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Kriterien zur Beurteilung genehmigungspflichtiger Derivatgeschéfte

Gesetzliche Grundlage fir die Genehmigung von Derivatgeschéften

Mit dem Gesetz zur Anderung des Kommunalverfassungsgesetzes und
anderer kommunalrechtlicher Vorschriften in der Fassung vom 22. Juni
2018, veroffentlicht im GVBI. LSA S. 166, ist unter § 108 Abs. 5 KVG LSA
die Genehmigungspflicht fir den Abschluss von Derivatgeschaften oder
vergleichbarer Finanzgeschafte aufgenommen worden. Danach bedarf der
Abschluss dieser Finanzgeschéafte der Genehmigung durch die obere

Kommunalaufsichtsbehorde.

Folgende Kriterien sind bei der Beurteilung genehmigungspflichtiger Deri-

vatgeschéafte zu beachten:
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Grundsatze

Derivatgeschafte sind Finanzinstrumente, mit denen Marktrisiken (z.B. Zinsanderungen bei Kre-
diten) bestimmter Kapitalbetrage (Basiswerte) getrennt handelbar gemacht werden kdnnen. Die
Preise dieser Termingeschafte richten sich nach den Kursschwankungen oder den Preiserwar-
tungen anderer Investments (Zinsen, Aktien, Waren uvm.). Derivate sind so konstruiert, dass sie
die Schwankungen der Preise dieser Anlageobjekte tberproportional nachvollziehen. Daher las-
sen sie sich sowohl zur Absicherung gegen Wertverluste als auch zur Spekulation auf Kursge-

winne des Basiswerts verwenden.

Vergleichbare Rechtsgeschafte im Sinne des § 108 Abs. 5 KVG LSA sind solche, die klassische
Elemente von Derivategeschéaften aufweisen. Klassische Elemente von Derivaten sind Optionen.
Diese driicken sich beispielsweise durch Kindigungs- und Wandlungsrechte, Zinsstrukturen,
Mindest- und Maximalgrenzen aus. Optionen kdnnen gekauft und verkauft werden. Weitere Ele-
mente, welche Derivatgeschéfte grundsatzlich aufweisen, sind Terminvereinbarungen. Darunter

sind aktuelle Fixierungen zukunftiger Werte zu verstehen, wobei die Marktparameter schwanken.

Sind Derivatgeschafte oder vergleichbare Rechtsgeschafte nicht mit Krediten bzw. einem be-
stimmten Schuldenstand verbunden, so sind sie den spekulativen Geschéften zuzuordnen und

mit dem Grundsatz der sicheren Geldanlage nicht zu vereinbaren (néheres unter Punkt III).

Kommunal- und haushaltsrechtliche Einordnung

Aus der Sicht der kommunalen Haushalts-, Finanz- und Kreditwirtschaft sind Derivatgeschafte
grundsatzlich nur zur Absicherung gegen Zinsanderungsrisiken denkbar (Zinsderivate). Sie dur-
fen nur der sparsamen und wirtschaftlichen Gestaltung bestehender oder neu einzugehender
Verbindlichkeiten dienen und nur zur Optimierung der Kreditkonditionen und zur Begrenzung von
Zinsanderungsrisiken abgeschlossen werden. Zinsderivate sind demnach rechtlich selbststandi-
ge Geschéfte, die eine Zinsvereinbarung zum Gegenstand haben und dazu dienen, eine be-

stimme Entscheidung in Bezug auf das Grundgeschéft wirtschaftlich abzusichern.
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Der Einsatz von Zinsderivaten setzt voraus, dass sich die Kommune eine Meinung Uber eine
tragfahige Zinssensitivitat inrer Schulden bzw. den notwendigen Grad an Planungssicherheit der
Zinsausgaben im Zeitablauf bildet. Die voraussichtliche Zinsentwicklung kann Chancen aufzei-
gen. Unterschiedliche Zinsszenarien zeigen demgegentber Risiken im Hinblick auf die Tragfa-
higkeit der Zinsausgaben in der Zukunft als auch des Grades an Planbarkeit der Zinsausgaben
auf. Diese Einschéatzung und Abwagung zwischen Chancen und Risiken muss aufgrund der tat-
sachlichen Zinsentwicklung laufend aktualisiert und daraus entsprechende Folgerungen gezo-
gen werden. Dem Informationsvorteil der Banken muss die Kommune durch Einholung ver-

gleichbarer Angebote begegnen.

Im Hinblick auf den Haushaltsgrundsatz der sparsamen und wirtschaftlichen Haushaltsfiihrung
sowie das Spekulationsverbot (§ 98 Abs. 2 KVG LSA) sind Zinsderivate allein als MalRnahme zur
Zinssicherung oder zur Verringerung der Zinslasten zuldssig. Sie stellen damit kein Instrument
zur Gewinnerzielung unter Inkaufnahme von Verlustrisiken dar. Auch lasst sich aus den allge-
meinen Haushaltsgrundséatzen kein Gebot zum Einsatz von Derivaten zur Absicherung von Zins-
anderungsrisiken ableiten. Grundsatzlich ist es ausreichend, wenn mit Instrumenten einer klassi-
schen Zinsstrukturpolitik bei der Kreditaufnahme der Zinsaufwand dem Spannungsverhéaltnis

zwischen Planbarkeit/langfristige Tragfahigkeit und Optimierung Rechnung tragt.

Den Kommunen ist es im Hinblick auf das Spekulationsverbot untersagt, Zinsderivate ohne ei-
nen inhaltlichen Bezug zu einem konkreten Grundgeschéft zum Einsatz zu bringen. Das Zinsde-
rivat muss sich daher inhaltlich auf ein Kreditgeschaft (=Grundgeschaft) der Kommune beziehen
und darf dieses Grundgeschaft weder vom Volumen (Betragskongruenz) noch von der rechtli-
chen Dauer (Laufzeitkongruenz) Uberschreiten (Prinzip der Konnexitat). Dies bedeutet, dass bei
teilweiser oder vollstandiger Auflésung des Grundgeschéfts das Zinsderivat entsprechend aufge-
I6st werden muss. Dabei ist von entscheidender Bedeutung, dass das Zinsderivat das Volumen
(des Grundgeschafts) nicht Uberschreiten darf und zeitlich auf dieses abgestimmt ist.

Darlber hinaus sind Derivate zwingend darauf hin zu prufen, ob in ihrer Struktur Komponenten
enthalten sind, die die Konnexitat wirtschaftlich auRer Kraft setzen (z.B. Hebel auf die Verzin-
sung, Memory-Effekte 0.4.).Zinsbezogene Finanzgeschéfte fir erst kiinftig geplante, noch nicht
abgeschlossene Kreditgeschafte kommen nicht in Betracht. Es fehlt insoweit die erforderliche
Zweckbindung kommunalrechtlicher Haushaltswirtschaft (BGH 1 StR 296/16, Urt. v. 21.02.2017,
Rz. 60).
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V.

Geeignete Zinsderivatgeschafte

Es dirfen nur solche Zinsderivate zum Einsatz kommen, die sich auf ein risiko- und/ oder kos-
tenreduzierendes Instrument beschranken. Kreditgeschéafte dirfen nur mit fester oder variabler
Zinsbindung (ohne Hebel oder Strukturen) abgeschlossen werden. Als variable verzinsliche Kre-
dite gelten Kredite, die an einen sich taglich &ndernden kurzfristigen Referenzzinssatz alle i.d.R.
3, 6 oder 12 Monate ab- oder zuziglich einer Marge angebunden sind. Der Anteil der variabel
verzinslichen Kreditgeschafte darf 30% an den Schulden nicht Uberschreiten. Der Einsatz von
Derivaten ist nur erlaubt, um die Zinsbindungsfrist oder den variablen Anteil der Schulden inner-
halb der o.a. Grenzen zu veréandern. So kdnnen entweder die Zinssensitivitat erhdht und Zins-
kosten eingespart (Verringerung der Zinsausgaben) oder die Zinssensitivitat zukunftiger Jahre
reduziert (Absicherung der Zinsausgaben) werden. Optionale Elemente und damit weitere direk-
te oder indirekte Risikofaktoren sowohl in Krediten als auch in Derivaten sind nicht geeignet.

V.
Hinweise zur Prifung

Die Kommune hat eigenverantwortlich zu prifen, ob das geplante Finanzgeschaft geeignet ist,
um die beabsichtigten Ziele (z.B. Senkung der Zinsbelastung oder Verringerung der Zinssensiti-
vitat) zu erreichen. Insoweit muss die Kommune im Rahmen einer Wirtschaftlichkeitsprognose
plausibel darlegen, welche Effekte mit dem Geschéft erzielt werden sollen. Da das Geschéft
insgesamt (Grundgeschéaft und Derivatgeschéft) dem Zustimmungsvorbehalt der Vertretung un-
terliegt (8 45 Abs. 2 Nr. 10 KVG LSA), muss sich aus den Beschlussunterlagen ergeben, dass

die Voraussetzungen fur den Abschluss des Geschaftes vorliegen.

Damit die obere Kommunalaufsicht eine Entscheidung Uber die Genehmigung eines Finanzge-

schaftes treffen kann, sind ihr folgende Unterlagen vollstéandig vorzulegen:

- die eingeholten Vergleichsangebote vor Abschluss des Derivatgeschafts bei
verschiedenen Banken

- das betreffende Derivatgeschaft einschlief3lich einer Wirtschaftlichkeitsprognose

- das Grundgeschaft (Kreditgeschéft)

- Zinsbindungsfrist der Schulden und Anteil der variabel verzinslichen Kreditbe-
standes incl. Derivate

- der Beschluss der Vertretung und

- der Nachweis Uber die Implementierung einer wirksamen Finanzverwaltung
(val. VL)
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Im Rahmen der materiell-rechtlichen Prifung kann bei fehlender Fachkunde die Inanspruch-
nahme eines kundigen Dritten zweckmafiig sein, um eine sachkundige Prifung des Finanzge-
schéaftes einschliellich der Wirtschaftsprognose hinsichtlich der Wirksamkeit der Zielerreichung

und bestehender Risiken sicherzustellen.

In die vorzunehmende Wirtschatftlichkeitsprognose ist der Aufwand fiir die Vorhaltung einer wirk-
samen Finanzverwaltung grundsatzlich mit einzubeziehen. Es ist anzunehmen, dass sich fur
Zweckverbande die Vorhaltung einer wirksamen Finanzverwaltung aufgrund der regelmafig ge-

ringen allgemeinen Verwaltungs- und Finanzkraft als unwirtschaftlich erweisen drfte.

Im Zweifel hat die obere Kommunalaufsichtsbehdrde die Genehmigung zu versagen.

VI.
Organisatorische Voraussetzungen

Zinsderivate dirfen nur von solchen Kommunen eingesetzt werden, welche die nachfolgenden
organisatorischen Voraussetzungen geschaffen haben, damit eine fachspezifische Begleitung
der entsprechenden Finanzgeschéfte durch die obere Kommunalaufsichtsbehdrde gewahrleistet

ist.

- Die entsprechende Kommune muss Uber eine gut funktionierende Finanzverwaltung ver-
fugen, welche ein professionelles Kreditmanagement umfasst und Sicherheitsvorkehrun-
gen zur aktiven Steuerung der Derivatgeschéfte trifft. Diese Sicherheitsvorkehrungen und
die interne Dokumentation sollten in einer Dienstanweisung festgelegt werden.

- Die Kommune muss uber entsprechend qualifizierte und geschulte Beschéftigte verfi-
gen.

- Die Beratung durch externe Dritte kann die Qualifikation der Beschéftigten nicht ersetzen.
Bei Inanspruchnahme von Dienstleistungen muss eine objektive und sachkundige Bera-
tung durch externe Dritte sichergestellt sein.

- Eine Aufgaben- und Funktionstrennung (,Vier-Augen-Prinzip®) ist zwingend erforderlich.
Vertretungen missen fachlich abgesichert sein.

- Die Transparenz des Verwaltungshandelns ist durch eine vollstandige und nachvollzieh-
bare Dokumentation der Akten zu gewahrleisten.

- Eine umfassende Information der Entscheidungstréager ist in jeder Phase zu gewahrleis-

ten.
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Die voranstehend benannten organisatorischen Voraussetzungen sind als Mindeststandards an
Sicherungsvorkehrungen in der Aufbau- und Ablauforganisation beim Einsatz von Zinsderivaten

Zu betrachten.

Es ist sicherzustellen, dass eine Zinsderivate nutzende Kommune tber eine Dienstanweisung
verfugt, welche diese organisatorischen Voraussetzungen regelt und wichtige Risikovorkehrun-

gen zum Einsatz und Umgang mit derivativen Finanzinstrumenten trifft.

Orientierung fur die Prifung kann die vom deutschen Stadtetag mit Schreiben vom 01.06.2007
vero6ffentliche und zwischenzeitlich Gberarbeitete (Stand Juni 2015) Muster-Dienstanweisung fur
den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten im kommunalen Zins- und Schuldenmanage-

ment bieten.

Der Runderlass des Ministeriums fir Inneres und Sport vom 30. Marz 2012 ,Einsatz von Zinsde-

rivaten”“ ist zu beachten.





