Bundesverband offentlicher
Zinssteuerung e.V.
N

Fachinformation 02 / 2021
17.08.2021

Antizipative Bewertungseinheiten im kommunalen
Schuldenmanagement

Fiir private Unternehmen ist es gebrauchlich und iiblich, kiinftige Kreditaufnahmen fiir
geplante Investitionen gegen Zinsinderungsrisiken bereits im Vorfeld abzusichern!. Vor
allem in der jetzigen Zinsphase macht dies Sinn, da nicht fiir alle Zeit von niedrigen Zin-
sen ausgegangen werden kann. Tatséichlich springt die Inflation in vielen Landern bereits
deutlich an. Demzufolge konnten Zentralbanken unter Umstinden gezwungen sein, die
Zinsen wieder zu erhohen?. Stellt sich die Frage, wie sich Kommunen unter diesen Bedin-
gungen verhalten sollen bzw. ob Moglichkeiten im kommunalen Schulden-management
bestehen, um kiinftige Investitionen bereits vorzeitig abzusichern.

1. Antizipative Zinssicherung bei Unternehmen der Privatwirtschaft

Die seit mehr als einem Jahrzehnt im Handelsrecht geltende und bewihrte Rechtsnorm zur Bil-
dung von Bewertungseinheiten (§ 254 HGB) bildet die Grundlage dafiir, geplante Kreditauf-
nahmen, die mit hoher Wahrscheinlichkeit in der Zukunft eintreten, bereits im Vorfeld der
eigentlichen Darlehensaufnahme gegen steigende Zinsen abzusichern. Da in der aktuellen
Niedrigzinsphase die Sicherungssitze noch sehr niedrig sind, ist es sinnvoll, sich mit der Siche-
rung langfristiger Zinsen fiir geplante Kreditneuaufnahmen intensiv auseinanderzusetzen.
Schauen wir uns dazu die Rechtsgrundlage im Handelsgesetz néher an:

§ 254 Handelsgesetzbuch (HGB)

., Werden Vermogensgegenstdinde, Schulden, schwebende Geschidfte oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit erwartete Transaktionen zum Ausgleich gegenldufiger Wertinderungen oder
Zahlungsstrome aus dem Eintritt vergleichbarer Risiken mit Finanzinstrumenten zusammen-
gefasst (Bewertungseinheit), sind § 249 Abs. 1, § 252 Abs. 1 Nr. 3und 4, § 253 Abs. 1 Satz 1
und § 256a in dem Umfang und fiir den Zeitraum nicht anzuwenden, in dem die gegenliufigen
Wertdnderungen oder Zahlungsstrome sich ausgleichen. Als Finanzinstrumente im Sinn des
Satzes 1 gelten auch Termingeschdfte iiber den Erwerb oder die Verduf3erung von Waren. *

''Vgl. z.B. https://www.marktundmittelstand.de/finanzierung/wie-sie-sich-die-noch-niedrigen-zinsen-sichern-
koennen-1255941/

2 Vgl. bspw. USA: https://www.spiegel.de/wirtschaft/usa-inflationsrate-steigt-auf-5-0-und-setzt-notenbank-un-
ter-druck-a-b241d4e4-a561-4985-ac0a-1a5¢587116d5
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Das Gesetz spricht von ,,mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartete Transaktionen“. Eine In-
vestition und die zugehorige Kreditaufnahme muss also, um diesen Tatbestand zu erfiillen, mit
hoher Wahrscheinlichkeit eintreten. In diesem Falle ist es erlaubt, die spéter erst vorzuneh-
mende Darlehensaufnahme (Grundgeschift®) und ein zur Absicherung von Risiken (hier Zins-
anderungsrisiken) heute bereits abzuschlieBendes Finanzinstrument (Sicherungsinstrument,
beispielsweise Zinsswap, Zinscap oder dhnliches) zu einer Bewertungseinheit zusammenzu-
fassen.

Im IDW RS HFA 35* wird niher erldutert, welche Voraussetzungen fiir diese spezifische Form
von Bewertungseinheiten, den sogenannten ,,antizipativen® Bewertungseinheiten®, im Detail
vorliegen miissen®. Wenn erwartete Transaktionen in eine Bewertungseinheit einbezogen wer-
den, so miissen diese eindeutig identifizierbar sein’. Dies ist regelmiBig gegeben, wenn

e der Gegenstand der erwarteten Transaktion (z.B. geplante Darlehensaufnahme fiir In-
vestition)

e der Zeitpunkt oder ein enges Zeitintervall fiir das Zustandekommen des Geschéfts
(z.B. Darlehensaufnahme im IV. Quartal 2022) und
e das zu erwartende Geschéiftsvolumen (z.B. 10 Millionen Euro)

entweder
a) bekannt sind oder
b) hinreichend verléisslich ermittelt bzw. geplant werden konnen.

Eine mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartete Transaktion muss zudem so gut wie sicher eintre-
ten, das heif3t, es diirfen dem Zustandekommen des Geschifts nur noch aulergewohnliche Um-
stinde entgegenstehen, die auBerhalb des Einflussbereichs des Bilanzierenden liegen®.

Fassen wir zusammen: Wenn ein Unternehmen eine Investition und die dazugehorigen
Finanzmittelaufnahmen ernsthaft beabsichtigt, diese Mallnahmen konkret und detailliert
vorbereitet und entsprechende Pline hinsichtlich Zeitpunkt respektive Zeitraum und Vo-
lumen dazu erarbeitet, so liegt eine mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartete Transaktion
vor. Dieses geplante Geschift kann dann als Grundgeschéift zu einer Bewertungseinheit
mit einem Sicherungsinstrument zusammengefasst werden.

Beispiel: Ein Unternehmen plant konkret die Modernisierung eines Unternehmensgebdudes
und erstellt hierzu Detailplanungen. Es sollen in der Zukunft Finanzmittel in Héhe von 50 Mio.
EUR aufgenommen werden. Zur Absicherung des Zinssatzes dieser geplanten Kreditaufnah-
men werden heute bereits Sicherungsinstrumente (bspw. Zinsswaps) kontrahiert. Das Unter-
nehmen fasst anschlieBend die mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartete Kreditaufnahme und die

3 Vgl. IDW RS HFA 35, Tz. 2

4 Verlautbarung des Instituts der Wirtschaftspriifer, Rechnungslegung Stellungnahme, Hauptfachausschuss 35
vom 10. Juni 2011

> ,etwas vorwegnehmend®, vgl. https://www.duden.de/rechtschreibung/antizipativ

6 Vgl. IDW RS HFA 35, Tz. 24 uff.

7Vgl. ebda., Tz. 60, S. 1

8vgl. ebda., Tz. 32, S. 3 uff.

Fachinformation 02/2021: Antizipative Bewertungseinheiten im kommunalen Schuldenmanagement
Seite 2
Bundesverband o6ffentlicher Zinssteuerung e.V., Offenbachstr. 41, 81245 Miinchen, Tel.: +49 89 82994640
www.bundesverband-zinssteuerung.org



Sicherungsinstrumente zu einer Bewertungseinheit entsprechend § 254 HGB zusammen. Das
Risiko steigender Zinsen in der Zukunft ist damit fiir das Unternehmen fiir diese Investition
abgesichert.

2. Antizipative Zinssicherung bei Kommunen

Wie stellt sich diese Situation bei 6ffentlichen Haushalten dar? Konnen Kommunen kon-
kret geplante Investitionsvorhaben und zugehorige Darlehensaufnahmen ebenfalls absi-
chern?

Fiir den Einsatz von Zinssicherungsinstrumenten wird im 6ffentlichen Bereich in der Regel in
Erlassen der Landesregierungen regelméBig die Einhaltung der sogenannten ,,Konnexitit* ge-
fordert’. Diese verlangt vereinfacht ausgedriickt, dass ein Derivat einen konkreten Bezug zu
einem oder mehreren Grundgeschiften aufweisen sollte. Eine ausdriickliche Verpflichtung der
Kommunen zur Beachtung der Konnexitét, deren Definition oder gar Voraussetzungen finden
sich in Gesetzen allerdings nicht'’. Die Mehrzahl der Verwaltungsvorschriften der Bundeslin-
der benennt folglich auch keine Gesetze, aus denen sich die Grundgeschiftsbezogenheit ablei-
ten soll''. Nach allgemeiner Auffassung wird die Konnexitit als Risikobegrenzungsnorm ge-
wertet, durch die dem Abschluss von Spekulationsgeschéften Einhalt geboten werden soll'2.

Dieser Argumentation kann auch gefolgt werden, sofern derivative Zinsinstrumente
iiberhaupt keinen Bezug zu einem Grundgeschift aufweisen, weder in der Gegenwart,
noch in der Zukunft. Wie sieht es aber mit der Zinssicherung von konkret geplanten Kre-
ditaufnahmen im o6ffentlichen Bereich aus? Besteht fiir Kommunen die Moglichkeit, die
im ersten Teil dieser Fachinformation betrachteten, mit hoher Wahrscheinlichkeit eintre-
tenden Transaktionen abzusichern?

Zur Beantwortung dieser Fragen findet sich in den Kommunalgesetzen wiederum keine Rechts-
grundlage. Die Landerregierungen versuchen in ihren Derivaterlassen und Verwaltungsvor-
schriften zwar, die Grundgeschéftsbezogenheit niher zu erlautern, widersprechen sich aller-
dings oftmals in ihren Ausfithrungen. Sie schaffen keine ausreichende Klarheit, wie sie bei-
spielsweise im Handelsrecht mit § 254 HGB in Verbindung mit IDW RS HFA 35 gegeben ist.
So diirfen ,,derivative Finanzierungsinstrumente® an einer Stelle nur zur ,,sparsamen und wirt-
schaftlichen Gestaltung bestehender oder neuer Verbindlichkeiten !* eingesetzt werden, an
anderer Stelle miissen sie wiederum zu einem ,,konkret vorhandenen oder aktuell neu abge-
schlossenen Kreditvertrag® in Bezug stehen '“.

9 Vgl. beispielsweise Derivaterlass Sachsen-Anhalt, Hinweise v. 01.06.2005, Anm. 3 und Saarland, Erlass v.

12.11.1998, Nr. 3

10vgl. Sperl, Rechtliche Grundlagen fiir den Einsatz von Zinsderivaten in Kommunen, Bundesverband éffentli-

cher Zinssteuerung e.V., 2019, S. 167

11 Brandenburg, Runderlass v. 01.10.2015, Anm. 6.1.2; Mecklenburg-Vorpommern, Runderlass v. 13.06.2002;
Niedersachsen, Runderlass v. 22.10.2008, Anm. 1.11; Nordrhein-Westfalen, Runderlass v. 14.12.2014, Anm.
2.2.1; Saarland, Erlass v. 21.11.1998, Anm. 3; Thiringen, Kreditbek. v. 22.10.2010, Anm. IV.11

12 ygl. Sachsen-Anhalt, Hinweise v. 01.06.2005, Anm. 3; Hashagen/Steitz, Zinsrisikosteuerung und Performance-

messung, Verwaltung und Management, 1999, Heft 2, S. 109

13vgl. Bayern, Erlass v. 14.09.2009, S. 1

14 vgl. ebda. und BGH, Urt. V. 21.02.2017, StR 296/16, www.hrr-strafrecht.de
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Diese Formulierungen sind nicht ausreichend trennscharf. Deshalb ist verstdndlich, dass haufig
von den iibergeordneten kommunalen Instanzen nicht beurteilt werden kann, ob nun der Grund-
geschiftsbezug eingehalten wird oder nicht. Entsprechende Regelungen zur Absicherung von
mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwartenden Kreditaufnahmen wie im HGB, beispielweise fiir
konkrete Investitionen, sind im 6ffentlichen Bereich nicht gegeben. Daraus kdnnen sehr gefahr-
liche Risikosituationen fiir das kommunale Schuldenmanagement entstehen.

Beispiel: Eine bayerische Kommune kalkuliert und plant fiir die Modernisierung und Erweite-
rung ihrer 6ffentlichen Gebdude mit einem Investitionsvolumen von rund 150 Millionen Euro
in den néchsten fiinf Jahren. Es liegt ein konkreter und detaillierter Finanz- und Liquiditétsplan
fiir diese MaBBnahmen vor. Zudem wurde die Genehmigung durch die Landesregierung fiir diese
offentlich geforderte Investitionen erteilt. Die Kreditautnahmen erfolgen entsprechend dem
Baufortschritt sukzessive liber einen von den Banken zur Verfligung gestellten, zunéchst vari-
abel verzinslichen Kreditrahmen. Die Grundgeschéftsaufnahmen erfolgen folglich erst in der
Zukunft, sind aber bereits entsprechend detailliert ausgearbeitet und von den entsprechenden
Gremien genehmigt'®. Eine Absicherung dieses Bauprojekts hinsichtlich der Zinsénderungsri-
siken wire bei strenger Auslegung des bayerischen Derivaterlasses verwehrt, da die Kreditauf-
nahmen erst kiinftig erfolgen. Und dies bei einem Zinsidnderungsrisiko von rund 50 Millionen
Euro bei einem Zinsanstieg von nur rund zwei Prozent ¢!

Die Verwaltungsvorschriften der Lander kennen offensichtlich im Unterschied zum Han-
delsrecht nur zwei Formen von Grundgeschéiiften. Zum einen den Fall, dass ein Grundge-
schift in der Gegenwart bereits vorhanden ist. Und zum anderen, dass in der Gegenwart
kein Grundgeschift besteht. Die Absicherung von konkret geplanten und genehmigten,
kiinftigen Kreditaufnahmen, die wie im Beispiel betrachtet, eine wichtige Rolle spielen
konnen, bleibt aufgrund der undifferenzierten Sichtweise oftmals verwehrt. Folglich ent-
steht im offentlichen Bereich eine bedeutende Regelungsliicke hinsichtlich der sogenann-
ten antizipativen Bewertungseinheiten, die zu wesentlichen 6konomischen Risiken fiihren
kann!

Es ist natiirlich verstiandlich, dass Aufsichtsbehorden der reinen Spekulation mit Finanzinstru-
menten Einhalt gebieten wollen und auch sollten. Mit einer vollig undifferenzierten Einstufung
von Grundgeschéften in ,,schwarz und ,,weill* schaffen sie allerdings Raum fiir grof3e Sicher-
heitsrisiken in den o6ffentlichen Haushalten. Dies widerspricht zweifelsfrei dem kommunal-
rechtlichen Gebot der Risikominimierung!'’. Kénnen bereits konkret geplante Investitionen
nicht zinsgesichert werden, entstehen Risiken fiir den 6ffentlichen Haushalt. Sehen wir uns
noch einmal das zuvor angefiihrte Beispiel an. Wenn die bayerische Kommune die bereits kon-
krete, geplante Investition nicht zinssichern kann, liegt ein ungesichertes Zinsdnderungsrisiko
in Hohe von 50 Mio. EUR vor!

5 In diesem Beispiel/Musterfall liegt der Beschluss des Stadtrats und die Férderzusage des Freistaats Bayern
vor, da es sich um eine forderungsfahige Investition handelt

16 Zahlungsstromadnderungsrisiken tiber die Gesamtlaufzeit des Projekts

17vgl. bspw. Bay. GO Art. 61 Abs. 3S. 1
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Im Gegensatz dazu differenziert das Handelsrecht im § 254 HGB korrekterweise verschiedene
Arten von Grundgeschéften. Und das Institut der Wirtschaftspriifer definiert, wie bereits be-
trachtet, im IDW RS HFA 35 die eng gefassten Voraussetzungen, unter denen die Absicherung
von mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwartenden Transaktionen erfolgen kann.

Es gibt aber auch Ausnahmen im 6ffentlichen Bereich, beispielsweise Hessen. So gilt fiir deri-
vative Finanzinstrumente (Derivate) Folgendes'®:

Hessen: Kommunale Anlagegeschiiftsrichtlinien vom 1. Januar 2009

., Derivative Finanzierungsinstrumente (Derivate) sind nur als Zinssicherungsgeschdfte fiir
bestehende Kredite oder fiir beabsichtigte Kreditaufnahmen im Rahmen einer beschlossenen
Investitionsplanung zuldssig. *

Hessen verlangt mit dieser Vorschrift als Grundgeschift fiir ein Zinssicherungsgeschift entwe-
der

a) bereits bestehende Kredite oder
b) geplante und beabsichtigte Kreditaufnahmen, die durch ein entsprechendes Gre-
mium beschlossen werden miissen.

Damit folgt Hessen in den Grundziigen den Bestimmungen des § 254 HGB, und schafft mit
dieser Regelung Klarheit und die Moglichkeit, Zinsédnderungsrisiken fiir geplante Mittelaufnah-
men abzusichern. Dies stellt allerdings noch eine Mindermeinung im Kommunalbereich dar.

18 ygl. Hessen, Kommunale Anlagegeschéftsrichtlinien v. 01.01.2009, Absatz 3, Ziffer 10
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Schauen wir uns das bisher Ausgefiihrte im Uberblick an:

Finanzinstrument (Derivat)

Abstufung
schéft

Grundge-

Offentliche Hand

Private Unternehmen

Grundgeschift vorhan-
den

v

Finanzinstrument wird zum
Sicherungsinstrument

v

Finanzinstrument wird zum Si-
cherungsinstrument

Grundgeschift noch
nicht vorhanden, je-
doch konkret geplant,
genehmigt o0.4. (antizi-
pativ)

X

Oft unscharf definiert, Re-

gelungsliicke kann zu ho-

hen Sicherheitsrisken fiih-
ren

v

Finanzinstrument wird zum Si-
cherungsinstrument unter be-
stimmten Voraussetzungen

Grundgeschift nicht
vorhanden

Finanzinstrument regelméBig
nicht erlaubt (Spekulation'?)

Erlaubt (unternehmerische Frei-
heit), Bildung einer Bewer-
tungseinheit nicht moglich

19 vgl. Sperl, Rechtliche Grundlagen fiir den Einsatz von Zinsderivaten in Kommunen, Bundesverband éffentli-
cher Zinssteuerung e.V., 2019, S. 192
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Fazit: Die Zinssicherung der Mittelaufnahme von konkret geplanten und genehmigten
Investitionen muss auch bei der o6ffentlichen Hand méglich sein. Andernfalls entstehen
Risiken, die dem kommunalen Gebot, Risiken zu minimieren, zuwiderlaufen. Das HGB
und insbesondere der IDW RS HFA 35 definieren enge Kriterien, unter denen die Absi-
cherung von mit hoher Wahrscheinlichkeit erwarteten Transaktionen moglich ist. Leider
sind die kommunalen Vorschriften, beispielsweise die Derivaterlasse der Linderregierun-
gen, oftmals ungenau und kaum trennscharf. Kommunen sollten aus diesem Grund gege-
benenfalls iibergeordnete Aufsichtsbehorden im Vorfeld von geplanten Investitionen
friihzeitig mit einbeziehen und die eng gefassten Regelungen des Handelsgesetzbuches in
Verbindung mit IDW RS HFA 35 fiir die Absicherung ihrer Zinsinderungsrisiken zu
Grunde legen.

Heinz Reich
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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, insbe-
sondere bei der offentlichen Hand, sowie die Schulung zu dieser Thematik.

Dieser Zweck soll in erster Linie erreicht werden durch:

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

Durchfiihrung von Seminaren und Kolloquien zur Behandlung von Fragestellungen zum Zins-
und Schuldenmanagement und zur Zinssteuerung und deren finanzmathematischem Hinter-
grund zur Weiterbildung vorwiegend von Finanzverantwortlichen der 6ffentlichen Hand, je-
doch offen fir alle Vertreter von Institutionen, die mit Zinsanderungsrisiken befasst sind.
Informationsvermittlung und Aufklarung an Aufsichtsorgane, Priifungsorganisationen.
Zusammenarbeit mit 6ffentlichen und privaten Aufsichtsorganen, Priifungsorganisationen und
Verbanden.

Zusammenarbeit mit Initiativen dhnlicher Zielsetzung.

www.bundesverband-zinssteuerung.org
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