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Kommunales Zins- und Schuldenmanagement -
Wo steht es heute? Welche Schritte sind jetzt erforderlich?

Spitestens seit der Pandemie sind viele Kommunen mit der Situation konfrontiert,
Dauerschuldner zu werden'. Dies ist nichts Ungewohnliches, da auch der Bund und die
Linder dauernd und regelmiBig Schulden aufnehmen und damit Dauerschuldner sind?.
Um die Zinslasten der Schulden zu begrenzen, haben sehr viele Kommunen bereits vor
einigen Jahren ein Zins- und Schuldenmanagement implementiert. Zur Absicherung von
Zinsinderungsrisiken werden und wurden hierbei hiufig einfache und bewihrte
Zinssicherungsinstrumente (Derivate) eingesetzt. Die Frage ist nun, welche Bedeutung und
Stellenwert das kommunale Zinsmanagement heute hat, was in Zukunft zu erwarten ist und
welche Schritte nun konkret unternommen werden sollten.

Die letzten Jahre waren geprigt von stark riickliufigen Zinsen

Nach der Lehman-Pleite (,,Finanzkrise®) im Jahre 20083 wurden die Leitzinsen in den
fortgeschrittenen Lindern beispiellos gesenkt, um eine Kreditklemme zu verhindern bzw.
abzumildern. Notierten die Leitzinsen vor der Finanzkrise noch {iber vier (EU) bzw. iiber finf
(USA) Prozent*, so befinden sie sich heute bei Null bzw. leicht iiber Null. Die langfristigen
Zinsen am Kapitalmarkt nahmen in diesem Zeitraum eine dhnliche Entwicklung. So sank der
Zehnjahres-Euro-Zins von circa fiinf Prozent stark ab, zum Teil in negatives Terrain.
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Abbildung 1: Entwicklung Leitzins Eurozone

!'Vgl. https://www.derneuekaemmerer.de/nachrichten/recht-steuern/gewerbesteuer-kommunen-verzeichnen-
historischen-rueckgang-2007311/

2 Vgl. https://www.konsort.de/fileadmin/konsort/documents/RC_in_der FA 2016 _1_0.pdf;
http://docplayer.org/3274963-23-das-land-als-dauerschuldner-mit-unbegrenztem-zinsaenderungsrisiko-im-
korsett-der-schuldenbremse.html

3 Vgl. https://de.wikipedia.org/wiki/Lehman_Brothers

4 Vgl. http:/leitzinsen.info/
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War diese Entwicklung fiir Kommunen vorteilhaft?

Betrachten wir beispielhaft eine Kommune, die Zinsinstrumente zur Absicherung von
Zinsinderungsrisiken von Grundgeschiften® im Rahmen ihres Schuldenmanagements bereits
seit der Finanzkrise im Jahr 2008 einsetzt. Grundgeschéfte und Sicherungsinstrumente stehen
dabei stets in einer Sicherungsbeziehung® zueinander. Fiir das Gesamtportfolio an originiren
und synthetischen Krediten iiber rund 52 Mio. EUR betrug die Zinslast’ im Jahre 2008 rund
54 Mio. EUR. Heute, zwoIf Jahre spiter, betrdgt die Zinslast inklusive dem Bestand an
Zinssicherungsinstrumenten noch rund 30 Mio. EUR, hat sich also nahezu halbiert.

Zinslast fiir Darlehensportfolio inklusive Zinssicherungsinstrumente

(Szenario konstante Zinsen; Betrachtungszeitraum 30 Jahre;
ohne weitere aktive Aussteuerung)

2008 2020

Abbildung 2: Deutliches Absinken der Zinslast

Die Zinslast der Kommunen ist folglich durch den ausgeprigten Zinsriickgang stark
gesunken®. Auch wenn Zinssicherungsinstrumente gegen steigende Zinsen in den letzten
Jahren, aufgrund der nicht vorhersehbaren, massiven Beeinflussung des Kapitalmarktes durch
die Zentralbanken, riickwirkend betrachtet nicht notig gewesen wéren, die Kommune hat mit
dem Einsatz von Zinssicherungsinstrumenten in der Gesamtsicht keinen Nachteil erlitten. Im
Gegenteil, sie war die letzten Jahre, dem kommunalen Prinzip der Risikominimierung
folgend”, stets abgesichert.

Dass Sicherung heute in Krisenzeiten umso wichtiger ist, zeigt die Entwicklung der
Zinsmédrkte im Jahr 2008, zu Zeiten der Finanzkrise. Das gesamte Weltfinanzsystem stand

5 RegelmiBig Darlehen und/oder Kredite

®Vgl. § 254 HGB in Verbindung mit IDW RS HFA 35

7 Zinslast im Falle weiter konstanter Zinsen {iber einen Gesamtbetrachtungszeitraum von 30 Jahren

8 Davon ausgenommen sind Kommunen, die ihre Darlehen und Kredite iiber die Gesamtlaufzeit ausnahmslos
festschreiben. Sie haben keinen Vorteil bei sinkenden Zinsen.

° Vgl. Allgemeine Haushaltsgrundsitze der Kommunen, bspw. Art. 61 Abs. 3 S. 1 Bay. GO
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damals ,,auf der Kippe“'?. So stieg der 6-Monats-EURIBOR, der auch ein wichtiger Indikator
fiir die Liquiditétsversorgung des Finanzsystems!'! ist, vor der Lehman-Insolvenz innerhalb
von wenigen Monaten von rund vier Prozent auf {iber fiinf Prozent stark an.
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Abbildung 3: Anstieg des 6-Monats-EURIBORS im Jahr der Lehman-Pleite
Konnen die Zinsen iiberhaupt wieder ansteigen oder bleiben sie dauerhaft niedrig?

Die Zinsen befinden sich scheinbar dauerhaft auf einem niedrigen, ja sogar negativen Niveau.
Uber zehn Jahre nach der Finanzkrise werden Krisen mit immer mehr Zentralbankgeld
bekdmpft. Und dies kénne auch stindig so weitergehen, Nebenwirkungen dieser massiven
Beeinflussung der Kapitalmérkte seien nicht zu befiirchten, so die Vertreter der ,,Modern
Monetary Theorie“!?. Die Zinsen kdnnten auf sehr lange Zeit auf niedrigem Niveau
verharren. Seriose Okonomen warnen jedoch mittlerweile vermehrt vor der Finanzierung mit
der ,,Druckerpresse®. So beispielsweise Dr. Cyrus de la Rubia, Chefvolkswirt der Hamburg
Commercial Bank: ,, Stellt man der Politik die Gewalt iiber die Notenpresse zur Verfiigung,
fiihrt dies ins Verderben — die Weimarer Republik, Venezuela und Simbabwe und deren
Erfahrungen mit Hyperinflationen lassen griiffen. “*>.

Wann genau konnte es aber zu wieder steigenden Inflationsraten und damit einhergehend
hoheren Kapitalmarktsdtzen kommen? Dariiber sind sich Okonomen nicht im Klaren. Es gibt
aber zwei Ansétze, die durchaus einer etwas genaueren Betrachtung wert sind.

Zum einen ist dies die klassische Quantitiitstheorie'*. Die Geldmenge ist zwar in den letzten
Jahren durch die Aktivitidten der Zentralbanken drastisch gestiegen, dennoch hat sich bisher
keine nennenswerte Inflation in Konsumgiitern entwickelt. Warum ist dies so? Ein Faktor in

10Vel. weser-kurier.de/deutschland-welt_artikel,-Fragen-Antworten-Wer-hat-Angst-vor-CDS-_arid,109362.html
' Vgl. https://m.boersen-zeitung.de/artikel/2020-08-27/2020164005/der-druck-im-kessel-steigt

12 vgl.
https://en.wikipedia.org/wiki/Modern Monetary Theory#:~:text=Modern%20Monetary%20Theory%200r%20
Modern,taxes%?20and%?20satisfy%20savings%20desires.

13 Vgl. https://www.feri-institut.de/media/1877/feri_cfi_mmtomf 4927 190619-kurzversion.pdf

14 Vgl. https://de.wikipedia.org/wiki/Quantit%C3%Adtstheorie
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der Quantititstheorie ist die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Diese war in den letzten
Jahren deutlich riickliufig, wie folgende Grafik zeigt'’. Die zusitzlich zur Verfligung gestellte
Geldmenge floss vornehmlich in den Aktienmarkt und in andere Sachwerte
(Vermogenspreisinflation), anschlieBend war sie nicht mehr im Umlauf. Sollte sich die
Umlaufgeschwindigkeit jedoch, aus welchen Griinden auch immer, wieder erhdhen'®, konnte
sich dies relativ schnell auf die allgemeinen Inflationsraten auswirken.

{a) Umlaufgeschwindigkeit der Geldmenge M2 (b) Guterpreise®
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Abbildung 4: Umlaufgeschwindigkeit und Preisentwicklung!’

Zum anderen gibt es einen interessanten Ansatz, den Dr. Ingo Sauer an der Goethe Universitét
verfolgt'®. Er hat mit seinem Team vergangene Inflationen und Hyperinflationen
wissenschaftlich untersucht. In der Praxis kam es zu Hyperinflation regelméBig dann, wenn
das Vertrauen in eine Zentralbank schwindet und in Folge die Solvenz einer Zentralbank
angezweifelt wird!®. Dies konnte insbesondere dann der Fall sein, wenn eine Zentralbank
Anleihen kauft, diese aber in Folge einer schweren Wirtschaftskrise nicht mehr werthaltig
sind. Werfen wir einen Blick auf die Europdische Zentralbank: Bei einer Bilanzsumme von
derzeit rund 6.440 Milliarden Euro weist sie ein Eigenkapital von rund 11 Milliarden Euro?®
aus. Dies entspricht einer Eigenkapitalquote von rund 0,17 Prozent. Diese Quote wiirde, wire
die Zentralbank eine normale Geschiftsbank, einer aufsichtsrechtlichen Priifung nicht mehr
standhalten®!. Mittlerweile betriigt die Bilanzsumme der Europdischen Zentralbank iiber 40
Prozent des Bruttoinlandprodukts der Eurozone?*?*, und sie diskutiert offen iiber die

135 https://www.focus.de/finanzen/boerse/experten/gastbeitrag-von-thorsten-polleit-geldflut-wieso-uns-die-
inflation-gleich-von-zwei-seiten-trifft id 12019306.html

16 Weil z.B. Geldbetriige auch stets zur Grundversorgung eingesetzt werden miissen (Menschen miissen sich
erndhren, sich kleiden, ihre Wohnung bezahlen etc.), kann die Umlaufgeschwindigkeit nicht dauerhaft sinken,
vgl. https://www.focus.de/finanzen/boerse/experten/gastbeitrag-von-thorsten-polleit-geldflut-wieso-uns-die-
inflation-gleich-von-zwei-seiten-trifft id 12019306.html

17 Ebd.

18 Vgl. https://www.wiwi.uni-frankfurt.de/abteilungen/ei/professoren/klump/team/assistants/dr-ingo-sauer.html
19 Vgl. https://www.youtube.com/watch?v=zvut40K9S80

20'Vgl. https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.de.html

21 Geschiiftsbanken miissen eine Mindestkapitalanforderung von acht Prozent der risikobehafteten Aktiva
erfiillen, vgl. https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/html/hold_capital.de.html

22 Vgl. https://www.tagesgeldvergleich.net/statistiken/bilanzsummen-der-zentralbanken.html#fed

2 Vor einem Jahr waren es noch rund 20 Prozent, innerhalb eines Jahres hat sich die Bilanzsumme um das
Doppelte im Verhéltnis zum BIP ausgeweitet!
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Griindung einer ,,Bad Bank* fiir die bisher aufgekauften Schuldtitel?*. Ahnliches gilt fiir die
Zentralbanken anderer, fiihrender Industricldnder. Die Bonitdt der Zentralbanken schwécht
sich folglich mit der derzeit laufenden Finanzierung von Staatsausgaben und -schulden immer
weiter ab und konnte in naher Zukunft in Zweifel gezogen werden.

Die Geldpolitik hat mittlerweile einen Punkt erreicht bzw. bereits iiberschritten, der bislang
noch als ,,Tabu-Thema* galt: ,, Die ,, Monetarisierung “ staatlicher Ausgaben (oder Schulden)
tiber die Notenpresse;, umgesetzt durch , offene Geldschopfung® der Notenbank und
unmittelbare Verwendung der so bereitgestellten, neuen Gelder fiir Zwecke der
Staatsfinanzierung. *“ ,,Sowohl das Problem ungeziigelt wachsender Staatsverschuldung, das
Risiko groferer Inflationsschiibe als auch die Tendenz einer langfristigen Zerriittung ganzer
Finanzsysteme werden dadurch zukiinftig in Gang gesetzt oder verstdirkt. “%.

Geschichte wiederholt sich scheinbar. Ludwig von Mises (1881-1973)%, der bekannte
Wirtschaftswissenschaftler, der eine fithrende Rolle bei der Beendigung der Hyperinflation
in Osterreich im Jahre 1922 und Reorganisation der Osterreichischen Nationalbank einnahm,
schrieb in diesem Zusammenhang bereits im Januar 1923: ,, Wir sahen, dass eine Regierung
sich immer dann gendtigt sieht, zu inflationistischen Mafsnahmen zu greifen, wenn sie den
Weg der Anleihebegebung nicht zu betreten vermag und den der Besteuerung nicht zu
betreten wagt, weil sie fiirchten muss, die Zustimmung zu dem von ihr befolgten System zu
verlieren, wenn sich seine finanziellen und allgemein wirtschaftlichen Folgen allzu schnell
klar enthiillen. So wird die Inflation zu dem wichtigsten psychologischen Hilfsmittel einer
Wirtschaftspolitik, die ihre Folgen zu verschleiern sucht.

Welche Bedeutung hat die kommunale Zinssteuerung heute vor diesem Hintergrund?

An den Kapitalmérkten herrscht seit Jahren eine ausgeprégte ,,Zinsflaute. Einige Kommunen
und Unternehmen sehen mittlerweile gar keine Notwendigkeit mehr, Zinssicherung mittels
klassischen Zinssicherungsinstrumenten zu betreiben?’. Zu lange ist der Zins bereits so
niedrig bzw. negativ, dass die Gefahr wieder steigender Zinsen scheinbar nicht gesehen wird.
Zudem wecken Vertreter der ,,Modern Monetary Theory* den Eindruck, der Zins kénne nie
wieder ansteigen.

Im Rahmen eines seridsen Risikomanagements kann sich jedoch das Ausrichten und
Verlassen auf eine vorherrschende Entwicklung und eine Zinsmeinung als sehr schédlich
erweisen. Nur weil bereits sehr lang Flaute herrscht, werden auf einem Segelboot, das den
Atlantik {iberquert, auch nicht die Rettungsboote iiber Bord geworfen!

24 Vgl. https://www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/insider-ezb-treibt-plaene-fuer-bad-bank-im-kampf-
gegen-wirtschaftsmisere-voran/25903316.html?ticket=ST-667723-P4srAyUhSmBDi9a4yY 5X-ap4

25 Vgl. https://www.feri-institut.de/media/1877/feri_cfi mmtomf 4927 190619-kurzversion.pdf

26 Vgl. https://de.wikipedia.org/wiki/Ludwig_von Mises

27 Dem Bundesverband offentlicher Zinssteuerung e.V. liegt die Aussage eines Vertreters einer grofen
kommunalen Kérperschaft vor, wonach eine Zinssicherung der vorhandenen Milliardenschulden derzeit nicht
mehr in Betracht gezogen wird.
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In der kommunalen Zinssteuerung ist es deshalb aktuell sehr wichtig, die Gefahren eines
Zinsanstiegs weiter einzukalkulieren und gegebenenfalls abzusichern. Es ist sehr
wahrscheinlich, dass die exzessiven Rettungspakete und daraus folgende massive Ausweitung
der Geldmengen irgendwann zu steigenden Inflationsraten und Zinsen fithren werden. Und
dies kann sehr schnell und ausgeprigt erfolgen. Dr. Ingo Sauer spricht in diesem
Zusammenhang vom sogenannten ,,Ketchup-Flaschen-Effekt“?®. Zunichst spiirt man
iiberhaupt nichts, dann kommt sehr schnell alles auf einmal. In der Historie waren Inflation
und Hyperinflation anfénglich nicht spiirbar. Spéter trat Inflation allerdings pldtzlich und mit
voller Wucht auf®,

Was ist im kommunalen Zinsmanagement aktuell zu beachten und welche Schritte
sollten nun konkret unternommen werden?

Im Rahmen einer kommunalen Zinssteuerung sollte die Absicherung entsprechend dem
kommunalen Prinzip der Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit’® nicht einseitig erfolgen,
sondern regelméBig beidseitig. Dies bedeutet, dass neben Zahlungsstrom- auch
Wertinderungsrisiken gemessen und gegebenenfalls abgesichert werden sollten®!. Hat eine
Kommune ihr Portfolio in den letzten Jahren beidseitig gesteuert und gesichert, bestehen nun
aufgrund des markanten Zinsriickgangs stille Reserven im kommunalen Zinsportfolio. Diese
konnen zur weiteren Aussteuerung eingesetzt werden.

Als zweiter Aspekt ist eine Nachsicherung ungesicherter Portfolioanteile auf dem aktuell
historisch niedrigen Zinsniveau von groBBer Bedeutung, um die Sicherungswirkung im Falle
steigender Zinsen zu erhohen. Erfolgt dies nicht, weisen die bisher bestehenden
Sicherungsinstrumente unter Umstdnden keinen ausreichenden Schutz mehr fiir das
Gesamtportfolio auf. Im Rahmen einer aktiven Zinssteuerung, in der regelméfig und
nachhaltig Risiken der Grundgeschifte und die Sicherungswirkung der eingesetzten

28 Vgl. https://www.youtube.com/watch?v=zvut40K9S80

2 Vgl. https://www.welt.de/wirtschaft/article1 7560679 1/TWF-warnt-vor-ploetzlich-anspringender-Inflation.html
30 Vgl. Allgemeine Haushaltsgrundsitze der Kommunen, bspw. Art. 61 Abs. 2 S. 1 Bay. GO

31'Vgl. Fachinformation 02/2015: Der Receiver-Swap als Sicherungsinstrument: Absicherung von
Wertidnderungsrisiken im kommunalen Schuldenmanagement, Bundesverband 6ffentlicher Zinssteuerung e.V.
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Zinssicherungsinstrumente gemessen werden, wird dieser Gesichtspunkt ohnehin regelméfig
berticksichtigt.

Dass Grundgeschéfte und Zinssicherungsinstrumente stets in Sicherungsbeziehung gemal §
254 HGB und dem Regelwerk des IDW RS HFA 35 zueinander stehen sollten, wurde bereits
in mehreren Fachinformationen ausfiihrlich dargelegt™2.

Fazit: Nur weil derzeit ,,Zinsflaute* herrscht, wire es fahrlissig, jetzt die Rettungsboote
iiber Bord zu werfen! Der nichste Sturm kommt garantiert. Und in der Vergangenheit
entwickelten sich Inflation bzw. Hyperinflation und daraus resultierend stark steigende
Zinsen stets abrupt und schwallartig (,,Ketchup-Flaschen-Effekt*). Eine Absicherung
sollte dabei stets beidseitig erfolgen und die derzeit historisch niedrigen Zinsen sollten
zur Nachsicherung aktiv genutzt werden. So erfiillt die kommunale Zinssteuerung und
das Schuldenmanagement ihre wichtige Funktion auch weiterhin effektiv und
nachhaltig: Die Absicherung von Zinsinderungsrisiken!

Heinz Reich

32 Vgl. Fachinformation 03/2016: Sicherungsbeziehungen im kommunalen Schuldenportfolio, Bundesverband
offentlicher Zinssteuerung e.V.
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Der Bundesverband 6ffentlicher Zinssteuerung e. V.

Zweck des Bundesverbands offentlicher Zinssteuerung e.V. seit seiner Griindung im
Jahr 2012 ist die Forderung der Berufsbildung zum Zins- und Schuldenmanagement
und zu finanzmathematischen Fragestellungen bei Zinssteuerungsmafinahmen,
insbesondere bei der 6ffentlichen Hand, sowie die Schulung zu dieser Thematik.

Dieser Zweck soll in erster Linie erreicht werden durch:

eine systematische, wissenschaftlich-universitidr begleitete Untersuchung des Fach-
gebietes des Zins- und Schuldenmanagements, insbesondere der Zinssteuerung.
Veroffentlichung  der  Untersuchungsergebnisse  und  Erarbeitung  von
Zinssteuerungsstrategien.

Durchfiihrung von Seminaren und Kolloquien zur Behandlung von Fragestellungen
zum Zins- und Schuldenmanagement und zur Zinssteuerung und deren
finanzmathematischem  Hintergrund zur  Weiterbildung  vorwiegend  von
Finanzverantwortlichen der o6ffentlichen Hand, jedoch offen fiir alle Vertreter von
Institutionen, die mit Zinsédnderungsrisiken befasst sind.

Informationsvermittlung und Aufklérung an Aufsichtsorgane, Priifungsorganisationen.
Zusammenarbeit mit offentlichen und privaten Aufsichtsorganen,
Priifungsorganisationen und Verbéanden.

Zusammenarbeit mit Initiativen dhnlicher Zielsetzung.

www.bundesverband-zinssteuerung.org
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