS

- Fachinformation 01 / 2016
20.02.2016

Strukturell ist das Schuldenportfolio (relativ) sicher, wenn es nicht einseitig (,,nicht alle Eier in einen
Korb*) auf lange oder auf variable/kurze Zinsbindungsfristen, sondern diversifiziert ausgerichtet ist,
entweder tiber Kredite und/oder iiber Derivate . Fiir den Zeitraum 1974 bis 2010 wurde nachgewiesen,
dass eine Finanzierung mit ausschlieBlich langfristig zinsgesicherten Krediten teurer und risikoreicher
war als ein Portfolio, welches einen Anteil variabler Kredite enthielt®. Wird durch die Kombination
zweier in der Zinshohe schwankender Kreditbestandteile im Portfolio das Gesamtrisiko also niedriger
als die Summe der gewichteten Einzelrisiken, dann entspricht vor allem die empfohlene Diversifizie-
rung eines Portfolios in Kredite mit (originér oder synthetisch) fixen und mit (originir oder synthetisch)
variablen Zinsbindungen dem Sicherheitsprinzip! Zusammenfassend ist anzumerken, dass der Grund-
satz der Sicherheit schwerpunktméBig durch eine ,,ausgewogene Struktur des Schuldenportfolios* und
die Gestaltung von ,,Bewertungseinheiten verwirklicht wird. Die hierzu erforderlichen Maflnahmen
erfolgen im Kredit-, vor allem aber im Derivatmanagement.

3.5 Anlass fiir die ,,Sicherheit“: ,,Vor was* ist zu sichern?

Nach der Antwort auf die Frage ,,was* zu sichern ist, stellt sich die Frage, ,,vor was*, d.h. wogegen, zu
sichern ist. Eine erste Antwort gibt die einschlidgige kommunale Aufgabenstellung. Nach h.M. in der
Literatur besteht die Aufgabenstellung eines aktiven Schuldenmanagements darin, die aus dem Schul-
denstand resultierende Belastung nicht als gegeben zu betrachten, sondern stetig mit den Moglichkeiten
des Swap- und Optionsmarktes zu vergleichen, wobei Chancen auf relative Verbesserungen herauszu-
arbeiten und im Hinblick auf das damit verbundene Zinsénderungsrisiko zu beurteilen sind>'.

Die ,,Derivaterlasse der Bundesléinder, Literatur und Rechtsprechung nennen Sicherung und Begren-
zung sowie Reduzierung™ von (unvertretbaren>’) gegenldufigen>* Zinsidnderungs- (und Wihrungs-)
-risiken®, Sicherung vor hoher Zinsbelastung und Herstellung einer ausgewogenen Portfoliostruktur°
als Hauptkomponenten der Sicherung. Aus kommunaler Sicht vorrangig sind Liquidititssicherung,
Kreditkostenminimierung und Risikoreduzierung’. Nach allgemeiner Auffassung hat der kommunale

4 Niedersachsen, RAErl. v. 22.10.2008 Anm. 1.11; Kommunale Gemeinschaftsstelle (KGSt), Management und
Risikosteuerung kommunaler Schulden, 7/2014, S 18,19; NRW, RdErl. v. 16.12.2014, Anm. 2.1.1: ,,ausgewo-
gene Strukturierung des Schuldenportfolios zur Reaktion auf Zinsidnderungsrisiken und —chancen

OKGSt, a.a.0., S. 25 m.w.N.; vgl. in diesem Sinne auch Wambach/Etterer/Stark a.a.O. S. 39, 40

1 G. Schwarz, Den Haushalt entlasten - Plidoyer fiir ein umfassendes Kreditportfoliomanagement, DIFU-Sem.
9.-11.12.2002 S. 11; Schwarting, (K)ein Thema fiir den Rat?, DEMO 10/2004; Birkholz, a.a.O. S. 265 f; in
Konsequenz auch NRW, RdErl. v. 14.12.2014 Anm. 2.1.1; hervorragend auch Sachsen, VwV KommHHWi
v. 14.12.2007, Anm. I.1a)hh) und Anwendungshinweise KommHHR v. 14.12.2007, Anm. II.3.a)

S2KGSt a.a.0. S. 9; OLG Stuttgart, Urt. v. 27.10.2010 a.a.0. Rn. 91
3Sachsen, a.a.0. A)IL1.a)
SBGH, Urt. v. 28.04.2015 — XI ZR 378/13 a.a.0. Rn. 65

» vgl. Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000 Anm. I; , Mecklenburg-Vorpommern, IMS v. 13.06.2002; Sachsen-
Anhalt, Hinweise v. 31.05.2005; DST/MDD Anm. 2.1; Empfehlungen der (Présidenten/Prisidentinnen) der
Landesrechnungshofe fiir den Einsatz derivativer Finanzinstrumente bei Landern und Kommunen, Mai 2011

SONRW, RdErl. v. 16.12.2014, Anm. 2.1.1; so auch Landtag Saarland, Prot. v. 15.04.2013

57 Rottmann, Kaum Kooperationen im Finanzmanagement, Der Neue Kammerer v. 04.09.2012 S. 9
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Finanzmanager also die Aufgabe, Liquiditit zu sichern, Kreditkosten zu minimieren und dabei finanzi-
elle Risiken zu begrenzen .

Finanzielle Risiken* sind u.a. das Ausfallrisiko, das Liquiditétsrisiko und vor allem das Marktpreisrisiko.
3.5.1 Sicherheit vor Ausfallrisiken

Unter dem Ausfallrisiko versteht man allgemein die Gefahr, dass ein Vertragspartner ausfillt (Kontra-
henten-, Emittenten- oder Adressenausfallrisiko) oder dass Gegenleistungen des Kontrahenten ganz
oder teilweise ausfallen®. Durch den Ausfall eines Kontrahenten kann aus einer geschlossenen Hedge-
Position eine offene Position entstehen, die ggf. nur zu ungiinstigeren Bedingungen wieder geschlossen
werden kann.

Bei borslich gehandelten Kontrakten ist das Risiko zu vernachldssigen. Hier und auch bei (auBerbors-
lich gehandelten) OTC-Geschiften kann das Risiko ausgeschlossen oder verringert werden durch Aus-
wahl von Kontrahenten mit hoher oder mit hochster Bonitit, durch Diversifizierung der Geschiftspart-
ner sowie durch Abschluss von (Kredit-) Derivaten, die dieses Risiko — natiirlich gegen Primienzahlung
— libernehmen.

3.5.2 Sicherheit vor Liquidititsrisiken

Unter dem Liquidititsrisiko®' wird allgemein der Schaden verstanden, der eintritt, wenn ein Vertrags-
partner seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht oder nicht fristgerecht nachkommt. Im Zusammen-
hang mit Finanzmarktprodukten und Derivaten bekommen die Liquidititsrisiken jedoch eine weitere
Dimension.

8 Allg. Meinung, z.B. Deloitte, Modernes Zins- und Schuldenmanagement in Kommunen, 2010 S. 6; Kirch-
hoff/Henning, Sparkasse 5/2000 S. 217 ff; Stoffers, a.a.O. S. 2

MBosch, a.2.0. S. 13

%0 Basisinformationen iiber Finanzderivate, 7/2004 S. 120; Mindestanforderungen an das Risikomanagement
- MaRisk - der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BTR 1

61Bgsch, a.a.0., S. 14; Gabler, a.a.0., S. 935 f; vgl. auch MaRisk, a.a.O., BTR 3
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Im Kreditbereich besteht insbesondere die Gefahr, eine ggf. notwendige Erstfinanzierung oder An-
schlussfinanzierung fiir Investitionskredite oder fiir Kassenkredite nicht oder nicht mehr zu erhalten.
Die Gefahr eines Ausfalls von Zins- und/oder Tilgungsleistungen hingegen trifft im kommunalen Zins-
und Schuldenmanagement nicht die Kommune, sondern deren Gldubiger. Im Hinblick auf das in allen
Kommunalgesetzen verankerte Verbot der Vorfinanzierung® kann das Liquidititsrisiko vor allem bei
groBeren und zeitlich gestreckten investiven Malnahmen virulent werden.

Im Derivatbereich besteht die Gefahr, dass die im Bestand gehaltenen Derivate nicht mehr® oder nicht
mehr zu marktgerechten Preisen gehandelt — zur Verfiigung gestellt, aufgelost oder glatt gestellt - wer-
den konnen®. Ursachen konnen sein, dass ein entsprechender Kontrahent nicht mehr zur Verfiigung
steht, dass die Anzahl der Marktteilnehmer zu gering oder dass das gehandelte Volumen unzulédnglich
ist oder dass ganz allgemein Marktstorungen eingetreten sind. Die von kommunalen Gebietskorper-
schaften eingesetzten Standardderivate, vor allem einfache Swaps, sind liquide Finanzinstrumente, bei
denen ein Liquidititsrisiko, wenn iiberhaupt, nur in extremsten Situationen und wohl auch nur fiir kurze
Zeitrdaume, eintreten kann. Evident werden kann das Risiko vor allem bei komplexen Derivaten®.

3.5.3 Sicherheit vor Marktpreisrisiken

Marktpreisrisiken® (i.S.v. Zinsdnderungsrisiken®) bestehen in einer aus Marktzinsinderungen resul-
tierenden negativen Abweichung vom geplanten Erfolg. Da es maximal eine sichere Zinsbindung gibt
- ndmlich die bis zur endgiiltigen Tilgung giiltige - herrscht Unsicherheit iiber die nominale Zinszahllast
bei allen kiirzeren Zinsbindungen. Das Zinsrisiko ist minimal bei einer vollen Bindung fiir die gesamte
Laufzeit, es ist maximal bei Zerteilung in etwa zwei gleich lange Bindungszeitrdaume, und es sinkt mit
jeder weiteren Verkiirzung der Zinsbindungsfristen®. Hierbei kommt es nicht darauf an, ob die Zins-
bindung originir (iiber Kredite) oder synthetisch (liber Derivate) gestaltet wird.

Zinsdnderungsrisiken sind das Zahlungsstroménderungsrisiko (a), das Prolongationsrisiko als Unterfall
des Zahlungsstroménderungsrisikos (b) und das Festzinsidnderungs- oder Wertinderungsrisiko (c).

62 Art. 71 Abs. 1i.V.m. Art. 62 Abs. 3 BayGO

380 geschehen auf dem Hohepunkt der Finanzmarktkrise 2008

%“DST/MDD Nr. 5.9; Basisinformationen iiber Finanzderivate, 7/2004 S. 118

05 vgl. zum Ganzen Basisinformationen tiber Finanzderivate, 7/2004, S. 119
%ygl. MaRisk, a.a.0., BTR 2

%7 Gabler, a.a.0., S. 1557  ; Basisinformationen iiber Finanzderivate, 2004 S. 117
%8 Wambach/Etterer/Stark, a.a.0., S. 37 ff
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a) Das Zahlungsstromiinderungsrisikos (Cashflow-Risk)

Es besteht in der Gefahr, dass sich eine Marktzinsidnderung negativ auf die Zinsausgaben aus-
wirkt®. Es tritt auf, wenn das Kreditportfolio der Kommune Kredite mit (origindrer oder syntheti-
scher) variabler Zinsbindung enthilt und der vereinbarte variable Referenzzinssatz (meist EONIA
bei Kassenkrediten, EURIBOR bei Investitionskrediten) ansteigt. Anfallende Zinsmehrausgaben
miissen eventuell im Haushalt veranschlagt werden, fallen also auf und bediirfen der Rechtferti-
gung. Die Absicherung einer variablen Risikoposition hat das Ziel, das Risiko durch ein Gegen-
geschdfi (z.B. Payer-Swap auf Receiver-Swap in Krediten mit synthetisch variabler Zinsbindung)
oder durch ein Absicherungsgeschdft (z.B. Zins-Cap oder Payer-Swap auf Kredite mit variabler
Zinsbindung) zu neutralisieren ™.

b) Das Anschluss- oder Prolongationsrisiko
Das Anschluss- oder Prolongationsrisiko tritt auf, wenn ein Kredit aus der vereinbarten Zinsbin-
dung féllt und der Anschlusszins nach dann aktueller Marktlage tiber dem urspriinglich vereinbarten
Zinssatz liegt. Das Prolongationsrisiko ist folglich ein Unterfall des Zahlungsstroménderungsrisi-
kos. Auch hier wird die Ausgabenmehrung haushaltswirksam, wenngleich evtl. Zinsmehraufwinde
nicht publik werden miissen, da die Umschuldung ein Geschift der laufenden Verwaltung ist.

¢) Das Festzinsinderungs- oder Wertinderungsrisiko

Es tritt auf, wenn das Kreditportfolio der Kommune Kredite mit (origindrer oder synthetischer) fes-
ter Zinsbindung enthélt und der Marktzins sinkt. So geschehen im Trend der letzten vier Jahrzehn-
te! Die Kommune muss dann die im Vergleich zum aktuellen Marktzins hoheren Zinsen leisten und
partizipiert nicht vom sinkenden Zinsniveau. Die anfallenden iiberhthten Zinszahlungen” (Oppor-
tunitétskosten) sind oft gravierend, aber im Haushaltsplan der Kommune ebenso wenig sichtbar
wie die erhohten (negativen) Werte kommunaler Kredite. Transparent werden eingetretene Wer-
tanderungen ggf. bei synthetischen Festzinssatzkrediten durch die negativen Barwerte eingesetzter
Derivate (Payer-Swaps).

% Gabler, a.a.0. S.1557 f
70Zinsrisiko-Management, 3/2001 S. 8

"1Zinsschiden analog § 252 BGB, denn Finanzmanagement ist nicht hoheitliche, sondern fiskalische Titigkeit
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Die vorstehende Graphik verdeutlicht das kurzfristigen (EURIBOR 3 Monate) und langfristigen (Bund
10 Jahre) Zinsen immanente Marktpreisrisiko im Zeitraum 1967 bis 2013. Die Entwicklung der letzten
vier Dekaden bestitigt, dass

* langfristige Zinsbindungen {iiber ldngere Perioden betrachtet immer teurer waren als kurzfristige
bzw. variable Zinsbindungen;

* inverse Zinsstrukturen, in denen der kurzfristige Zins iiber dem langfristigen liegt, selten und zeit-
lich relativ kurz auftreten;

* im Endeffekt nur der kommunale Finanzmanager alles richtig gemacht hat, der {iberwiegend kurz
bzw. sogar variabel refinanziert hat, verbunden natiirlich mit (derivativer) Sicherung.
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3.6 Instrumente der ,,Sicherung®: ,,Womit* wird gesichert?

Mogliche und sinnvolle Mainahmen zur Sicherung vor Ausfall- und vor Liquiditétsrisiken wurden bei
Nr. 3.4, 3.5.2 und 3.5.3 angesprochen. Zur rechtlich zuldssigen Sicherung von Marktpreisrisiken stehen
u.a. die nachfolgend benannten Finanzinstrumente zur Verfiigung.

3.6.1 Die Absicherung des Zahlungsstroméinderungsrisikos

Dem Risiko steigender Zinsen unterliegen alle kiinftig aufzunehmenden Kredite und Kassen-kredite
(Erstfinanzierung), alle im Portfolio bereits enthaltenen Kredite mit variabler Zinsbindung sowie Kas-
senkredite (Bestandskredite), sowie Kredite mit fixer Zinsbindung und (gesicherte) Kassenkredite im
Zeitpunkt der Anschlussfinanzierung. Die Absicherung des Risikos steigender Zinsen dieser Kredite
kann erfolgen durch einfache Standardderivate, durch einfach strukturierte Derivate und durch einfach
strukturierte Kredite — mit sofortiger Wirkung (,,spot*) oder mit zukiinftiger Wirkung (,,forward*).

3.6.1.1 Absicherung des Zahlungsstrominderungsrisikos durch einfache Standardderivate

Eine anerkannte Definition der Standardderivate (plain-vanillas) gibt es nicht. Ublicherweise werden
darunter nicht-kombinierte derivative Finanzinstrumente wie z.B. Zins-Swaps, Zins-Caps, Zins-Floors
- auch als Forwards — verstanden. Alle diese Finanzinstrumente sind zur Absicherung des variablen
Zinsidnderungsrisikos geeignet.

a) (Zins-) Swaps sind Vereinbarungen zwischen zwei Parteien, iiber einen bestimmten Zeitraum und
ohne Transfer des zugrundeliegenden Kapitals unterschiedlich gestaltete Zinszahlungen auszutau-
schen™. Mit einem Payer-Zins-Swap” tauscht die Kommune die variable Zinsbindung in eine feste
und sichert Bestandskredite mit variabler Zinsbindung gegen das Risiko ansteigender und damit
teurer werdender Zinsen. Es entsteht ein ,,synthetischer Festzinssatzkredit, dessen Risiko dem Risi-

72Allgemeine Definition, vgl. z.B. bei Gabler, a.a.0. S. 1571; vgl. auch Ausfithrungen in Derivaterlassen, z.B.
Bayern, IMS v. 08.11.1995 Anm. 2.1; Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. II.1.1; Saarland, IMS v.
12.11.1998 Anm. 1a; Sachsen-Anhalt, Hinweise, Anm. 1.1

B Gabler, a.a.0. S. 1333 Basisinformationen iiber Finanzderivate, 2008, S. 41 ff
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ko eines origindren Festzinssatzkredits entspricht. Der Payer-Swap ist nach einhelliger Meinung ein
(Zins-) Sicherungsinstrument.” Dass selbst sein insgesamt vollig unstrittiger Einsatz gelegentlich
problematisiert wird, zeigen die folgenden Beispielsfille:

Bspl. 1: Nimmt die Kommune einen origindren Festsatzkredit auf, so wird dieser stets mit seinem
Nominalwert, verringert um die Tilgungsbetrige, veranschlagt. Sein Marktwert hingegen
héngt davon ab, ob die Zinsen seit Aufnahme gestiegen (dann ist sein Marktwert positiv)
oder ob sie gesunken (sein Marktwert ist etwa in Hohe der Vorfilligkeitsentschddigung
negativ) sind. Diese Marktwerte bleiben buchhalterisch unbeachtet.

Bspl. 2: Nimmt die Kommune einen strukturierten Kredit in Form eines Floaters mit bereits durch
die Bank integriertem Payer-Swap auf, so verbucht sie diesen Kredit in gleicher Weise wie
einen Festsatzkredit. Die diesem strukturierten Kredit bei gestiegenen oder gesunkenen Zin-
sen immanenten verdnderten Marktwerte des Kredits und des Derivats werden buchhalte-
risch ignoriert.

Bspl. 3: Bildet die Kommune aber selbst einen synthetischen Festsatzkredit (Kredit mit variabler
Zinsbindung und gesonderter Sicherung durch einen Payer-Swap), dann bleiben zwar die
durch Zinsinderungen eingetretenen Wertéinderungen des Kredits unbeachtet, die gegenliu-
figen Wertidnderungen des Derivats ™ hingegen werden nicht selten ausgewiesen und fiihren
— zumindest bei gesunkenem Zinsniveau — immer wieder zu Vorwiirfen der Rechnungsprii-
fung, die Payer-Swaps wiirden zu ,,Verlusten fiihren. Diese Vorwiirfe sind in mehrfacher
Hinsicht unberechtigt: Erstens gleichen sich die Wertverdnderungen von Kredit und ge-
genldufigem Derivat aus, vor allem bei Bewertungseinheiten gemaf3 § 254 HGB. Zweitens
werden negative Marktwerte eines Derivats (wie auch eines Kredits) erst dann zu Verlusten,
wenn das Derivat (bzw. der Kredit) aufgelost/glattgestellt (bzw. verkauft) wird.

74 Aus der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs lisst sich auch keine Aufklirungspflicht iiber den anfinglich
negativen Marktwert ableiten, sofern nur die Einpreisung einer tiblichen Gewinnmarge geltend gemacht wird
(BGH, Urt. v. 20.01.2015 — XI ZR 316/13 — openJur 2015,5944 Rn. 38-43). Gleiches gilt, wenn der Swap-
Vertrag der Absicherung gegenldufiger Zins- und Wihrungsrisiken aus konnexen Grundgeschiften dient
(BGH, Urt. v. 28.04.2015 — XI ZR 378/13 — openJur 2015,11119 Rn. 65)

Nach Schwarting, a.a.0., S. 134, besitzen Derivate keinen eigenen Wert, der bilanziell erfasst werden miisste.
Der vom Kreditinstitut mitgeteilte Wert zum Jahresende beschreibe lediglich, ob die dem Derivat zugrunde
liegenden Annahmen zutreffend waren oder nicht.
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Die Losungsmoglichkeiten liegen auf der Hand: Egal, ob Marktwerte buchhalterisch ausgewiesen
werden miissen oder nicht, sollte das bei allen eingesetzten Finanzinstrumenten, also bei Krediten
und bei Derivaten, einheitlich geschehen. Fehlerhaft ist der Eindruck, dass es nur bei Derivaten zu
negativen Effekten kommt™.

b) Mit einem Forward-Payer-Swap ""sichert sich die Kommune das Recht, zu einem in der Zukunft
liegenden Termin in einen nach Betrag, Laufzeit und Zinssatz spezifizierten Swap einzutreten und
damit eine feste Zinsbindungen fiir bereits aufgenommene und umzuschuldende Kredite mit variabler
Zinsbindung. Die Zeitspanne zwischen ,,heute* und ,,Forward* kann zwischen einem Monat und 10
Jahren (oder auch linger) liegen. In der Regel beginnt der vereinbarte Zinstausch aber 1 bis 24 Mo-
nate nach Abschluss des Forward Swaps”. Unabhingig davon, ob die Kommune in den Swap eintritt,
ist er ein Instrument mit Versicherungscharakter und damit ein (Zins-) Sicherungsinstrument.

Wird der Forward-Payer-Swap zur Sicherung des Zinsidnderungsrisikos einer in der Zukunft geplan-
ten variabel verzinslichen Erstfinanzierung eingesetzt, so ist er ebenfalls ein (Zins-) Sicherungsinst-
rument. In besonderem Mafe zu beachten sind dabei die landesrechtlichen Regelungen®, vor allem
die Grundsitze der Konnexitit®!, die eine Sicherung von Zinskonditionen kiinftig aufzunehmender
Kredite nur unter bestimmten Voraussetzungen gestatten.

In bewertungsrechtlicher Hinsicht gleichen die Vorwiirfe gegen den Forward-Swap denen des Spot-
Swap, aber auch denen einer Bereitstellungsfinanzierung tiber Forward-Darlehen: Ist das Zinsniveau
seit Geschiftsabschluss gestiegen, hat der kommunale Finanzmanager vorausschauend und sparsam
gehandelt. Ist es hingegen gesunken, hat er sich zum Nachteil seiner Kommune ,,verspekuliert*.
Beides ist falsch. Denn letztlich ist jede Finanzierungsentscheidung eine Entscheidung unter Unsi-
cherheit. Der Abschluss jedes Kreditgeschiftes — aber auch sein Unterlassen bzw. sein Verzogem - ist
unvermeidbar mit Unsicherheiten und damit Risiken fiir den Ergebnishaushalt verbunden® - und die
Privatautonomie ldsst es zu, auch risikoreiche Geschiifte abzuschliefen®:.

"6Bayerische Kommunale Spitzenverbinde, Schreiben v. 23.07.2015 S. 5

"TDefinition bei Gabler, a.a.0. S. 567; ferner Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. II.1.3; Sachsen-Anhalt,
Hinweise, Anm. 1.4

78 Basisinformationen iiber Zinssicherungsinstrumente, 4/2002 S. 63
79Zinsrisiko-Management, 3/2001 S. 33
80, B. Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. I1.1.2; dazu auch Stoffers, a.a.0. S. 3

$1DST/MDD, Anm. 2.4; DST/MDD Stand 2011 Anm. 2.4 mit Fn.17-20. Konnexititsfragen werden in einem der
folgenden Teile dieser Fachinformation gesondert behandelt.

82 vgl. in diesem Sinne Frischmuth, Deutscher Stidtetag, Gemeindefinanzbericht 2015 S. 59

831G Diisseldorf, Urt. v. 11.05.2012 -8 O 77/11 — openJur 2012,86728, Rdn. 134 unter Verweis auf BGH, Urt.
v. 28. Februar 1989, IX ZR 130/88)
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¢) Der (Zins-) Cap ist eine Call-Option auf einen Referenzzinssatz®. Er gibt dem Kéufer gegen Primi-
enzahlung an den Verkiufer das Recht, an bestimmten vorher festgelegten Zeitpunkten die Differenz
zwischen einem vereinbarten Referenzzinssatz (z.B. EURIBOR) und der Zinsobergrenze (,,Strike*),
bezogen auf einen bestimmten Nominalbetrag, zu empfangen®.

Mit dem Kauf von (Zins-) Caps sichert sich die Kommune gegen Zahlung einer Primie fiir ihre Be-
standskredite mit variablen Zinsbindungen eine Zinsobergrenze und damit gegen ansteigende Zin-
sen. Gleichzeitig bewahrt sie sich die Chance einer Partizipation an niedrigen oder fallenden Zinsen.
Der Kauf eines Zins-Caps ist fiir die Kommune somit ein (Zins-) Sicherungsgeschiift.

Hin und wieder wird dem kommunalen Finanzmanager vorgehalten, er habe variable Kredite oder
Portfolioteile in tiberfliissiger Weise durch den Kauf von Zins-Caps abgesichert, seien die Zinsen doch
entgegen seinen Erwartungen nicht gestiegen. Diesem wenig durchdachten Vorwurf ist unschwer mit
der Frage zu begegnen, ob die Kommune sich dann nicht auch die Feuerversicherungsprimien z.B.
fiir ihre Gebédude sparen sollte, weil es dort ja auch nicht regelmifig zu Brinden komme.

Mit dem Verkauf eines Zins-Caps iibernimmt (sichert) die Kommune gegen Primie Zinsrisiken
Dritter und begriindet eine Stillhalterposition®. Der Verkauf eines Caps ist fiir die Kommune damit
jedenfalls kein (Zins-) Sicherungsgeschiift.

d) Mit dem Kauf eines Forward-Caps sichert sich die Kommune in der Gegenwart eine Zinsober-
grenze fiir einen in der Zukunft liegenden Zeitpunkt. Gegenstand der Zinssicherung konnen Be-
standskredite mit variabler Zinsbindung, aber auch kiinftig aufzunehmende Kredite mit variabler
Zinsbindung, sein. In beiden Fillen ist der Kauf eines Forward-Cap ein (Zins-) Sicherungsgeschiift.
Die Zulassigkeit der Sicherung einer kiinftigen Erst- oder Anschlussfinanzierung orientiert sich auch
hier an landesrechtlichen Regelungen und an den allgemeinen Grundsitzen der Konnexitidt. Mit dem
Verkauf von Forward-Caps tibernimmt (sichert) die Kommune gegen Pramie Zinsrisiken Dritter
und begriindet eine Stillhalterposition. Der Verkauf eines Forward-Caps ist fiir die Kommune damit
kein (Zins-) Sicherungsgeschidift.

84Zinsmanagement mit modernen Finanzinstrumenten, 11/1999 S. 116

85Gabler a.a.0. S. 294, 1560; Wambach/Etterer/Stark a.a.0. S. 94 f; Bésch, a.a.0. S. 106 ff; Prokop/Borde,
a.a.0. S. 147 f; auch Baden-Wiirttemberg, Erlass v. 17.08.1998, Anm. III; Bayern, IMS v. 08.11.1995, Anm.
3.1; Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. I1.2.1; Saarland, IMS v. 12.11.1998, Anm. 1b; Sachsen-Anhalt,
Hinweise, Anm. 1.2

8 Die Problematik von Stillhaltergeschiften wird an anderer Stelle unserer Fachinformation behandelt.
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e) Der (Zins-) Floor?® ist eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien iiber eine Zinsuntergrenze (Floor).
Der Kauf eines Floors gibt dem Kéufer das Recht, vom Verkédufer den Betrag zu erhalten, um den
ein vereinbarter Referenzzinssatz (z.B. EURIBOR) die vereinbarte Zinsuntergrenze (,,Strike*) unter-
schreitet. Unbesehen dieser ggf. optimierenden Wirkung ist der Kauf eines Floors ist fiir die Kom-
mune jedenfalls kein (Zins-) Sicherungsgeschdift. Sinnvoll kann der Einsatz von Zins-Floors auch im
kommunalen Vermogensmanagement sein, doch ist dieses nicht Gegenstand dieser Fachinformation.

Beim (isolierten) Verkauf eines Floors gegen Primie iibernimmt der Verkdufer gegen Primie eine
Stillhalterposition und Risiken Dritter. Der Verkauf eines Floors ist fiir die Kommune damit kein
(Zins-) Sicherungsgeschdfi.

3.6.1.2 Absicherung des Zahlungsstroméanderungsrisikos durch einfach strukturierte Derivate

Strukturierte Derivate sind zusammengesetzte Finanzprodukte, die entweder aus der Kombination von
Standardderivaten, aus der Kombination von Standardderivaten mit exotischen Optionen oder aus einer
Kombination letzterer entstehen .

a) Der sog. ,.kiindbare Payer-Swap‘ ist ein Payer-Swap, bei dem dem Zahler der Festzinsseite gegen
Zahlung einer Priamie ein vorzeitiges Kiindigungsrecht der Swap-Vereinbarung eingerdumt wird. Er
setzt sich zusammen aus einem einfachen Zins-Swap und einer Receiver-Swaption®.

Ist die Kommune als Zahlerin der Festzinsseite zur vorzeitigen Kiindigung berechtigt, aber nicht ver-
pflichtet (sog. Callable Swap), so stellt der kiindbare Payer-Swap ein klassisches (Zins-) Sicherungs-
instrument dar. Kiindigen wird die Kommune, wenn das Zinsniveau am langen Ende gefallen ist und
sie sich nunmehr giinstiger finanzieren kann. Bei Ausiibung des Kiindigungsrechts hat der kiindbare
Payer-Swap ,,optimierende* Wirkung.

87 Gabler, a.a.0. S. 558; Basisinformationen iiber Zinssicherungsinstrumente, 2002 S. 66,67; Bayern, IMS v.
08.11.1995, Anm. 3.2; Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. 11.2.2; Saarl., IMS v. 12.11.1998, Anm. 1c

8 Gabler, a.a.0. S. 1328
89Bgsch, a.a.0. S. 235
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Ist hingegen der Swap-Partner (Bank) zur vorzeitigen Kiindigung berechtigt (sog. Putable Swap), so
trifft die Kommune das urspriingliche (variable) Zinsrisiko. Als Kompensation fiir das der Bank einge-
rdumte Kiindigungsrecht erhélt die Kommune eine Primie, die als Einmalzahlung erfolgt oder mit dem
Festzinssatz des Payer-Swap verrechnet wird: Die Kommune zahlt damit im kiindbaren Swap einen
niedrigeren Zinssatz als in einem Payer-Swap ohne Kiindigungsrecht (optimierende Wirkung). Das
Kiindigungsrecht wirkt der Sicherung zwar entgegen, hebt sie aber nicht auf. Bis zum Kiindigungster-
min wirkt der kiindbare Payer-Swap also absichernd. Wird die Kiindigung nicht ausgetibt, so besteht
die Absicherung weiter.

Wird die Kiindigung hingegen ausgeiibt, so trigt die Kommune ab dem Zeitpunkt der Ausiibung das Ri-
siko des urspriinglich aufgenommenen, rechtlich zuldssigen variabel verzinslichen Kredits - und stellt
sich nicht schlechter, als wenn sie keinen Swap eingegangen wire. Aus dem Umstand, dass das zuguns-
ten der Bank vereinbarte Kiindigungsrecht der Einrdumung einer Option gleichkommt, darf nicht auf
die spekulative Eigenschaft des kiindbaren Payer-Swaps geschlossen werden*”.

% In Sachsen®' sind ,,Finanzgeschdifie, bei denen die Bank ein einseitiges kostenloses Kiindigungs-
recht hat, wihrend die Gemeinde nur gegen Leistung einer Ausgleichszahlung kiindigen kann, un-
zuldissig*. Das Verbot ist Folge der hochstrichterlichen Rechtsprechung®* zu Spread-Ladder-Swaps
und der dort vereinbarten einseitigen Kiindigungsrechte zugunsten der Bank, mit denen u.a. die
symmetrische Risikostruktur einfacher Swap-Geschifte in eine stark asymmetrische zu Lasten der
Kommunen umgewandelt wurde, und bei denen die Kommunen iiber den daraus resultierenden ne-
gativen Marktwert nicht aufgeklirt wurden. Da Kiindigungsrechte bei einfachen kiindbaren Payer-
Swaps regelmiBig entgeltlich eingerdumt werden, steht die Vorschrift einem durch den Gldubiger
(Bank) kiindbaren Payer-Swap nicht entgegen.

9OLG Kéln, Urt. v. 12.03.2013 — 21 O 472/11 — openJur 2013,26282; im Ergebnis ebenso LG Dortmund, Urt. v.
05.07.2013 — 6 O 85/12 — openJur 2013,31700; OLG Koln, Urt. v. 13.08.2014 — 13 U 128/13 — openJur ver-
weist auf die bei Kiindbaren Payer-Swaps bestehende Aufklarungspflicht iiber negative Angangswerte.

9TSachsen, VwV KommHHWi v. 20.12.2010 i.d.Fass.v. 01.03.2012, Anm. Al 1.c)
2BGH, Urt. v. 22.03.2011, XI ZR 33/10 — openJur 2011,91599; Kohler, a.a.O. S. 120 f
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¢ In Thiiringen** ist , .ein einseitiges Kiindigungsrecht des Finanzdienstleisters bei Eintritt bestimmter
Marktentwicklungen vertraglich auszuschlieffen‘. Aus unserer Sicht greift dieses generelle Verbot
immer dann, wenn durch eine mogliche Ausiibung der Kiindigungsrechte die Liquiditit der Kom-
mune ernsthaft bedroht ist; die Limitierung von Kiindigungsrechten sollte hier allerdings ausreichen.
Gleiches gilt dann, wenn - wie vorstehend — die Risikostruktur absichtlich und grob zu Ungunsten
des Swap-Partners verschoben wurde. Den Abschluss eines kiindbaren Payer-Swaps kann das Ver-
bot zulédssiger Weise nicht untersagen.
,yAuch sollen Fille, in denen - im Gegensatz zum jederzeitigen Kiindigungsrecht des Vertragspart-
ners - kein Kiindigungsrecht der Gemeinde besteht, oder bei denen bei Wahrnehmung vereinbarter
Kiindigungsrechte durch die Gemeinde diese zu Ausgleichszahlungen an den Vertragspartner ver-
pflichtet ist, diese sich durch ihren spekulativen Charakter und eine sehr einseitige Risikoverteilung
zu Lasten der Gemeinde auszeichnen und daher unzuldssig sein*. Die Formulierung beschreibt - wie
vorstehend - die von der hochstrichterlichen Rechtsprechung entwickelten Rechtsfolgen beim Ein-
satz hochkomplexer derivativer Finanzprodukte. Dem Abschluss kiindbarer Payer-Swaps steht sie
zulédssiger Weise nicht entgegen.

b) Mit einem (Zins-) Collar® kauft die Kommune gegen Zahlung einer Primie einen (Zins-) Cap und
verkauft gleichzeitig unter Vereinnahmung einer Priamie einen (Zins-) Floor*> mit gleichen Nominal-
betrdgen, Referenzzinssitzen und Zinsstichtagen, aber unterschiedlichen Basispreisen. Damit sichert
sie sich Zinsen innerhalb des von Cap-Strike und von Floor-Strike vorgegebenen Zinskorridors fiir
einen bereits aufgenommenen Kredit. Wiewohl der isolierte Verkauf eines Floor der Kommune eine
Stillhalterposition zuweist, kann ihr dieses Argument hier nicht entgegen gehalten werden, denn bei
einem Collar ist der Floor integrativer Bestandteil einer einheitlichen Zinssicherung. Durch den Ver-
kauf des Floors reduziert sich zudem der Primienaufwand fiir den Cap. Sind die beiden Optionspri-
mien gleich hoch, ist die Zinssicherung gewissermallen ,.kostenlos*; es handelt sich dann um einen
sog. Zero-Cost-Collar. Fiir die Kommune ist der Kauf eines Collar ein (Zins-) Sicherungsgeschift.

93 Thiiringen, Kreditbek. V. 22.01.2010, Nr. 11.1 und 11.2 (Zinsderivate in der kommunalen Kreditwirtschaft)

9 Wambach/Etterer/Stark, a.a.0., S. 95 f; Basisinformationen iiber Finanzderivate, 7/2008 S. 95 ff; Gabler a.a.O.
S. 313; Bayern, IMS v. 08.11.1995, Anm. 3.3; Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. I1.2.3 Saarland, IMS
v. 12.11. 1998 Anm. 1d

% Der isolierte Verkauf eines Floors ist u.a. wegen fehlender Konnexitit problematisch. Wird jedoch iiber den
gleichzeitigen Verkauf eines Floors ein Cap finanziert, so dass beide gemeinsam einen Collar als einheitliches
Finanzinstrument bilden, so ist der Floor integrierter Bestandteil des Zinssicherungsinstruments und konnex.
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Der Verkauf eines Caps bei gleichzeitigem Kauf eines Floors (sog. Aktiv-Collar)® sichert Dritte ge-
gen mogliche Zinsriickgiinge ab und ist ein Sicherungsinstrument fiir das Vermodgensmanagement.
Infolge der mit der Stillhalterposition iibernommenen Risiken Dritter ist ein verkaufter Collar kein
(Zins-) Sicherungsinstrument fiir die Kommune.

¢) Mit dem Kauf eines Forward-Collar sichert sich die Kommune einen Zinskorridor fiir einen erst
kiinftig aufzunehmenden Kredit mit variabler Zinsbindung; er hat folglich ebenfalls (zins-) sichern-
de Wirkung. Dies gilt nicht fiir den Verkauf eines Forward-Collar: Er ist kein (Zins-) Sicherungsge-
schift.

d) Das Forward-Rate-Agreement (FRA)* ist eine (auBerborsliche) Vereinbarung zwischen zwei
Parteien, die Differenz zwischen einem vereinbarten Basiszinssatz und dem an einem bestimmten
zukiinftigen Termin geltenden Marktzins auf einen nominalen Kapitalbetrag iiber eine zukiinftige
Referenzperiode untereinander auszugleichen. Liegt der Referenzzinssatz iiber dem vereinbarten
FRA-Satz, erhilt der Kidufer vom Verkdufer am Fixing-Tag eine Ausgleichszahlung in Hohe der
Zinsdifferenz. Liegt er darunter, leistet der Kdufer eine Ausgleichszahlung. Mit dem Kauf eines
FRA sichert die Kommune einen kurzfristigen Finanzbedarf (z.B. Kassenkredit) in einer zukiinfti-
gen Periode gegen ansteigende Zinsen im Kurzfrist- bzw. Geldmarktbereich (EURIBOR)*:.

Der Verkauf eines Forward-Rate-Agreements gegen Vereinnahmung einer Primie begriindet eine
Stillhalterposition der Kommune durch die Ubernahme von Zinsrisiken Dritter. Fiir die Kommune
ist der Verkauf eines Forward-Rate-Agreements jedenfalls kein (Zins-) Sicherungsgeschiift.

3.6.1.3 Absicherung des Zahlungsstroménderungsrisikos durch strukturierte Darlehen®

Bei strukturierten Krediten wird ein klassisches Finanzprodukt (z.B. ein Kredit) in rechtlich zulissiger
Weise mit einem Standardderivat (z.B. mit einem Cap, einem Collar, einer Swaption) kombiniert.

96Zinsmanagement mit modernen Finanzinstrumenten, 1999 S. 40

T Gabler, a.a.0. S. 567; Wambach/Etterer/Stark, a.a.0., S. 89; Bésch, a.a.0., S. 181,198; Bayern, IMS v. 08.11.
1995, Anm. 3; Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. I1.1.2; Sachsen, VwV KommHHWi-Doppik v.
20.12.2010 Anm. II.2.a)bb

98 Basisinformationen iiber Finanzderivate, 7/2004, S. 33

9 Eine Definition der Standardderivate, sog. Plain-Vanillas, gibt es nicht. Mit der h.M. verstehen wir darunter
einfache und nicht kombinierte Instrumente wie z.B. Zinsswaps, Caps, Floors, Forward-Rate-Agreements
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a) Das sog. zinsbesicherte Darlehen '™ ist ein variabel verzinsliches Darlehen mit integriertem Zins-
Cap'"" oder Zins-Collar'®. Mit ihm sichert die Kommune einen Kredit mit variabler Zinsbindung
(,,Floater*) gegen ansteigende Zinsen durch eine Zinsobergrenze bzw. einen Zinskorridor. In beiden
Fillen ist es ein einfach strukturiertes Zins- und Liquiditét sicherndes Instrument.

b) Mit einem Forward-Darlehen '* vereinbaren zwei Parteien in der Gegenwart ein Darlehen, das erst
in der Zukunft aufgenommen und valutiert wird, wobei der Zinssatz fiir das kiinftige Darlehen be-
reits bei Abschluss des Vertragsschlusses festgelegt wird. Das Forward-Darlehen schafft Kalkulati-
onssicherheit fiir eine spétere Erstfinanzierung bzw. fiir eine kiinftige Anschlussfinanzierung. Unab-
hingig davon, ob man das Forward-Darlehen als , klassisches Instrument des Risikomanagements*
bezeichnet'™ oder als Derivat, hat es doch eine den Zins und die Liquiditit sichernde Wirkung. Zu
beachten ist auch hier die jeweilige landesrechtliche Regelung zur Vorfinanzierung sowie der Grund-
satz der Konnexitit.

¢) Das sog. Optionsdarlehen % ist ein Darlehen mit einer integrierten Call-Option, die dem Kéufer der
Option (Kommune) das Recht auf Abschluss eines Forward-Darlehens verschaftt. Mit ihm sichert
sich die Kommune Liquiditét und einen vorab vereinbarten Festzinssatz. Das Optionsdarlehen hat
damit Sicherungswirkung.

d) Bei Darlehen mit Kiindigungsrechten des Schuldners (Schuldnerkiindigungsrecht) oder des Gldu-
bigers (Glaubigerkiindigungsrecht) steht in aller Regel nicht die Zinssicherung im Vordergrund, son-
dern die Optimierung '%.

100«K reditintegrierte Sicherung”, Baden-Wiirttemberg, Erlass v. 17.08.1998 Nr. III S. 3
101 Capped Floating Rate Note, Gabler, a.a.0. S. 298

102 collared Floater, Gabler a.a.0. S. 313

103 Gabler, a.a.0., S. 566; Wambach/Etterer, a.a.0., S. 89

104 Roberts, Rechtliche Behandlung von Derivaten, 2011, S. 27

195 Eine andere Spielart eines Optionsdarlehens vgl. bei Gabler, a.a.0. S. 1055; vgl. zu strukturierten Darlehen

auch Schwarz, Steuerung der Zinsausgaben durch Zinsderivate, 2001, S. 40

106 Besprechung im 3. Abschnitt ,,Grundsatz der Wirtschaftlichkeit* der Fachinformation
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3.6.2 Die Absicherung des Anschluss- oder Prolongationsrisikos

Gegenstand der Absicherung sind hier die Zinskonditionen bereits aufgenommener und zu prolongie-
render Kredite (Anschlussfinanzierung). Die meisten derivativen Finanzinstrumente eignen sich sowohl
zur Absicherung von Erst- wie auch von Anschlussfinanzierungen. Doppel-Swaps und Swap-Optionen
(Swaptions) eignen sich vorrangig zur Absicherung des Prolongationsrisikos bereits aufgenommener
Kredite.

a) Ein Doppel-Swap '7 besteht aus zwei Standardswaps. Mit dem ersten Swap neutralisiert die Kommu-
ne die Zinsbindung des aufgenommenen und zu ,,prolongierenden‘* Kredits, mit dem zweiten Swap
verldngert sie die Zinsbindung innerhalb der Laufzeit des zu prolongierenden Kredits. In Erwartung
steigender Zinssitze tauscht die Kommune also eine bestehende kiirzere Zinsbindung in eine neue,
langere synthetisch feste Zinsbindung und sichert sich - ohne die Kosten einer vorzeitigen Umschul-
dung durch Vorfilligkeitsentschddigung fiir den abzulosenden Kredit - gegen von ihr erwartet hohere
Zinsen bei anstehender Umschuldung eines bestehenden Kredits. Der Doppel-Swap ist insoweit ein
(Zins-) Sicherungsinstrument'®, das iiber den entstehenden Mischzinssatz zu einer sofortigen Ent-
lastung des Haushalts fithren kann'®. Der Zuléssigkeit eines Doppelswaps stehen weder Gesetze
noch Regelungen der Rechtsaufsicht entgegen.

% Wenn Niedersachsen ''° darauf hinweist, ,,dass bei Umschuldungen die Kreditlaufzeit nicht kiinst-
lich verlingert werden soll, so erfasst diese Einschriankung den Doppelswap nicht, denn mit ihm
sollen Zinsbindungsfristen, nicht aber Kreditlaufzeiten, verldngert werden.

% Auch Sachsen'!! meint, ,.dass die planmdfige Tilgungsdauer von Krediten aus Anlass des Ab-
schlusses derivativer Zinsgeschdfte nicht verlingert werden diirfe*. Diese Bestimmung beriihrt
die Zuldssigkeit eines Doppelswaps ebenfalls nicht, denn dieser ist Instrument zur Verldngerung
von (fixen) Zinsbindungsfristen, nicht aber zur Tilgungsstreckung. Da das Kommunalrecht fiir

107 Hornung, Derivative Finanzinstrumente im 6ffentlichen Bereich, DIFU-Seminar 21.11.2000, Nr. 22
108 h M., z.B. Venbert, Die Losung aller Probleme?, der gemeinderat 12/2010 S. 12

199 Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. II.1.1

10 Niedersachsen, RdErl. v. 22.10.2008 Anm. 1.10

11 Sachsen, VwV KommHHWi-Doppik v. 20.12.2010, Anm. A.I..3.c und I1.2.b)aa)
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Investitionskredite bewusst keine maximale Tilgungsdauer''? vorgibt, fallen sachlich begriindete
Tilgungsstreckungen iiberdies in den von Art. 28 GG geschiitzten kommunalen Aufgabenbereich.

Auch das Urteil des OLG Frankfurt/Main vom 09.01.2012'" kann nicht gegen die Verwendung
von Doppel-Swaps angefiihrt werden. Die Kritik des Gerichts richtet sich ndmlich nicht gegen das
derivative Instrument ,,Doppel-Swap*. Es riigt vielmehr, dass der Anleger nicht schriftlich iiber die
Risiken von Finanztermingeschiften informiert wurde, und dass er auch nicht darauf hingewiesen
wurde, dass der mit einem Payer-Swap gesicherte zu prolongierende Kredit kein Festsatzkredit sein
diirfe, sondern eine variable Zinskondition aufweisen miisse.

b) Mit Optionsgeschiften ''* konnen Kommunen den Kurs eines kommunalen Grundgeschifts (Kre-
dit) absichern. Grundgedanke ist, dass die Kommune fiir den Fall, dass sie aus dem Grundgeschift
einen Verlust erleidet, diesen durch einen Gewinn auf die Option ausgleichen soll. Realisiert die
Kommune allerdings mit dem Grundgeschift einen Gewinn, so steht der Kommune als Kauferin der
Option das Recht zu, die Option verfallen zu lassen. Abgesehen von der gezahlten Optionspramie
fallen auf Seiten der Kommune dann keine weiteren Verluste aus dem Optionsgeschift an !>,

Swap-Optionen (Swaptions) sind Optionen, die dem Kéufer gegen Zahlung einer Pramie an den
Verkiufer das Recht, nicht aber die Verpflichtung einriumen, zu einem bestimmten Zeitpunkt (euro-
péische Variante) oder innerhalb einer bestimmten Frist (amerikanische Variante) in einen hinsicht-
lich der Konditionen genau spezifizierten Swap einzutreten ''°.

Mit dem Kauf einer Payer-Swaption '’ sichert sich die Kommune gegen Zahlung einer Priamie das
Recht, in einen Payer-Swap einzutreten, bei Ausiibung der Option also Festzinszahlungen zu leisten
und den variablen Zins zu empfangen. Sie schiitzt sich bzw. ihre Kredite mit variabler Zinsbindung
gegen die Gefahr steigender Zinsen. Das Risiko der Kommune beschriinkt sich auf den Verlust der
Pramie bei Nichtausiibung der Option. Der Kauf einer Payer-Swaption ist fiir sie ein (Zins-) Sicher-
ungsgeschiift.

12 Die Vereinbarung iiber die Tilgung von Krediten muss sich nach den finanziellen und wirtschaftlichen Inter-

essen und Moglichkeiten der Gemeinde richten*, BayKreditbek., Anm. 4.5

13 OLG Frankfurt, Urt. v. 09.01.2012 - 16 U 126/11 — openJur 2012,52717

114 Die Aussage in der Thiiringer KreditBek. vom 22.01.2010, Nr. 11.1, wonach es sich ,,bei Zinsderivaten regel-
mifBig um Optionsgeschifte handelt™, ist falsch. Forwards, Futures und Swaps sind keine Optionen, sondern
unbedingte Termingeschifte. Optionen hingegen sind bzw. enthalten Caps, Floors, Collars und Swaptions als
bedingte Termingeschiifte (allgem. Meinung, z.B. Basisinformationen iiber Finanzderivate, 7/2008 S. 10)

15 Zinsmanagement mit modernen Finanzinstrumenten, 11/1999 S. 53 ff; Zinsrisiko-Management, 3/2001 S. 59
ff; Basisinformationen tiber Finanzderivate, 7/2004 S. 71 ff; Bosch, a.a.O., S. 233; Prokop/Borde, a.a.O., S.
155 f

116 Gabler, a.a.0. S. 1335; Brandenburg, RdErl. v. 28.01.2000, Anm. I1.2.4 Sachsen-Anhalt, Hinweise, Anm. 1.3;
17 Wambach/Etterer/Stark, a.a.O., S. 96, 122.
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Mit dem Verkauf einer Payer-Swaption verpflichtet sich die Kommune gegen Vereinnahmung ei-
ner Primie, im Ausiibungsfall als Stillhalterin die Receiver-Position einzunehmen, bei Ausiibung
der Option durch den Kontrahenten also Festzinszahlungen zu empfangen und variable Zinsen zu
leisten. Das Risiko der Kommune besteht in dem zu zahlenden variablen Zins. Der Verkauf einer
Payer-Swaption ist fiir die Kommune kein (Zins-) Sicherungsgeschdifi.

+ Hessen ''® bezweifelt ohne weitere Begriindung die Erforderlichkeit eines Kaufs von Swaptions.
Der Regelung ist jedoch kein (ggf. unzuléssiger) Verbotscharakter zu entnehmen. Wenn das Mi-
nisterium den Verkauf von Swaptions fiir ,,ausdriicklich nicht wiinschenswert hilt, so spricht es
damit kein Verbot aus, sondern nur eine pauschale, nicht weiter begriindete, Empfehlung.

+¢ Thiiringen ' wiederum will Swaptions mit Laufzeiten nur von 6 bis 12 Monaten zulassen, ,,weil
dariiber hinaus der spekulative Charakter zunehme*. Wollte man den spekulativen Charakter ei-
nes Finanzinstruments an seiner Laufzeit oder an seiner Vorlaufzeit festmachen, dann befinden
sich in Kiirze wohl alle linger laufenden und lidnger vorlaufenden Finanzinstrumente inkl. Kre-
diten auf der staatlichen Verbotsliste. Da das Verbot sachlich unbegriindet ist, halten wir es schon
deshalb fiir rechts- und verfassungswidrig.

Mit dem Kauf einer Receiver-Swaption erwirbt der Kiufer gegen Zahlung einer Optionspriamie
das Recht, in die Receiver-Position eines Swaps einzutreten, d.h. Festzinszahlungen zu empfangen
und variable Zinsen zu leisten. Der Kauf einer Receiver-Swaption ist fiir die Kommune folglich kein
(Zins-) Sicherungsinstrument.

Der Verkiufer einer Receiver-Swaption verpflichtet sich gegen Vereinnahmung einer Primie, bei
Ausiibung der Option durch den Kéufer die Payer-Position einzunehmen, d.h. Festzinszahlungen zu
leisten und variable Zinsen zu empfangen. Zu bedenken ist, dass der Kédufer die Option bei sinken-
den Zinsen ausiiben wird mit der Folge, dass der Verkaufer die dann iiberhchten Festzinsen iiber-
nehmen muss. Zu beachten ist zudem die Ubernahme einer Stillhalterposition durch die Kommune

118 Hegsen, Richtlinien vom 31.07.2009
19 Thiir. Kreditbek. vom 22.01.2010, S. 195,196; unser Bundesverband hat in Thiiringen keine Mitglieder
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als Verkiuferin der Receiver-Swaption. Der Verkauf einer Receiver-Swaption ist fiir sie kein (Zins-)
Sicherungsgeschiift.

3.6.3 Die Absicherung des Festzinsinderungs- bzw. des Wertinderungsrisikos

Aus kameraler Sicht steht das Risiko der Zahlungsstroménderung durch steigende Zinsen im Vorder-
grund. Das Risiko iiberhohter Zinszahlungen durch fehlende Partizipation an fallenden Zinsmérkten
(sog. Opportunitdtskosten) wird gerne ignoriert mit der Begriindung, dass diese ,,der Preis fiir die ur-
spriingliche, nach vorangegangenem Abwigungsprozess gewihlte Strategie seien'?. Verdnderungen
am Kapital- und Geldmarkt verursachen immer wieder neue und andere Risiken. Von daher bediirfen
Strategien, wie gewihlte Zinsbindungen, in Folge dieser Verdnderungen der Anpassung. (Derivative)
Finanzinstrumente, mit denen neue Risiken gesichert oder transferiert werden konnen, sind am Markt
zudem verfiigbar.

Vor dem Hintergrund der Handlungspflichten eines verantwortlichen kommunalen Finanzmanagers '*!
stellen sich aus unserer Sicht zumindest deutlich {iberhohte Zinszahlungen als Zinsschdden 1.S.v. § 252
BGB '* dar. Die bei 3.5.3 befindliche Graphik historischer Zinssitze des 3-Monats-EURIBOR und des
10-Jahres-Bund-Satzes verdeutlicht das mogliche Ausmalf} eingetretener Zinsschédden tiber die letzten
vier Jahrzehnte.

Bei doppischer (kaufménnischer) Rechnungslegung gelten als zu sichernde finanzielle Risiken sowohl
das Zahlungsstroménderungsrisiko als auch das Festzinsianderungs- bzw. Wertédnderungsrisiko '**. Die
Sicherung des Wertinderungsrisikos '** erfolgt in aller Regel durch den Einsatz von Receiver-Swaps'>,
auch als Forwards, durch Receiver-Swaptions sowie durch Zins-Wihrungs-Swaps.

120 Matz, Der Einsatz von Zinsderivaten durch Kommunen, der gemeindehaushalt 10/2008, S. 219; Thiiringen,
Kreditbek. V. 22.01.2010 Nr. IV.11.1; BGH Urt. v. 28.04.2015, a.a.0., Rn. 65

12 Nach ganz h.M. ist Schuldenmanagement Kernaufgabe einer Kiimmerei, strittig ist nur dessen Umfang, vgl.
Schwarz, Den Haushalt entlasten, 11.12.2002, S.10/11 und in ,,Derivate bei der offentlichen Hand*, Borsen-
zeitung vom 15.02.1997; so schon Bayern, IMS v. 08.11.1995; Grunwald, Nur eine Seite der Medaille, Be-
hordenspiegel Okt. 2009 S 6 verweist auf den enormen Zinsmehraufwand, der in der 6ffentlichen Diskussion
ganz verschwiegen bzw. negiert werde.

122 Finanzmanagement in Kommunen ist keine hoheitliche, sondern fiskalische Titigkeit
123 Allgemeine Auffassung, vgl. z.B. IDW RS HFA 35 Anm. 2.3

124 yol. insoweit § 254 HGB i.V.m. IDW RS HFA 35 Anm. 2.3

125 7um Receiver-Swap vgl. KGSt, a.a.0. S. 25 ft, 39, 99
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a) Mit einem Receiver-Swap '* tauscht die Kommune eine feste Zinsbindung in eine variable und
sichert sich damit gegen das Risiko sinkender Zinsen in Gestalt tiberhohter Zinszahlungen (Zins-
schidden). Es entsteht ein ,,synthetischer variabler Kredit, dessen Risiko dem Risiko eines Kredits
mit origindr variabler Zinsbindung entspricht. Aus kaufménnischer Sicht ist der Receiver-Swap ein
(Wert-) Sicherungsinstrument '*’, aus kameraler Sicht ist er ein (Zins-) Optimierungsinstrument ',

b) Mit einem Forward-Receiver-Swap ' sichert sich die Kommune das Recht, zu einem in der Zu-
kunft liegenden Termin in einen nach Betrag, Laufzeit und Zinssatz spezifizierten Receiver-Swap
einzutreten und damit eine variable Zinsbindung. Aus doppischer Sicht ist der Forward-Receiver-
Swap ein (Wert-) Sicherungsinstrument; aus kameraler Sicht ist er ein (Zins-) Optimierungsinstru-
ment.

¢) Mit dem Kauf einer Receiver-Swaption erwirbt der Kdufer gegen Zahlung einer Optionspramie
an den Verkdufer das Recht, in einen Forward-Receiver-Swap als Zahler eines variablen Zinssatzes
und Empfinger eines Festzinssatzes einzutreten. Da der Wert des (Receiver-) Swaps steigt, wenn die
Zinssitze sinken, eignet sich der Kauf einer Receiver-Swaption fiir die Kommune zur Absicherung
des Wertes ihrer festverzinslichen Kredite gegen sinkende Zinsen *°. Sie wird die Option mdglicher
Weise ausiiben, wenn die Zinsen sinken (und der negative Barwert der Festsatzkredite steigt). Der
Kauf einer Receiver-Swaption ist aus kaufménnischer Sicht fiir die Kommune ein (Wert-) Sicher-
ungsgeschift, aus kameraler Sicht ein (Zins-) Optimierungsgeschift.

Beim Verkauf einer Receiver-Swaption verpflichtet sich die Kommune als Stillhalterin, gegen Ver-
einnahmung einer Optionspramie bei Ausiibung die Payer-Position einzunehmen, d.h. Festzinszah-
lungen (statt variabler Zinsen) zu leisten und variable Zinsen zu erhalten'*!. Fiir die Kommune ist
der Verkauf einer Receiver-Swaption damit kein (Wert-) Sicherungsgeschdft. Moglicher Weise liegt
ein Optimierungsgeschift vor, wobei aber zu beachten ist, dass die Kommune Stillhalterin '*? ist und
Risiken Dritter gegen Primie versichert.

126 Gabler, a.a.0. S. 1150; Basisinformationen iiber Finanzderivate, 2008, S. 41 ff

127 Brennenstuhl, a.a.0. S. 98; Fachinformation unseres Bundesverbandes 2/2013 ,Receiver-Swap — Zinssicher-
ung oder Zinsoptimierung?*“ und 2/2015 ,,.Der Receiver-Swap als Sicherungsinstrument: Absicherung von
Wertdnderungsrisiken im kommunalen Schuldenmanagement*

128 qusfiihrlich hierzu 3. Abschnitt ,,Grundsatz der Wirtschaftlichkeit* der Fachinformation
129 Gabler, a.a.0., S. 567

130 In diesem Sinne Gabler, a.a.0., S. 1335; Bosch, a.a.0., S. 134; Basisinformationen iiber Zinssicherungs-
instrumente, 2002, S. 70

B Bgsch, a.a.0., S. 234
132 Gabler, a.a.0., S. 1315; Roberts, a.a.0., S 28: ,.Die Position des Stillhalters ist spekulativ*
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Die Aufnahme von Fremdwihrungskrediten'® erfolgt meist nicht zur Sicherung von Zins- oder
Wertidnderungsrisiken, sondern zur Optimierung. Die aus rechtlich zulédssigen Fremdwihrungskrediten
entstehenden Zins- und Wihrungsrisiken konnen durch Derivate gesichert werden, insbesondere durch
den Wihrungs- oder Zins-Wihrungs-Swap. Auch die Rechtsprechung '** ist der Meinung, dass Kom-
munen grundsitzlich Darlehen in Fremdwihrung aufnehmen diirfen und folglich dies auch fiir eine
nachtriigliche Anderung durch Abschluss eines Swaps gelten muss.

d) Mit einem Wihrungs-Swap '* tauscht die Kommune Kursrisiken aus Fremdwéhrungen in Euro
und sichert sich damit zum einen gegen bestehende oder kiinftig entstehende Wahrungskursrisiken,
zum andern sichert sie variable Zinsrisiken.

Bspl. 1: Die bayerische Landeshauptstadt Miinchen hat 2005 von einem japanischen Unternehmen
ein Yen-Darlehen im Wert von 59,8 Mio. € aufgenommen. Die Riickzahlung sollte nach 10
Jahren und in Yen erfolgen. Die Verzinsung war variabel und an den LIBOR gebunden. und
unmittelbar bei Aufnahme mit Hilfe eines Zins-Wéhrungs-Swaps in ein auf Euro lautendes
Festzinsdarlehen geswapt'*.

Zur Absicherung des Wahrungsrisikos hat die Stadt einen Wéahrungswap geschlossen, mit dem der
Yen-Betrag von der Transaktionsbank zum aktuellen Devisenkurs in Euro getauscht und ausgezahlt
wurde. Zur Absicherung des variablen Zinses des LIBOR schloss die Stadt mit der Transaktions-
bank gleichzeitig einen Zins-Swap, der die Bank zur Zahlung des variablen Zinses an die Stadt und
die Stadt zur Zahlung eines Festzinses an die Bank verpflichtete. Bei Filligkeit zahlt die Stadt das
aufgenommene Darlehen in Yen zuriick. Kursrisiken und Zinsidnderungsrisiken wurden vollstindig
gesichert. In dieser Form ist der Wihrungsswap bzw. der Zins-Wihrungs-Swap ein rechtlich zulds-
siges *" (Wert- und Zins-) Sicherungsgeschift.

133 Fachinformation 8/2015. Das Thema JFremdwihrungskredite* werden wir beim 3. Abschnitt ,,Grundsatz der
Wirtschaftlichkeit™ der Fachinformation vertieft aufgreifen

134 LG Koln, Urt. v. 12.03.2013 — 21 O 472/11 — openJur 2013,26282 Rn. 112, 134

135 Zinsmanagement mit modernen Finanzinstrumenten, 11/1999 S. 17 ff;

136 presseerklirung der LH Miinchen vom 15.09.2005; die Rechtsaufsicht wurde am 08.08.2005 eingeschaltet
137 Bayern, IMS v. 25.04.1994 Nr. 2 S. 2; aber auch Bayern, IMS v. 08.11.1995 Anm. 7
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% Die in Sachsen'*® und in Thiiringen'” vermeintlich bestechenden Verbote betreffend den Ab-
schluss von Vertrdgen iiber Kreditderivate bzw. den Abschluss von Fremdwihrungsgeschiften
greifen nicht. Ein Zins-Wihrungs-Swap ist einmal kein ,,Kreditderivat'*’. Im Ubrigen sind Zins-
Wihrungs-Swaps, die das Wihrungsrisiko in Euro hedgen, keine Fremdwihrungsgeschifte im
Sinne der beiden Bestimmungen. Vor allem aber gestatten und fordern die Kommunalgesetze
ausdriicklich Sicherungsgeschifte! Gleiches gilt fiir die ministeriellen Vorschriften der Bundes-
lander !, die sich mit der Thematik befassen.

Bspl. 2: Ein kommunales Unternehmen erhilt Leistungen aus dem Euro-Ausland (z.B. Schweiz,
Tschechien, Polen). Die Gegenleistung (Bezahlung) soll gemif3 Vertrag nach Abschluss der
Leistung in Devisen (Franken, Krone, Zloty) erfolgen. Die Kommune sichert die vorab ver-
einbarte Gegenleistung durch einen entsprechenden Wihrungsswap (Euro in Devise).

Tauscht die Kommune das Risiko eines auf Euro denominierten Kredits mit Hilfe eines Zins-Wih-
rungs-Swaps in fremde Wéhrung, so iibernimmt sie damit Risiken, die einer vergleichbaren Fremd-
kreditaufnahme gleichkommen. Sichert sich das kommunale Unternehmen, wie im vorstehenden
Beispiel, mit dem Wihrungstausch ,,Euro in Devise* gegen das Fremdwihrungsrisiko, so liegt ein
zuldssiges (Wihrungs-/ Wert-) Sicherungsgeschift vor.

Der Zins-Wihrungs-Swap wird auch als Cross-Currency-(Interest)-Swap '** bezeichnet. Neben
dem Zweck der Absicherung und Optimierung kann und wird er, wie die hierzu ergangene Recht-
sprechung ' belegt, auch zu Spekulationszwecken genutzt und ist damit kein zuldssiges Finanzins-
frument.

Bspl. 3: Eine Kommune nimmt einen auf Euro denominierten Kredit auf und swapt ihn, ohne ein in
der Kommune befindliches US-Dollar-Risiko, in US-Dollar; die Riickzahlung soll in Euro
erfolgen. Der Zins bemisst sich, nach entsprechendem Zins-Swap, an der Differenz zwi-
schen Euro und US-Dollar.

138 Sachsen, VwV KommHHWi-Doppik v. 22.12.2010, Anm. II.1.b) a.a.O.: ,,... der Abschluss von Vertrigen
iiber...Kreditderivate ist unzuldssig.*

139'§ 53 Thiir. Kommunalordnung: Der Abschluss von Spekulationsgeschiften ist verboten. Hierzu zihlen ... der
Abschluss von Fremdwihrungsgeschiften.*

140 Gabler, a.a.0. S 879 f: Kreditderivate sind der Credit Default Swap, der Equity Swap, der Total Return Swap,
Credit Linked Note, Credit Spread Option, Credit Spread Forward

141 Niedersachsen, RAErl. v. 22.10.2008 Anmr. 1.8; NRW, RdErl. v. 16.12.2014, Anm. 2.3
142 Basisinformationen iiber Finanzderivate, a.a.0., S. 44, 52; Gabler, Bank-Lexikon, a.a.0., S. 333, 1333:

4 0oLG Stuttgart, Urt. v. 14.12.2011 -9 U 11/11 — openJur 2012,67579 (,,spekulatives Swap-Geschift); OLG
Miinchen, Beschl. v. 29.03.2012 — 5 U 216/12 — openJur 2012, 121891 (,,Gliicksspiel); BGH, Urt. v. 20.01.
2015 — XIZR 316/13 — openJur 2015,5944 (,,spekulative Wette*)
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Unabhingig von der Einordnung der getitigten Geschiifte '** ist festzustellen, dass Cross-Currency-
(Interest)-Swaps meistens weder Wertinderungsrisiken noch Zinsanderungsrisiken absichern und
damit grundsitzlich keine Sicherungsgeschdifie sind.

3.6.4 Sicherung des Zahlungsstrominderungs- und/oder des Wertinderungsrisikos durch
komplexe Finanzinstrumente bzw. Derivate

3.6.4.1 Der Begriff der ,,Finanzinstrumente*

Finanzinstrumente sind ganz allgemein alle vertraglichen Anspriiche und Verpflichtungen, die unmit-
telbar oder mittelbar den Austausch von Zahlungsmitteln zum Gegenstand haben '**. Eine umfassende
Auflistung von Finanzinstrumenten enthélt das Kreditwesengesetz'*, das Wertpapierhandelsgesetz '/,
die Richtlinie 2004/39/EG vom 21.04.2004 (MIFID I) und 2014/65/EU vom 15.05.2014 (MIFID
11)148. Zu den genannten Finanzinstrumenten zihlen u.a. iibertragbare Wertpapiere, Geldmarktinstru-
mente, Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Kreditderivate, finanzielle Differenzgeschifte und Vermo-
gensanlagen. Anzumerken ist hier, dass der Begriff ,,Finanzinstrument* nicht immer sachgerecht durch
Formulierungen wie ,,Finanz-/Produkt®, ,,Finanz-/Anlage®, ,.derivatives/Instrument®, ,,.Derivat® oder
auch nur ,,.Swap* verwendet wird.

3.6.4.2 Der Begriff ,,komplexe“ Finanzinstrumente

§ 7 WpDVerOV ' konkretisiert den Begriff der nicht-komplexen Finanzinstrumente, die nach § 31 Abs.
7 WpHG unter erleichterten Bedingungen Gegenstand von Wertpapierdienstleitungen sein kdnnen. Vo-
raussetzung fiir eine Klassifizierung als ,,nicht komplex* gemif § 7 Nr. 1 WpDVerOV ist zunéchst, dass
das Finanzinstrument nicht unter die Definition der Derivate oder der derivativen Wertpapiere nach § 2
Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Buchstabe b oder Abs. 2 WpHG fillt'*. Im Riickschluss gelten fiir die Ausfiihrung
von Aufirdgen nach ,,execution only ** folglich alle Derivate als , komplexe* Finanzinstrumente >'.

144 yel. hierzu vorstehende FuBnote
145 https://de.wikipedia.org/wiki/Diskussion:Finanzinstrument

146 § 1 Abs. 11 Satz 1 Nr. 1-8 KWG; dazu BaFin, Hinweise zu Finanzinstrumenten nach § 1 Abs. 11 Satz 1 Nr.
1-7 KWG vom 20.12.2011, Stand Juli 2013, dort Anm. 2

147§ 2 Abs. 2b WpHG
148 Art. 4 Abs. 1 Nr.. 15 i.V.m. Anhang I Abschnitt C

149 Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen fiir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen v. 20.07.2007 (BGBL. I S. 1432) i.d.Fass. v. 20.11.2015 (BGBI. I S. 2029)

150°& 7 Nr. 1 WpVerOV und Begriindung zur WpVerOV, Stand 01.10.2007, dort zu § 7
131 Assmann/Schneider, a.a.0. § 2 Rn.. 40, § 31 Rn. 188
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Die Frage, unter welchen Voraussetzungen ein Derivat ,komplex* ist, beantwortet das Gesetz nicht.
Die Begrifflichkeit des ,komplexen Derivats* bzw. des ,.komplexen derivativen Finanzinstruments*
ldasst sich aus der Rechtsprechung und aus behordlichen Verdffentlichungen ableiten. Hierbei fillt auf,
dass die ,,Komplexitit“ nicht selten mit alternierenden Begriffen wie ,.exotisch*!*?, | strukturiert™!,
,Hhybrid“ '3 u.a.m. vermischt wird.

* Die Rechtsprechung hat sich in wenigen Entscheidungen mit der Frage der Komplexitit von De-
rivaten bzw. von derivativen Finanzprodukten befasst. Festzuhalten ist, dass die Gerichte einfache
Derivate '** (plain-Vanillas), aber auch einfache derivative Strukturen ' bei gesetzmifliger Hand-
habung weder beanstandet noch als (rechnerisch) komplex qualifiziert haben. Vereinzelt wurden
komplexe (strukturierte) Derivate als ,,Produkte mit nicht iiberschaubarer Risikostruktur'>™™, als
,.synthetische Finanzinstrumente, die unter Einstrukturierung beliebiger Faktoren frei gestaltet
werden' und bei denen es ,.keine zwingende Verbindung zu einem Grundgeschdfi** gibt'*®, bezeich-
net. Im Kern der Diskussion stand aber meist die Frage, ob die Komplexitit eines derivativen Fi-
nanzprodukts fiir die Aufkldrungspflicht von Banken von Bedeutung ist oder nicht; die Frage wurde
verneint %,

* In Bayern und Thiiringen haben sich die Rechtsaufsichtsbehérden zu dem Thema geédufSert ',
Beide beschreiben letztendlich ,,Produkte mit unterschiedlichen Multiplikatoren* bzw. ,, Fille, in
denen die Wertverdnderung des Derivats nicht von im Grundgeschiift enthaltenen Risikofaktoren
abhdngt in dhnlicher Weise wie die Rechtsprechung.

* Die European Securities and Markets Authority '*' bezeichnet in der Investorenwarnung vom
07.02.2004 ein Produkt als komplex, wenn ,.die ihm zugrunde liegenden Basisvermdgenswerte
oder Indizes nur schwer zu bewerten* oder ,ihre Preise bzw. Werte der Offentlichkeit nicht frei

152 zum Begriff “exotische Option” Gabler, a.a.0., S. 511 f

153 zu den Begriffen “strukturierte Derivate” und “‘strukturierte Finanzprodukte” vgl. u.a. Gabler, a.a.0. S.1328 f

154 Gabler, a.a.O., S. 713

155 OLG Koln, Beschl. v. 18.01.2012 — 13 U 37/11 — openJur 2012,84125: ,,Ein variabler Kredit mit plain-

vanilla
-Swap ist nicht rechnerisch komplex strukturiert*

156 LG Koln, Urt. v. 12.03.2013 a.a.O. zu kiindbaren Payer-Swaps; OLG Frankfurt, Urt. v. 09.01.2012 a.a.O. zu
Doppelswaps; BGH, Urt. v. 20.01.2015 a.a.0. zum Cross-Currency-Swap

157 Riickschluss aus BGH, Urt. v. 20.01.2015, a.a.O.

158 LG Dortmund, Urt. v. 05.07.2013 — 6 O 85/12 — openJur 2013,31700, Rn. 172 £

159 BGH, Urt. v. 20.01.2015, a.a.O.

160 Bayern, IMS v. 14.09.2009 S. 3 und Thiiringen, Kreditbek. v. 22.01.2010, IV.11 S. 195

161 ESMA, Investorenwarnung zu Risiken bei Anlagen in komplex Produkte vom 07.02.2014
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zugdnglich sind*, oder ,,wenn mehrere Variablen oder komplexe mathematische Formeln zur Er-
mittlung ihrer Anlagerendite verwendet werden*, z.B. strukturierte Produkte. Das wiederum sind
Finanzinstrumente, ,,die aus einem oder mehreren Basiswerten sowie einer derivativen Komponen-
te bestehen'®, wobei durch die Kombination verschiedener einzelner Finanzprodukte ein neues
Produkt entsteht, das ein eigenstindiges Kursverhalten und ein eigenstindiges Risikoprofil auf-
weist ', Im Konsultationspapier'** beschreibt ESMA u.a. ,,Schuldinstrumente mit einer Struktur,
die die Risikoeinschdtzung fiir den Kunden schwierig gestaltet, als komplex.

* Unter analoger Heranziehung der Aussagen des § 7 Nr. 2-3 WpDVerOV ergibt sich ein mehr als
nur ungefihres Bild ,.komplexer Derivate bzw. derivativer Produkte: Nr. 2 der Vorschrift bezeich-
net Finanzprodukte als nicht-komplex, ,fiir die regelmdfSig Moglichkeiten zur Verduferung, Ein-
losung oder anderweitigen Realisierung zu Marktpreisen ... bestehen, welche fiir Marktteilnehmer
offentlich zugdnglich sind“. Nr. 3 erweitert nicht-komplexe Finanzinstrumente auf solche, ,,die
tiber die Zahlung der Anschaffungskosten hinaus fiir den Kunden mit keinen, auch nur beding-
ten, Verpflichtungen verbunden sind‘. Nach Nr. 3 der Vorschrift schlieBlich sind Finanzinstrumente
nicht-komplex, ,.tiber deren Merkmale in angemessenem Umfang offentlich Informationen ver-
fiigbar sind, die fiir einen durchschnittlichen Privatkunden verstindlich genug sind, um auf ihrer
Grundlage eine sachkundige Anlageentscheidung treffen zu konnen™.

3.6.4.3 Zins- oder Wertsicherung durch komplexe Finanz-/Produkte?

Ob ein Produkt komplex ist oder nicht, hat zunéchst nur begrenzte Rechtsfolgen'® im Hinblick auf
die Beratungspflichten, nicht jedoch auf seine Eignung als Sicherungsinstrument. Das Kommunalrecht
verbietet an keiner Stelle Finanzinstrumente wegen ihrer evtl. komplexen Struktur. Zins- oder wert-
sichernde komplexe Produkte konnen also durchaus zuldssige Sicherungsgeschiifte sein '%.

162 Rummler, BaFin, Strukturierte Finanzprodukte: Preistransparenz fiir mehr Anlegerschutz, 01.12.2014; ebenso
Gabler, a.a.0., S. 1329; Basisinformationen iiber Finanzderivate, 7/2004 S. 111 (exotische Optionen/ struktur-
ierte Derivate)

163 http://www. boersennews.de/lexikon/begriff/strukturierte-produkte/920

164 ESMA/2015/610 vom 24.03.2015

1651 G Diisseldorf, Urt. v. 06.09.2013 — Az. 8 0 442/11 U — openJur 2013,35492 unter Verweis auf OLG Koln,
Urt. v. 23.05.2012 — 13 U 150/11 und OLG K®dln, Urt. v. 18. 01.2012 — 13 U 232/10; BGH, Urt. v. 20.01.
2015 - XIZR 316/13 — openJur 2015,5944 Rn. 28

ebenso Landesrechnungshof Sachsen-Anhalt vom 14.06.2011; Bayerische Kommunale Spitzenverbinde,
Schreiben v. 23.07.2015 S. 3

166
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X/

% In Thiiringen'?’ sollen sich ,,Fdlle, in denen die Wertverinderung des Derivats von anderen als
den im Grundgeschidft vorhandenen Risikofaktoren abhdngt (z.B. Wihrungs-, Aktienkurse, Indi-
zes, Inflation, Rohstoffpreise etc.)** durch ihren spekulativen Charakter und eine sehr einseitige
Risikoverteilung zu Lasten der Gemeinde auszeichnen und daher unzuldssig sein. Auch sollen
~Rechtsgeschifte, bei denen unterschiedliche Multiplikatoren mit Marktannahmen kombiniert
werden (z.B. Zinssatzentwicklung, Wechselkurse etc.) immer unzuldissige Spekulation darstellen.*
Beide Tatbestinde disqualifizieren Strukturen allein wegen ihrer Komplexitit. Diesen pauschalen
Verbotsansatz halten wir fiir rechtsfehlerhaft. Zulissig ist aus unserer Sicht jedoch die im An-
schluss gezogene Schlussfolgerung des Ministeriums, nimlich die Empfehlung, ,.dass daher nur
einfach strukturierte Derivate abgeschlossen werden sollen.* Die Begriindung dieser Empfeh-
lung hingegen ,.dass fiir einen Dritten ohne weiteres die Einhaltung des Spekulationsverbotes und
des Grundsatzes der Konnexitdt erkennbar wird*, hilt rechtlich wiederum nicht: Konnexitit und
Spekulationsverbot sind objektiv festzustellende Tatumstédnde, die Mitarbeiter oder Priifer mit der
erforderlichen fachlichen Expertise verifizieren konnen. Ohne diese fachliche Expertise diirften
sie ohnehin nicht zu schwerwiegenden Aussagen autorisiert sein.

% Auch Bayern'® ist der Meinung, dass ,,das allgemeine Spekulationsverbot und das Risikom-
inimierungsgebot ... im allgemeinen insbesondere sog. hybride Produkte'® ausschlieen®, bei
denen ,,unterschiedliche Multiplikatoren, Zinssdtze und Wechselkurse kombiniert werden, so dass
hochkomplexe Finanzkonstrukte entstehen, deren Bewertung aufSerordentlich schwierig und nur
mit Hilfe von Szenarioberechnungen moglich ist. ... .

Der Unterschied ist, dass das bayerische Ministerium sehr wohl erkennt, dass komplexe Struk-
turen unzuldssig sein kdnnen, aber nicht miissen. Zur Beurteilung, ob ein komplexes Produkt
sichernde Wirkung fiir Kredite oder Kreditportfolios hat, bedarf es einer entsprechenden Expertise
sowie einer funktionierenden Organisation inkl. der zugehorigen I'T-Ausstattung. Ist diese perso-
nelle, organisatorische und fachliche Expertise vorhanden, dann sind auch komplexe Strukturen

167 Thiiringen, Kreditbek. v. 22.01.2010, IV.11 S. 195
168 Bayern, IMS v. 14.09.2009 S. 3

169 7ur Definition der ,hybriden Produkte* vgl. Gabler, a.a.O., S. 713. Die wichtigsten hybriden Instrumente sind
die Wandel- bzw. Optionsanleihe, die Gewinnschuldverschreibung, das Genussrechtskapital sowie das parti-
arische Darlehen. ...
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steuerbar und zuldssig. Wenn nicht, muss ihr Einsatz unterbleiben, aber nicht durch Berufung auf
ein ohnehin gesetzlich nicht geregeltes und unbestimmtes Spekulationsverbot, sondern wegen ei-
nes VerstoBBes gegen das Risikominimierungsgebot, wegen nicht herstellbarer Gegenlaufigkeit zu
einem Grundgeschift '™ und in Folge fehlender Konnexitit, sowie wegen Fehlens der organisato-
rischen und fachlichen Voraussetzungen. Wiewohl das Gesetz also kein Verbot komplexer Finanz-
instrumente vorsieht, sollte doch Zuriickhaltung beim Einsatz komplexer Produkte angezeigt sein.

3.6.5 Keine Zins- oder Wertsicherung durch ,,toxische* Produkte

Das Gesetz kennt den Begriff , toxische® Finanzinstrumente* bzw. ,,toxische Produkte®!”! nicht. Nach
allgemeinem Verstindnis sind toxische Produkte komplexe Derivate bzw. Produkte, die weder sichern-
de noch optimierende Wirkung haben und die gegen den kommunalen Handlungsrahmen ' verstof3en.

Bekannt und von der Rechtsprechung disqualifiziert wurden z.B. CMS Spread-Ladder-Swaps '”,
Flexi-Swaps, Digitale Differenz-Stufen-Swaps, CHF-Digital-Swaps, Spread-Swaps, CMS-Band-
breiten-Swaps, Doppel-Digital-Swaps, USD-Quanto-Swaps, Digitale Zins-Differenz-Swaps, Inverse
CMS-Stufenswaps ', Digitale Zinsumfeld-Swaps ', CHF-Plus-Swaps '7°, CHF-Wihrungs-Swaps, In-
vers-DMS-Stufen-Swaps, Flexi-EStE-Swaps, Flexi-StraBet-Swaps '"’, Flip-Swaps, Zinsphasen-Swaps,
CMS Memory Swaps, Leveraged Swaps, u.a.m..

Diese und andere Produkte wurden den Kommunen in den vergangenen Jahren félschlicher Weise als
Mittel der Zinsoptimierung angepriesen, waren vielfach aber unzuldssige ,,Wetten* und ,,Gliicksspie-
le“!”8. Es war und ist verheerend fiir einfache Swaps — die nach wie vor Grundlage fiir das kommunale
Zins- und Schuldenmanagement sind - dass die meisten dieser Produkte als Swaps bezeichnet wurden,
in Wirklichkeit aber verkaufte Optionen auf Indizes, auf Wechselkurse, auf Zinsdifferenzen usw. be-
inhalteten. Sie hatten damit so viel Ahnlichkeit mit normalen Swaps wie ein Kinderwagen mit einem
Panzerwagen. In keinem Fall waren sie taugliche Instrumente einer Zinssicherung .

170 Weck in ,Prinzip Hoffnung*, Wirtschaftswoche vom 08.12.2014 S. 59

71 Weck, Die Historie kommunaler Swap-Schiden

172 Kommunale Aufgabe, Risikominimierung/ Risikoadiquanz, Konnexititsgebot, Spekulationsverbot
173 BGH, Urteil vom 22.03.2011 — XI ZR 33/10 — a.a.0.

174 LG Dortmund, Urteil v. 05.07.2013 — 6 O 85/12 — a.a.O.

175 OLG Kéln, Urteil v. 13.08.2014 — 13 U 128/13 — a.a.0.

176 LG Dortmund, Urteil vom 05.07.2013 — 6 O 205/12 — a.a.O.

177 LG Diisseldorf, Urteil v. 11.05.2012 — 8 O 77/11 — a.a.0. und OLG Diisseldorf, Urteil v. 07.10.2013 - 1-9 U
101/12 — a.a.0.

178 vgl. u.a. Bosch, a.a.0., S.8 ff; OLG Stuttgart, Urteil vom 27.10.2010 — 9 U 148/08 — a.a.O., m.w.N.

179 7 B. Gundermann/Nieding, Der CMS-Spread-Ladder-Swap als Anlagefalle fiir Kommunen, gemeindehaus-

halt 12/2007, S. 265 ff; Bockels/Hillebrand, Kémmerer in der Hightech-Krise, Financial Times Deutschland,
02.02.2008 S. 28
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Eines gesetzlich verankerten Verbots bedarf es nicht ** (mehr), eine beispielhafte Auflistung dieser Pro-
dukte nebst den ihnen immanenten Rechtsverstofen schadet aber auch nicht. Aktuell werden toxische
Produkte ohnehin nach unserer Beobachtung kaum mehr angeboten.

Zusammenfassung:

1. Das Kommunalrecht gestattet und fordert in Art. 74 Abs. 2 Satz 2, 1. Halbsatz BayGO '®! eine ausrei-
chende Sicherung von Grundgeschiften (Kredite, Kassenkredite) vor finanziellen Risiken (Zins- oder
Wertinderungsrisiken).

2. Die Sicherung erfolgt in der Regel durch den Einsatz

» einfacher Standardderivate wie z.B. Payer-Swaps, Receiver-Swaps, Caps (Kauf), auch als Forward-
Geschiifte;

* einfach strukturierter Derivate wie z.B. kiindbare Payer-Swaps, Zins-Wihrungs-Swaps, Collars
(Kauf Cap, Verkauf Floor), Doppelswaps, Payer-Swaptions (Kauf), Receiver-Swaption (Verkauf)
auch als Forward-Geschiifte, Forward-Rate-Agreements (Kauf);

» strukturierter Darlehen wie z.B. ,,zinsbesicherte Darlehen®, , Forward-Darlehen und ,,Optionsdar-
lehen®.

3. Die Sicherung kann vereinzelt und bei Vorliegen hoher Anforderung auch durch komplexe Derivate
bzw. durch komplexe Produkte erfolgen, niemals aber durch ,toxische* Derivate oder ,,toxische* Pro-
dukte.

180 produktverbote bringen nichts®, vgl. Buchholz, Deutsche Sparkassenakademie, in der Sitzung des Finanz-

ausschusses des Deutschen Bundestages am 06.04.2011, Protokoll S. 30

181 7u den entsprechenden Vorschriften in anderen Bundeslindern vgl. Fn. 2
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