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Risiken werden transparent

Fur die kommunalen Darlehensporntfolios besteht Optimierungsbedarf. Unsere hier
beginnende Serie gibt praxisorientierte Hinweise, wie sich die Finanzierungskosten,
die Zinsrisiken und der Aufwand beim Schuldenmanagement minimieren lassen.

Wit professicnellem Schuldenmanagement [dsst er sich in gewissem Umifang steusrn.

= gibt kein Patentrezept fir das
E optimale  Strukturieren  eines

Finanzierungeportfolics. Es lassen
sich jedoch allgemeine Grundsiitze for-
mulieren, die dann, entsprechend dem
eigenen Portfoho, individuell interpre-
tiett werden bezichungswelse angewen-
det werden knnen. Yoraussetzung st
eine Analvse aller Kredite und Derivate,
also eine Analyse des Portfolios, welche
die aktuelle Zinskelastung, die Finanzie-
mumgsstruktur und die sich daraus erge-
benden Chancen und Risken transpa-
rent macht.

Der Kennzahlenspiegel aus dem Pro-
jekt JInterkommunaler Finanzierungs-
vergleich® dieser Zeitschnft in Zusam-
menarbeit mit Makrofinance, Berlin,
stellt eine ideale Arbeitsgrundlage dar
Anhand der im Folgenden beschnebe-
nen Portfolicgrundsitze kann das eige-
ne Finanzierungsportfolio durchlenchtet
werden. e Grundsitze geben einen
Rahmen fur die Prifung von zu treffen-
den Entscheidungen vor mit dem Ziel,
die Finanzierungskosten, mégliche Risi-
ken und den Arbeitsaufwand fir das
Schuldenmanagement zu minimiern,

I Zahl der Kredite dberschaubar
halten: Eine Bimdelung mehrerer
Kredite ist problemlos maglich, wenn
diese zur Prolongation (Meufestset-

zung der Zinskonditionen] anstehen.
Vorteile der Zusammenfassung: Emfa-
chere YWerwaltung und Uberwachung
der Darlehen, eventuell giinstigere
Kondtionen bei Ausschreibung grife-
rer Darlehensvolumina.

Auf ginstige Bankenverteilung
achten: Die Anzahl der Banken, bei
denen Kredite aufgenommen werden,
sollte Gberschaubar bleiben, Umge-
kehrt aber auch nicht die gesamte
Finanzierung iiber eine Bank laufen
lassen.

Zinsbindung gezielt verteilen: In
den meisten Finanzierungsportfolios
izt die Zinsbindung m kurzfrstigen
Bereich [bis mwei Jahre] sehr hoch,
nimmt dann aber durch die anstehen-
den Prolengationen mittel- und lang-
fristig schnell ab. Tie Folge: Suf kurze
Sicht, dort alsa, wo die Zinsentwick-
lung noch relativ gut einschitzbar ist,
besteht keine Chance, von den meist
niedrigern kurzfristigen Zinsen zu
profitieren. Im langfristigen Bereich
fehlt die kalkulationssicherheit, die
wegen der sclwwienger varherzusagen-
den Zinsentwicklung wichtig wire,
Uberspitzt formuliert: Heute 0 Prozent
Chance - morgen 100 Prozent Risiko.
[hese Situation gilt == zu beemflussen,
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Neue Serie
Portfoliogrundsatze

Ein Kznnzahlenspiegel, wie er im Rah-
men des Projekts | Interkommunaler
Finanzierungsvergleich® unsarar Zait-
schrift in Zusammenarbeit mit Makrofi-
nance filr die 100 Teilnehmarkommunzn
erstellt wurde, dokumantiert zunschst
einmal die Konseguenzen von Fnanze-
rungsentscheidungen der Meroangen-
heit. Es |assen sich daraus aber auch
Schlusstolgerungen for das zukonftige
Handeln ablziten - mithilfe dar Hin-
weise, die wir in siner drejteiligen Arti-
kelserie vermitteln. Den Einstieg bildet
die Betrachtung des Gesamtportfolics
und der Zusammensetzung der Kredite
In den falgenden Ausgaben werden der
Einzatz von Derivaten beziehungse eise
komplesere Kreditgeschafte (zum Eei-
spiel Wahmungskradite] sowie strategi-
sche Steuerungzanzatre belauchtet.

I Prolengationan gezieht vorteilen:
Die Terminierung der Kreditprolonga-
tionen bestimmt dariiber, wann wel-
ches Zinsinderungsnsiko  entsteht.
Elumpenrisiken in emmzelnen Jahren
sind zu vermeiden. Steuem ldsst sich
das, indem bei der Mewvereinbarung
von Znsbindungen nicht wie immer
auf zehn Jahe® abgeschlossen wird,
sondern die Licken m der Prolonga-
tionstubersicht geschlossen werden.

I Auf Mindestamtell variabler Kre-
dite achten: Ein wollstindig aus
Festzinskrediten bestehendes Portfolio
bietet in der Regel keine Chance, won
meist gimstigen Geldmarkizinsen zu
profitieren, Fleabalitit kann mit eimem
situationsangepassten Mindestanteil
von vanabel verzinshchen Eunbor-
Erediten erreicht werden. Mit Denva-
ten lassen sich diese zinssichem.

I Stichtage synchronisieren: Glei-
che Zins- und Tilgungsstichtage, ns-



besondere fur Eunbor-Kredite, redu- der gemelnderat / JUIl 2007

zieren den  Oberwachungsaufwand

i:_rhi:bli-:h. Die Unmttllung auf Ratt_n- Portf0| IOgI’U ndsatze
stktor it und paset den T — Teil 1 / Grundgeschaft

gqungsverlauf an die Abschrethung an.
[he Zinssicherung durch Dervate wind
wesentlich einfacher.

Risikoschera im Blick bahaltan:
Laut Interkommunaler Finanzienangs-
vergleich betrigt der aktuelle Durch-
schnittszins 4,49 Prozent. Im Risiko-
fall steigt diese Belastung jedoch
mittelfristig um 0,54 Pozent, lang-
frstig sagar um 1,27 Prozent. Es qgilt
also zu prifen, ob sich beim Eintritt
des Risikofalls der Zinsaufwand noch
innerhalb der Planungsgrenzen [Linit)
befindet. Von  einer  Risikoschers
spricht man, weil im Fall sinkender
Zinsen auch die Chance fallender
Zinsbelastung besteht.

| Zinsaufwand gleichmalkig ver-
tailen: lm Idealfall verteilt sich der
Zinsaufwand, wenn die eigene Zinser-
wartung eintritt, maglichst gleichmi-
Big und weist keine extremen Aus-
schlige in einzelnen Jahen auf. (Wi

fortgesetzt.] Michae! Venbert

Diar dubor
Michael Venbert ist Geschaftsfuhrer dar
Makrofinance Software GmbH in Berlin

Finanzierungsvergleich
Zweite Runde

Die hier vermittelten Portfoliogrundsst-
ze wurden bei der Abschlusskonferenz
des 1. Interkommunalen Finanzierungs-
vergleichs worgestal It 5. der gemeinderat
&/2007, 5 20). Im Zusammenzpiel mit
dem Kennzahlenspiegel, den alle Pro-
jektteilnehmer erhaltan haban, |4sst sich
2in Stdrken-5chwichen-Profil fir das
gigene Portfolio erstallen, aus dem sich
konkrete Areatzpunkts firdas aokanfti-
ge Handeln ablgiten lassan.

Fommunen, die sich fr einen solchen
Kennzahlenzpiagel interassieren, haben
noch bis zum 30, September 2007 die
Gelegenheit, kostenlos am Interkommu -
nalen Fnanzierungsvergleich teilzunsh -
men. Infos und Anmealdung: wewkom-
munal-finanz-form.de



der gemeinderat / September 2007:
Portfoliogrundsatze — Teil 2 / Derivate
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Hebelwirkungen vermeiden

Die im Juli vorgestellten Grundsatze fiir das Gesamtportfolio gaben insbesondere
hinsichtlich der Kosten- und Risikostruktur einen Rahmen flr das Schuldenmanage-
ment vor. Im zweiten Teil unserer Serie geben wir Hinweise zum Derivate-Einsatz.
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Bdrsensaal: Mit Derivaten soliten keine sachframden Risiken ins Portfolio geholt werden.
Dariiber hinaus sind weitera Grundregeln beim Derivate-Einsatz zu beachtan.

strukturierte Zinsderivate (deren Zah-

lungsstrdme mit komplexen Formeln
berechnet werden) in die Kritik geraten.
Verschiedentlich haben sie in kommuna-
len Darlehensportfolios zusitzliche Risi-
ken und Verluste verursacht. Daraus zu
schlieBen, dass Derivate generell . Teu-
felszeug™ sind, wire aber zu einfach ge-
dacht. Richtig eingesetzt, erhihen sie
den Handlungsspielraum im Schulden-
management, schaffen zusitzliche 5i-
cherheit und reduzieren Kosten. Dies
belegen auch die Ergebnisse des Inter-
kommunalen Finanzierungsvergleichs
Is. der gemeinderat 6/2007, 5. 20/21).

Wie aber setzt man Zinsderivate rich-
tig ein? Dazu folgende Grundregeln:

In Jingster Zeit sind insbesondere

I Konnexitat beachten: Mit Derfva-
ten kiénnen die Zinszahlungsstrime
von Krediten gestaltet werden. Zu-
sammen mit dem Kredit bilden sie
eine . wirtschaftliche Einheit. Folglich
muss jedes Derivat einem oder mehre-
ren Krediten (.Grundgeschift”) ein-
deutig zugeordnet werden kdnnen.
Wenn die Zinszahlungsmodalitdten
und das Volumen von Derivat und
Grundgeschift zueinander passen,
spricht man von Konnexitit. Andern-
falls Negt unzuldssige Spekulation vor,

Derivate strategiekonform und
gezielt einsetzen: Es macht keinen
Sinn, ein Derivat ins Portfolio zu neh-
men, nur weil es auf Grund der
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aktuellen Zinssituation besonders
glinstig ist. Vor dem Einsatz eines
Derivats solite klar sein, ob es zur
Zinssicherung oder zur Zinsoptimie-
rung eingesetzt werden soll und dass
es zum Portfolio passt. Seine Verwen-
dung sollte die im Rahmen eines Stra-
tegiebeschlusses gesetzten Kosten-,
Risiko- und Struktur-Limite nicht
gefahrden,

Einfache, nachvellziehbare Deri-
vate wahlen: Die Wechsehwirkung
rwischen Zinsentwicklung (oder ande-
ren Parametern, beispielsweise dem
Wihrungs-Wechselkurs) und Zinszah-
lungsstrom sollte mit der eigenen Risi-
kosimulation nachvollzogen werden
kénnen. Dies ist insbesondere bel
strukturierten Derivaten oft schwierig.
Grofe Vorsicht {st geboten, wenn
deren Berechnungsformeln so ge-
nannte Hebehwirkungen beinhalten
und/oder gleich an mehrere Parameter
gebunden sind.

Mogliche Barwertentwicklung
beachten: Der jeweilige Barwert
gines Derivats ist abhdngig wvom
aktuellen Zinsniveau [(Zinsstruktur-
kurve). Nur wer den jeweils aktuellen
Barwert kennt und dessen mogliche
Entwicklung einschatzen kann, kann
rechtzeitig reagieren und das Derivat
aufldsen, wenn eine Reduzierung des
Barwertes droht.



| Anzahl der Derivate tberschau-
bar halten: Viele Einzelgeschifte in
einem Portfolio erschweren die Uber-
wachung. Mit einem .Makro-Hedge”
kann ein Derivat auf mehrere Kredite
abgeschlossen werden. Wichtig ist
auch darauf zu achten, dass sich Den-
vate in Threr Wirkung nicht dberlagem
oder sogar gegenlEufig wirken.

Keine sachfremden Risiken ins
Portfolio holen: Mit bestimmten
Dervaten und auch Krediten kinnen
die Zinszahlungsstrime an sachfrem-
de Parameter wie beispielswelse Wih-
rungen [(oder Rohstoffe,

Indizes, Wetter] gebunden
werden. Wenn  iberhaupt
{zuldssig), sollten diese Tn-
strumente nur in begrenztem
Umfanag, mit in Prozent und

Euro bekanntemn Risiko und

- besonders wichtigl - mit

einer eigenen Meinung zu

dem jewelligen bestimmen-

den Pamameter eingesetzt

werden.

I Auf ein ausgewogenes
Chancen-Risiko-Profil
achten: Einsparunagschance
und Mehraufwandsrisiko
durch den Dervate-Einsatz
diirfen nicht in einem Miss-
verthidltnis stehen. Dies, wire
beispielsweise dann gegeben,
wenn die Bank im fiir die
Kommune giinstigen  Fall
den Vertrag ohne Entschadi-
gung heenden kann [einsei-
tiges Kiindigungsrecht).

Margentransparenz her-
stellen: Oft lassen sich Ef-
fekte strukturierter Produkte
in dhnlicher Weise auch mit
einfachen Derivaten (Swap,
Cap, Option) erreichen. Weil
diese direkt miteinander ver-
glichen werden  kénnen
[etwa durch eine einfache
Internetrecherchel, ist hier
auch der Preis und die Marge
nackvallziehbar. (Tell 2 in der
Oktober-Ausgabe)

Michae! Venbert

Interkommunaler Finanzierungsvergleich

Teilnehmerkreis wird erweitert

Mach dem Erfalg der ersten Runde des
Interkommunalen Finanzierungsvergleichs
fir die Vergleichsgruppe Stidte und
Gemeindzn (hier haben sich im Machgang
zur Abschlussveranstaltung weitere 25
Vergleichsteilnehmer gefunden) wird die
Initiative fortgesetzt.

Moch fiir das Kalenderjahr 2007 wurde
eine Runde fir die Veralzichsgruppen

Jommunale Wirtschaft” und | Landkreiss"
erdffnet. Die Teilnahme ist auch fir diess
Teilnehmer kostenlos. Konkrete Infos fiir
die Anmeldung sind unter wwwkommu
nal-finanz-forum.de zu finden.

Alle Teilnehmer der 2007er-Vergleichs-
runde haben 2002 den Vortsil, dann auch
die Entwicklung ihres Portfolios in der
Zzitreihe nachverfolaen zu kdnnen.



der gemeinderat / Oktober 2007:
Portfoliogrundsatze — Teil 3 / Strategie

B Wirtschaft & Finanzen | Schuldenmanagement

«Freie Fahrt”: Eingebettet in einen klar definierten Handlungsrahmen und die Portfolio-

grundsatze beachtend, kann Schuldsnmanagement seine positive Wirkung entfalten.

Nie ohne Grundstrategie

In den ersten Teilen unserer Serie ,Portfoliogrundsatze” im Juli und September
wurden Grundregeln fur den Abschluss von Krediten und Derivaten formuliert.
Der letzte Teil geht auf den Handlungsrahmen fur das Schuldenmanagement ein.

as aktuelle Finanzierunosportfo-
D "o emer Kommune ist das

Ergebmis einer Reihe von Einzel-
entscheidungen der Vergangenheit. Eine
zusammenfassende  Portfolicbetrach-
tung, wie sie zum Beispiel der Kennzah-
lenspiegel aus dem Interkommunalen
Finanzierungsvergleich ermaglicht, do-
kumentiert das Gesamtergebnis. Aber
verbirgt sich hinter diesem auch ein
System, eine Strategie? Um diese ent-
wickeln zu kdnnen, ist ein Handlungs-
rahmen zu schaffen, der Entscheidungs-
sicherheit gibt und den Gremien eine
effektre Kontrolle erméglicht. Dazu die
nachfolgenden Hinweise:

1 Zinssicherung und Zinsoptimie-
rung trennen: Zinssicherung ziell
primir auf Kosten- und Planungssi-
cherheit, Zinsoptimierung auf Kosten-
reduzlerung, indem kalkulierbare Risi-
ken n Kauf genommen werden. Zins-
sicherung geht stets vor Optimierung:
Erst wenn ein Portfolio das notwendi-
ge Sicherungsniveau aufweist, alsa
eine negative Zinsentwicklung die
Einhaltung einer definierten Kosten-
grenze nicht gefihrdet, sollten Fins-
optimierungen erwogen werden.

Grundstrategie formulieren: Sie
definfert Ziele zur Portfoliostruktur,

den Instrumenten, der Anwendung
von Limiten und den Prozessen. Dar-
Gber hinaus finden auch hier die Port-
folingrundsitze zum Grundogeschaft
[s der gemeinderat 7-8/2007) und
den Derivaten [s. Ausgabe 9/2007]
Beriicksichtigung. Fir die Zinssiche-
rung kann man unterschiedliche Vor-
gehensweisen  mit  wvergleichbaren
Sicherunmgseffekten wihlen, angefan-
gen von emner statischen Festzinsstra-
tegie bis hin zu einer portfoliodber-
greifenden Sicherung mit Zinsderiva-
ten. Fir die Zinsoptimierung gqilt es
festzulegen, ob, in welchem Umfang
und mit welchen Produkten sie betrie-
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ben werden soll. Die Grundstrategie
miindet in einen Grundsatzbeschluss,
der ausdricklich alle diese Punkte
berficksichtigt fund nicht nur den Ein-
satz vom Zimsderivaten recelt).

Limitsystemn  einrichten: Es
schittzt wvor  unkontrollierten  und
schleichenden Risiken. Insbesonders
die planungselevanten Zinskosten
sollten nach oben begrenzt werden,
aber auch die Portfoliostruktur ist zu
erfassen. Die Zinsoptimierung wird
durch zusitzliche Produkt-, Valumen-
und Barwertlimite geregelt.

Eine sigene Zinsmeinung bilden:
Mur wer eine eigene Meinung hat, ob
die Zinsen steigen oder fallen, kann
eine begriindete Entscheidung fiir
oder wider einen aktuell angebotenen
Festzins treffen. Das gilt umso mehr
fiir Zinsoptimierungen. Flanung und
méaglicher Trrtum ersetzen den Zufall.
Wichtig: Die definierten Limite miis-
sen eingehalten werden|

Entscheidungen dokumentieren:
Die Frage: MWarum wurde denn der
kredit vor drei Jahren aufgenommen,
der wiare doch heute viel giinstiger?™,
ist stets dann zu héren, wenn Zwar
das Geschift dokumentiert wurde,
nicht aber die Hintergrinde. Daher:
Auch Entscheidungsvarnianten und die
Rahmenbedingungen protokolliersn.

I Die Uberwachung organisieren:
Mur ein fester Turnus und ein defi-
niertes Berichtsformat Fihren zu
effektiver Uberwachung und sichemn
die Vergleichbarkeit der Daten.

Grundsatzlich ist die Umsetzung einer
Gesamtstrategie nicht aufwindiger als
das einzelfallbezogens Management. Im
Gegenteil: Wenn die Strategie in fhrer
Komplexitit auf die Portfoliogrife
angepasst ist, fOhrt das nachhaltig zu
einer Arbeitsentlastung. Auch hier hilft
&5, von den Erfahrungen anderer zu pro-
fitieren. Denn die beschriehene Vaorge-
hensweise ist keine graue Theaorie, son-
dern wird schon in Stidten und
Gemeinden unterschiedlicher GréGen-
ordnungen angewendet. (Schluss)
Michoel Venbert





