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Erlassentwurf Kriterien zur Beurteilung genehmigungspflichtiger Derivategeschéafte
Sehr geehrter Herr Mietzner,

hinsichtlich des uns am 26.10.2018 zugegangenen Erlassentwurfs fand am 30.10.2018 eine
erste Besprechung im Ministerium fur Inneres und Sport statt. Hier hatten wir gemeinsam mit
Vertretern der Landeshauptstadt Magdeburg und der Stadt Halle (Saale) bereits auf wesentli-
che Anderungsbedarfe hingewiesen. Am 30.10.2018 wurde zudem die Moglichkeit der
schriftlichen Stellungnahme bis Ende November 2018 eingerdumt. Nachfolgend nehmen wir
zu dem oben genannten Erlassentwurf wie folgt Stellung.

Anlass fir den Erlassentwurf ist die Einfiihrung einer Genehmigungspflicht fiir Derivate im
8§ 108 Abs. 5 KVG. Diese Anderung kam erst im Verlauf der parlamentarischen Beratung in
das KVVG. Die kommunalen Spitzenverbande wurden hier nicht beteiligt. Ursachlich hierfur
durften vor allem die jungsten Untersuchungen des Landesrechnungshofes Sachsen-Anhalt
zum Einsatz von Derivategeschaften in Kommunen und Zweckverbanden sein. Diese haben
ergeben, dass der Einsatz von Derivaten zum Teil dem sich aus dem KVG auch vor der jetzi-
gen Klarstellung in 8 98 Abs. 2 KVG ableitbaren Spekulationsverbot und den VVorgaben des
Erlasses zum Einsatz von Derivaten aus 2012 widersprochen hat. Zum anderen haben die Un-
tersuchungen aber auch deutlich gemacht, dass der rechts- und richtlinienkonforme Einsatz
von Derivaten im Sinne eines aktiven Zins- und Schuldenmanagements zu einer Zinssiche-
rung und Zinsoptimierung beigetragen hat.

U. a. die Kommunale Gemeinschaftsstelle fur Verwaltungsmanagement (KGSt) und der Deut-
sche Stadtetag sehen in Derivaten ein wesentliches Instrument fiir ein effizientes Zinsmanage-
ment als Teilbereich des aktiven Schuldenmanagements, da durch solche Geschafte Kredit-
kosten gesenkt werden konnen. Beide Institutionen kniipfen gleichzeitig vor allem auch per-
sonelle und administrative VVoraussetzungen an den Einsatz von Derivaten. Dies entspricht
auch der Auffassung des Stadte- und Gemeindebundes Sachsen-Anhalt.
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Auch wenn der Einsatz von Derivaten in den Kernhaushalten der Kommunen in der aktuellen
Niedrigszinsphase eine geringere Bedeutung hat wie vielleicht noch vor 10 Jahren, haben sich
die den kreisfreien Stadte Magdeburg und Halle (Saale) in der Besprechung am 30.10.2018
dafiir ausgesprochen, die Mdglichkeit eines gesetzes- und richtlinienkonformen Einsatzes von
Derivaten in der Zukunft offenzuhalten.

Wir haben jedoch ernsthafte Zweifel, dass die im Landtag beschlossene Genehmigungspflicht
der Zielrichtung gerecht wird, einerseits hoch spekulative und risikobehaftete Derivate zu ver-
hindern und andererseits den bisherigen sinnvollen konnexitatswahrenden Einsatz von Deri-
vaten beizubehalten.

Zielstellung muss es sein, die Regelungen zum Einsatz von Derivaten vor Ort so aufzustellen,
dass bei der Befolgung der selbigen von Bankenseite keine sogenannten ,,toxischen Derivate*
mehr angeboten werden. Dazu gehdrt auch, dass die Nachfrager von Derivaten gegentiber den
Anbietern bestimmte entscheidungsrelevanten Fakten in Erfahrungen bringen, wie u. a. die
Kosten und Gewinnmargen der Banken, der anfangliche Marktwert oder der Fair Value. Dazu
sind die Banken zum Teil verpflichtet (siehe u. a. BGH-Urteil vom 22.03.2011 - X1 ZR
33/10). Dies wirde eine Genehmigung unnétig machen und die Entscheidung zum Abschluss
von Derivaten wieder allein in die kommunale Finanzhoheit Gberfihren.

Der Erlass zur Umsetzung der Genehmigungspflicht darf daher nicht durch zu restriktive bzw.
realitatsferne VVorgaben den Einsatz von Derivaten faktisch zum Erliegen bringen. Diesem
Anspruch wird der Erlassentwurf vor allem aufgrund des angedachten langen Genehmigungs-
verfahrens (Ziffer 1) und den auch bei Zweckverbanden und kleineren Verwaltungen gefor-
derten organisatorischen Voraussetzungen (Ziffer 2) nicht gerecht.

1. Der im Abschnitt V. angedachte Verfahrensweg fur das einzelne Derivategeschaft in
Form des zundchst herbeizufiihrenden Beschlusses der Vertretung und der sich daran an-
schlieBenden Genehmigung durch die obere Kommunalaufsicht diirfte dazu fuhren, dass
es keine Angebote seitens der Banken geben wird. Der glinstige Einstieg ins Derivatege-
schaft kann - genauso wie beim Darlehensgeschaft - aufgrund der sich stets andernden Ka-
pitalmarktsituation nur mit der stdndigen Marktbeobachtung bestimmt werden. Die von
den Banken abgegebenen verbindlichen Konditionen haben nur eine geringe ,,Haltbar-
keitsdauer« von zum Teil wenigen Stunden, so dass hierzu auch schnelle Entscheidungen
getroffen werden missen. Die im Erlassentwurf vorgesehenen langen Beschluss- und Ge-
nehmigungsverfahren wiirden den Abschluss solcher Geschéfte zum glinstigen Zeitpunkt
unmaoglich machen. Keine Bank wird akzeptieren, marktgerechte Preise als verbindliches
Angebot mit einer mehrtdgigen Bindungsfrist abzugeben.

Wir bitten Sie daher zu prifen, inwieweit das Genehmigungsverfahren durch die Moglich-
keit eines durch die Vertretung zu beschlielenden Rahmenbeschlusses beschleunigt wer-
den kann. Vorstellbar ist, dass ein solcher Rahmenbeschluss konkrete Eckpunkte bzw.
Ausstattungsmerkmale des Grund- und Derivategeschéftes festgelegt, die im Einklang mit
den im Erlass letztendlich beschriebenen Grundsétzen stehen (z. B. grundsétzliche Er-
méachtigung zum Abschluss eines Payer-Swaps zur Absicherung des Zinsdnderungsrisi-
kos, welches sich aus der variablen Verzinsung ergibt). Nicht das konkrete Derivatege-
schaft, sondern der Rahmenbeschluss wiirde der oberen Kommunalaufsicht zur Genehmi-
gung vorgelegt werden.



Nach der Genehmigung durch die Kommunalaufsicht kann die Kommune eigenverant-
wortlich durch Marktbeobachtung den Einstiegzeitpunkt festlegen, ausschreiben und Ver-
gleichsangebote einholen, um das wirtschaftlichste Konditionsangebot annehmen zu kén-
nen.

Da an anderer Stelle des Erlassentwurfs die Anforderung besteht, konnexitatswahrende
Derivate nur einzusetzen, wenn eine fachkundige funktionierende Finanzverwaltung, den
Einsatz von Finanzderivaten kontinuierlich Gberwacht, sollte damit auch sichergestellt
werden, dass unter Beachtung des Rahmenbeschlusses nur vertretbare Vertrage abge-
schlossen werden.

Zum Zweck der Transparenz konnte im Erlass zusétzlich noch festgelegt werden, dass die
Kommune die Vertretung und die Kommunalaufsicht uber den erfolgten Abschluss zeit-
nah zu informieren hat.

Nur vorsorglich weisen wir darauf hin, dass bei einer festzustellenden Unmaglichkeit der
Genehmigungspflicht auch Gber eine Anderung des KVG diskutiert werden muss.

Die im Abschnitt V. enthaltene Annahme, dass sich fur Zweckverbénde die VVorhaltung
einer wirksamen Finanzverwaltung aufgrund der regelmaRig geringen allgemeinen Ver-
waltungs- und Finanzkraft als unwirtschaftlich erweisen dirfte, deren Nachweis aber fir
die Genehmigung eine wesentliche VVoraussetzung darstellt, kommt sozusagen einem Aus-
schluss des Derivateeinsatzes filr Zweckverbande gleich, obwohl die Uberpriifung durch
den Landesrechnungshof gezeigt hat, dass der rechtskonforme Einsatz auch hier zu einer
Zinssicherung beigetragen hat.

Die im Abschnitt V1. geforderten organisatorischen Voraussetzungen, ohne diese einzeln
auf ihre fachliche Geeignetheit zu Uberprifen, dirften i. d. R. nur durch groRere Verwal-
tungen zu realisieren sein. Bei Zweckverbanden, aber auch kleineren Kommunen, dirften
allein das geforderten qualifizierte Personal (,,Vier-Augen-Prinzip*“) und die damit ver-
bundenen Personal- und Qualifizierungsaufwendungen in keinem wirtschaftlichen Ver-
haltnis zu der erhofften Zinssicherung bzw. Zinsoptimierungen stehen.

Daher sollte gepruft werden, inwieweit gerade flr kleinere Verwaltungen der eventuell
eingeschrankte Einsatz von Derivaten durch VVorgaben von Positiv- oder Negativlisten

(u. a. auf Wahrungen und Waren bezogene Derivate), wie z. B. im Thuringer Krediterlass,
ermdoglicht werden.

Mehr Rechtssicherheit kénnte auch dadurch erreicht werden, dass bei der Darstellung,
welche Art von Spekulationsgeschéften nicht erlaubt sind, ebenfalls in Anlehnung an den
Thuringer Krediterlass, Hinweise zu sehr einseitigen Risikoverteilungen zu Lasten der Ge-
meinden aufgenommen werden.

Die Berechtigung zum Einsatz von Derivaten basiert grundsétzlich auf der kommunalen
Selbstverwaltungsgarantie (Art. 28 Abs. 2 GG) und der hieraus abgeleiteten Finanzhoheit
der Kommunen. Hinzu kommen die landesgesetzlichen Erméchtigungen zur Aufnahme
und zur Umschuldung von Krediten und Kassenkrediten unter Beachtung der Grundsatze
der Einnahmebeschaffung, der sparsamen und wirtschaftlichen Haushaltsfihrung, der
dauerhaften Sicherstellung der gemeindlichen Aufgabenerfiillung sowie der sorgfaltigen
Vermogensverwaltung.



Die Kommunen gestalten dementsprechend ihr Schuldenmanagement im Rahmen der
kommunalen Selbstverwaltung grundsétzlich in eigener Verantwortung. Die Festlegung
im Abschnitt V1., dass der Anteil der variabel verzinsten Kreditgeschafte 30 % nicht tber-
schreiten darf, entbehrt jeder verfassungsrechtlichen Grundlage, stellt einen gravierenden
Eingriff in die Finanzhoheit als Auspragung der kommunalen Selbstverwaltung dar (Art.
28 Abs. 2 GG i. V. m. Art. 87 Abs. 1 Verf ST) und wird ausdriicklich abgelehnt.

Uns liegt keine Begrundung fur diese Festlegung vor. Wir gehen davon aus, dass dadurch
das Zinsanderungsrisiko limitiert werden soll. Dass dies in den Blick genommen werden
muss, ist nachzuvollziehen. Jedoch ist die Vorgabe einer verbindlichen Quote an variablen
Krediten nicht zu Ende gedacht. Es kann Konstellationen geben, in denen es fur Kommu-
nen vorteilhaft ist, auf einen wesentlich hoheren Anteil an variabel verzinsten Krediten bei
einer gleichzeitig verhaltnismalig geringen Kreditlaufzeit zurtickzugreifen. Der Intention,
Zinsénderungsrisiken zu limitieren, kénnte man auch durch eine Beschrankung des An-
teils an ungesicherten Verbindlichkeiten begegnen.

Es sollte eine faktische Begrenzung eines variabel verzinsten Kreditbestandes unter Be-
achtung der gemeindespezifischen Finanzsituation vor Ort wenn dann, i. R. einer Dienst-
anweisung erfolgen und nicht zentral durch das Land vorgegeben werden. Auch das Land
verfahrt nach unserem Kenntnisstand auf der Grundlage einer Dienstanweisung, die wie-
derum auf der Grundlage von Erfahrungswerten der Lander eine Reglementierung der va-
riablen Verschuldung vorgibt.

. Die Landeshauptstadt Magdeburg verweist auf den Aspekt der zum 03.01.2018 europa-

weit in Kraft getretenen EU-Direktive zum Wertpapierhandel - MiFID Il. Mit der erfolg-
ten nationalen Umsetzung der MiFID 1l u. a. i. R. des WpHG und der WpDVerOV wer-
den einerseits eine kleinteiligere Differenzierung der Risikobereitschaft in 5 Risikoklassen
(von sehr geringer bis auBBerordentlich hoher Risikobereitschaft) und andererseits eine in-
strumentenbasierte Risikoklassifizierung (Stufe 1 = niedriges Risiko, Stufe 7 = hdchstes
Risiko) eingefuhrt. Beim Abschluss von derivativen Finanzinstrumenten missen Risiko-
bereitschaft und Risikoklasse des Instrumentes im Einklang stehen.

Aufgrund der gesetzlich geforderten und auch wichtigen niedrigen Risikobereitschaft von
Kommunen und der generellen Einstufung von Derivaten in der hchsten Risikoklasse,
unabhéngig von der konkreten Ausgestaltung und ohne Betrachtung des Grundgeschaftes,
stehen Risikobereitschaft und Risikoklasse des Instrumentes nicht in Einklang miteinan-
der und dirften demnach von Kreditinstituten nicht angeboten werden.

Wir bitten daher um Priifung der Aufnahme einer Formulierung, die aussagt, dass Deri-
vate bei vorhandener Konnexitét nicht nach den Kriterien der MiFID 11 zu beurteilen sind.

Die im Abschnitt 111. Abs. 4 geforderte strenge Konnexitéat in Form der exakten Betrags-
und Laufzeitkongruenz in Bezug auf jedes einzelne Kreditgeschaft und damit verbundene
Sicherungsgeschéft diirfte in der Praxis zu einem hohen Verwaltungsaufwand fuhren. Wir
bitten Sie daher um die Priifung, inwieweit eine Portfoliobetrachtung (Portfoliohedge) in
den Erlass mitaufgenommen werden kann. Die Portfoliobetrachtung von Sicherungsge-
schaften bericksichtigt die geforderte Konnexitat, indem die Laufzeiten des Sicherungs-
geschaftes die kiurrzeste Laufzeit des eingebundenen Kreditgeschaftes nicht tiberschreitet
und das Sicherungsvolumen das VVolumen der Grundgeschéfte, zu keinem Zeitpunkt Gber-
steigt.



10.

11.

Im kommunalen Bereich ist hdufig die Konstellation langer Kreditlaufzeiten (bis zu 30
Jahre) bei der Festlegung einer nicht deckungsgleichen Zinsbindungsfrist (z. B. 10 Jahre
fest) anzutreffen. Auch hieraus resultiert ein Zinsanderungsrisiko. Die Untersagung in Ab-
schnitt I11. Abs. 4 flr zukunftige Kreditgeschafte zinsbezogene Finanzgeschafte abzu-
schliel3en, sollte dahingehend gelockert werden, dass diese Regelung nicht fiir bevorste-
hende Umschuldungen gilt. Zur Begrenzung eines zahlungsstromorientierten Zinsande-
rungsrisikos bei bevorstehenden Umschuldungen sollte hier die Moglichkeit zur Siche-
rung eines Festzinssatzes (Forward-Rate-Agreement) bestehen.

Nach Abschnitt IV. ,,diirfen nur solche Zinsderivate zum Einsatz kommen, die sich auf ein
risiko- und/oder kostenreduzierendes Instrument beschranken.« Diese Aussage erscheint
in Anlehnung an die Ausfiihrungen im Abschnitt 111. nicht eindeutig formuliert zu sein, so
dass alternativ folgende Formulierung vorschlagen wird: ,,Es diirfen nur risiko- und/oder
kostenreduzierende Zinsderivate zum Einsatz kommen."

Abschnitt V. fordert u. a., dass im Rahmen einer Wirtschaftlichkeitsprognose dargelegt
wird, welche Effekt mit dem Geschéft erzielt werden sollen. Auch hier liegt uns bisher
keine Begriindung flr die angedachte Regelung vor. Wir gehen jedoch davon aus, dass die
,» Wirtschaftlichkeitsprognose* ausschlielich der Erlauterung und Dokumentation des Ab-
sicherungszweckes (zukunftige Sicherung des aktuellen Zinsniveaus oder Senkung der
Zinslast) dient. In diesem Fall sollte zur Vermeidung von Missverstandnissen auf die Be-
grifflichkeit Wirtschaftlichkeitsprognose verzichtet oder diese genauer erlautert werden.

Der letzte Satz im Abschnitt VVI. nimmt Bezug zum Runderlass vom 30.03.2012. Dieser
halt im Abschnitt I11. 1 fest, dass die Kommunen ausnahmsweise unter Beachtung der
zeitlichen und inhaltlichen Konnexitat Zinsderivate einsetzen kénnen, um sich gegen ein
Zinsanderungsrisiko aus Kreditgeschaften abzusichern. Dies ist laut Erlass konkret dann
der Fall, wenn sich aus einem oder mehreren Darlehensvertragen der Kommune deshalb
ein Zinsanderungsrisiko ergibt, weil variable Zinsen vereinbart werden. Damit sieht der
Derivateerlass vom 30.03.2012 ausschlief3lich Instrumente bzw. Derivate vor, die eine
synthetische Festverzinsung zur Folge haben.

Der aktuelle Erlassentwurf sieht dagegen Derivate vor, die neben der synthetischen Fest-
verzinsung auch eine synthetische variable Verzinsung zur Folge haben. Dies kann in Zei-
ten ricklaufiger Zinsen gerade mit Blick auf die Zinsoptimierung von Festzinskrediten
hilfreich sein. Diese Widersprichlichkeit muss zu Gunsten der Regelung im jetzigen Er-
lassentwurf beseitigt werden.

Wir gehen davon aus, dass sich die im Abschnitt V. erwahnte Inanspruchnahme eines
kundigen Dritten im Rahmen der materiell-rechtlichen Priifung auf die von den Kommu-
nen flr die Genehmigung zu erbringenden Voraussetzungen bezieht. Sodann sollte eine
sprachliche Klarstellung auf eine Unabhéngigkeit des Beraters hinweisen. Eine Doppel-
rolle als Berater und Anbieter von Derivaten sollte vermieden werden. In der VVergangen-
heit hat sich gezeigt, dass die Margen der Banken bei Produkten z. T. deutlich hoher aus-
fielen, bei denen Vertrieb und Beratung in einer Hand lagen.

Die im Abschnitt I1l. enthalten Aufforderung, dass man dem Informationsvorteil der Ban-
ken durch die Einholung vergleichbarer Angebote begegnen soll, erschlief3t sich uns bis-
her nicht. Wie wird der Informationsvorteil der Bank abstrakt definiert? Wir sehen hier
eher die gednderten Anforderungen an die Beratung durch die Banken (MiFID II, Recht-
sprechung BGH zu Beratungspflichten von Banken; KNSA-Beitrag Nr. 067/2018 vom



16.02.2018) anstelle der Einholung mehrere Angebote als L6sung an. Die Einholung meh-
rerer Angebote diirfte im Ubrigen in der Umsetzung der Verpflichtung zu sparsamen und
wirtschaftlichen Haushaltsfiihrung geméR § 98 Abs. 2 KVG gangige Praxis sein.

12. Wir bitten um eine einheitliche sprachliche und inhaltliche Anpassung der Regelungen zur
,wirksamen Finanzverwaltung* im Abschnitt V. und der ,,gut funktionierenden Finanz-
verwaltung *“ im Abschnitt VI.

Fur Rickfragen stehen wir Ihnen gern zur Verfligung.

Mit freundlichen GriRen
Im Auftrag
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