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Derivate — Fluch oder Segen?

Mit Zinsderivaten kann man Kosten senken und Risiken begrenzen, so das Credo
von Fursprechern. Gleichzeitig haftet Swaps, Caps & Co. der Geruch von Spekulation
und Zockerei an. Angebracht ist eine niichterne Betrachtung des Themas.

efiirchtungen und Angste, was
B den Einsatz von Zinsderivaten

angeht, miissen grundsitzlich
emst genommen werden. Denn Derivate
bergen eindeutige Chancen, kdnnen
aber auch schwer tiberschaubare Risiken
mit sich bringen. Es ist wie bei Medika-
menten: Eine fliichtige Diagnose, die
falsche Auswahl oder Dosierung und
eine fehlende Kontrolle auf Nebenwir-

kungen verursachen schnell neue Pro-
bleme. Richtig angewendet, entfalten
sie jedoch die beabsichtigte heilende
Wirkung.

Jede Kommunalfinanzierung birgt
auch ohne Swaps, Caps & Co. Risiken.
Das wird am Beispiel eines Kredits, der
im Jahr 1997 aufgenommen wurde,
schnell klar: Das Darlehen hat kammu-
naltypisch einen Festzinssatz fiir zehn

Frau mit Medikament: Wie Arzneimittel bergen Finanzderivate bei falscher Anwendung
Risiken. Grundsétzlich kénnen sie aber eine , heilende“Wirkung entfalten.
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Jahre. Da der Kredit am Ende der Zins-
bindung in 2007 nicht vollstindig
zuriickgezahlt ist, muss fir die Rest-
schuld ein neuer Zinssatz verhandelt
werden (Prolongation). Dieser neue
Zinssatz ist abhdngig von der Zinsent-
wicklung bis 2007; die Kommune ist
also dem Prolongationsrisiko ausgesetzt.

Ein weiteres Risiko tritt nicht so offen
zu Tage, kann aber zu deutlichen Mehr-
kosten fithren: fehlende Flexibilitit. Der
Beispielkredit wurde 1997 mit 5,9 Pro-
zent abgeschlossen. Trotz seitdem fal-
lender Zinsen muss die Kommune den
vergleichsweise hohen Zinssatz bis 2007
zahlen. Die Ablésung wire nur gegen
Zahlung einer hohen Vorfilligkeitsent-
schiadigung moglich gewesen. Die ver-
meintliche Sicherheit des Festzinssatzes
wird so zur Kostenfalle.

Zinsderivate sind kein Allheilmittel, sie
schalten nicht alle Risiken aus und miis-
sen nicht zwangsldufig zu Kostenentla-
stungen fiithren. Gezielt angewendet
kdnen sie aber bestehende Risiken ver-
ringem und neue Chancen erdffnen. So

Swap und Cap
Zinsen tauschen

Swap: Zinstauschvereinbarung. Unter-
schieden wird zwischen Festzins-Zahler-
und Festzins-Empfanger-Swap. Beim
Zahler-Swap erhélt die Kommune einen
variablen Zinssatz und zahlt an die Bank
einen festen Zinssatz. Fiir einen variabel
verzinslichen Kredit wird so ein fester
Zinssatz gesichert. Beim Empfanger-
Swap erhilt die Kommune einen in der
Regel hoheren, festen Zins von der Bank
und zahlt an diese einen variablen Zins-
satz. Flr einen fest verzinslichen Kredit
wird so die Zinsbelastung gesenkt.

Cap: Zinsversicherung fiir variable
Kredite. Steigt der Zinssatz tber eine
bestimmte Obergrenze, erhilt die Kom-
mune von der Bank eine Entschadigung.
Filr diese Versicherung zahlt sie einmalig
eine Pramie,
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Derivate-Einsatz

Regeln beherzigen

Was ist zu beachten, damit der Einsatz
von Zinsderivaten nicht zur ,Spekula-
tion" wird?

1 ,Keine Derivate ohne Grundgeschaft!”
Jedem Zinsderivat muss ein Kredit
oder eine feststehende abzusichernde
Investitionsabsicht zu Grunde liegen.
Gewinnrealisierungen durch die Auflo-
sung von Derivaten nur mit dem Sinn
der Sanierung eines einzelnen Haus-
haltsjahres sind strikt abzulehnen.

1 Keine Derivate, die man nicht ver-
steht!” Dies trifft insbesondere auf
komplexe Derivatkonstruktionen zu
(nicht einfacher Swap oder Cap), die
zum Beispiel Kiindigungsrechte fiir die
Bank oder auch Wahrungskomponen-
ten enthalten.

I Die Frage nach dem ,Was wire,
wenn?" muss durch eine Risikoanalyse
beantwortet werden, die dem Anwen-
der die Wirkungszusammenhinge
unter dem Einfluss der zukiinftigen
Zinsentwicklung ermdglicht.

hitte im aufgefiihrten Beispiel der
Abschluss eines ,Empfanger-Swaps“
(Zinstauschvereinbarung von einem in
der Regel hoheren festen Zinssatz in
einen heute gilinstigeren, aber variablen
Zinssatz) im Jahr 2000 die Zinsbelas-
tung um durchschnittlich 1,7 Prozent
reduzieren kénnen, ohne dass eine Vor-
falligkeitsentschddigung zu zahlen ge-
wesen wire. Das Beispiel fortgefiihrt,
kann auch das identifizierte Prolonga-
tionsrisiko in Niedrigzins-Phasen mit
Hilfe von Swaps oder anderen Zinsderi-
vaten weit vor Ablauf der Zinsbindung
ausgeschaltet werden. Dies bringt lang-
fristige Planungssicherheit.

Kommunen und deren Gesellschaften
sind dem Biirger und Gebiihrenzahler
gegeniiber verantwortlich. Sie haben
deshalb nicht nur das Recht, sondern
durchaus auch die Pflicht, in Zeiten nie-
driger Zinsen Sicherung gegen Prolon-
gationsrisiken zu betreiben. Kein ,Spezi-
alist® wird dabei fiir sich in Anspruch
nehmen kénnen, bei der groBen Zahl an
Zinsderivaten und den vielfiltigen Kom-
binationsmoglichkeiten immer die opti-
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male Auswahl zu treffen. Daher ist eine
qualifizierte Beratung durch kompeten-
te, dem Handel nahe stehende Bankspe-
zialisten nétig.

Gremien informieren

Da aber die Kommune die wirtschaft-
lichen Konsequenzen trigt, sollte die
Entscheidung stets mit eigenem Know-
how - gegebenenfalls mit professionel-
ler, bankunabhéngiger Unterstiitzung -
vorbereitet und eigenverantwortlich ge-
troffen werden. Im Vorfeld sollte eine
Grundsatzentscheidung des Gemeinde-/
Verwaltungsrats zum Einsatz von Zins-
derivaten herbeigefiihrt werden. Wichtig
ist in diesem Zusammenhang, die Gre-
mien offen und umfassend {iber den
Umgang mit diesen Instrumenten zu
informieren.

Eine heute getroffene Entscheidung
fiir eine Finanzierung mit oder ohne
Zinsderivaten kann sich morgen durch
eine nicht vorhergesehene Zinsentwick-
lung zum Vorteil, aber auch zum Nach-
teil der Kommune auswirken. Vor die-
sem Hintergrund ist es unerlisslich, die
Risikoanalyse regelméBig zu wiederho-
len, um frithere Entscheidungen frith-
zeitig korrigieren oder gar riickgéngig
machen zu kénnen. Diese Uberwachung
setzt ein effektives Controlling voraus.

Ein verantwortungsbewusster, auf ein
Grundgeschdft bezogen Umgang mit
Zinsderivaten fiihrt zu Planungssicher-
heit, in manchen Fillen auch zu Einspa-
rungen oder Gewinnen. Die erfolgreiche
Arbeit der Bundes- und Landesfinanza-
genturen belegt dies eindrucksvoll. Vor-
behaltlose Offenheit diesen neuen Pro-
dukten der Finanzmirkte gegentber ist
eine Grundvoraussetzung fiir erfolgrei-
ches Handeln. SchlieBlich behandelt
man eine schwere Grippe auch nicht nur
mit Wadenwickeln.

Michael Venbert / Steffen Scholz

U

Die Autoren

Michael Venbert ist Geschaftsfihrer von
Makrofinance Software, Berlin, Steffen
Scholz ist Vorstand des Kommunalun-
ternehmens Markt Weilbach AGR (Bayern)

45

Gute Karten:
Giitesicherung
Kanalbau!

»Abwasserkandle sind
dann langlebig und
betriebssicher, wenn
sich Auftraggeber
und Auftragnehmer
zur Glitesicherung
bekennen.«

Da machen wir mit!

+ + + Gute Karten + + + Gute Karten + + +

Telefon 022 24/93 84-0
info @kanalbau.com
www. kanalbau.com

Weitere Informationen per Fax
02224/9384-84

Firma

Ansprechpartner

StraBe

PLZ/Ort

Telefon

Fax




