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STEUERUNG DURCH ZINSDERIVATE IN DER 
ÖFFENTLICHEN HAND

Die öffentliche Hand … kann mittels Derivate ihr Zinsmanagement 
unabhängig von den Zufälligkeiten des Kapitalmarktes planvoll gestalten. 
(Dr. Georg Schwarz; Finanzministerium Rheinland-Pfalz)

Hinsichtlich des wirtschaftlichen Ergebnisses gab es nicht nur keine 
Beanstandungen, es wurde vielmehr festgestellt, dass durch den Einsatz 
von Derivaten der Zinsaufwand gesenkt werden konnte. Auffassung der 
Rechnungshöfe: 
- Baden-Württemberg    (Denkschrift 1997)
- Schleswig-Holstein      (Bericht v. 18.3.1997)
- Rheinland-Pfalz           (Bericht v. 12.11.1999)

Kritische Anmerkungen gab es hauptsächlich hinsichtlich der Organisation 
der Abläufe und der Dokumentation.



Finanzministerium des Landes 
Schleswig-Holstein (D)
Das Finanzministerium des Landes 
Schleswig-Holstein erhält eine 
Anerkennung für die besonderen und 
erfolgreichen Bemühungen um ein aktives 
Schuldenmanagement. 





… Preisträger

beim KGSt-Preis

INTELLIGENT SPAREN
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Entwicklung der Referenz-Zinssätze 
3-Monats-Libor und 10-Jahres Bundrendite

Was machte Salzgitter?

Was plant Salzgitter?
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Zinsstrukturkurve 17.03.2006



Senkung der Zinskosten:

Geld sparen mit einfachen Mitteln ist möglich!

EUR Zinskurve
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Bei 100 Mio.. € Portfoliovolumen 
entspricht dies einer Zinslast-
reduktion von 700 .000 €  p. a.
In 5 Jahren somit 3,5 Mio.. €!

5 Jahre :
3,70 %

10 Jahre :
4,40 % 

Zinslastsenkung

beispielhafte Darstellung (keine aktuelle Zinskurve)



Zinsoptimierung
Neukreditaufnahme und 
Umschuldung nach Auslauf der Zinsbindung

• Durch dieses 
Vorgehen partizipiert 
die Stadt Salzgitter 
an der Differenz 
zwischen Geld- und 
Kapitalmarkt!

• Die Differenz liegt 
bei         ca. 1,5 % -
Punkten.

Neukredite werden mit
einer variablen Zins-

bindung aufgenommen.
(Variabler Kredit)

3-Monats-Euribor
+ Marge



14 Kommunalkredite aus Zinsbindung
• Kredit 164 – 8,8 Mill. € 07.06.2001
• Kredit 165 – 12,5 Mill. € 24.06.2002
• Kredit 152 – 4,1 Mill. € 10.07.2002
• Kredit 137 – 1,5 Mill. € 31.07.2002
• Kredit 133 – 2,7 Mill. € 15.01.2003
• Kredit 130 – 2,0 Mill. € 03.06.2003
• Kredit 143 – 3,9 Mill. € 15.07.2003
• Kredit   99 – 1,4 Mill. € 04.08.2003
• Kredit   95 - 1,2 Mill. € 15.10.2003
• Kredit 145 - 4,4 Mill. € 15.10.2003
• Kredit 166 - 9,8 Mill. € 09.09.2004
• Kredit 131 - 3,5 Mill. € 01.10.2004
• Kredit 128 - 1,1 Mill. € 01.04.2005
• Kredit 148 - 4,3 Mill. € 20.04.2005
• Kredit 154 - 3,6 Mill. € 10.06.2005
• Kredit 138 - 3,5 Mill. € 15.07.2005
• Kredit 157 - 1,3 Mill. € 25.10.2005

69,6 Mill. €



„Salzgitter Bilanz 2005“ -
Zinsminderaufwand

Stand 31.12.2005:

zum 31.12.2005 3.799.508,--
zum 31.12.2004 2.383.336,--

Zins-Erfolg 2005 1.416.172,--



Indikation: Zinsswap EUR 20,0 Mio., Laufzeit 10
Jahre - Kommunalkredit

3,330 % p.a Festsatz
BANK

20 Mio. €
2,123 % 3-m-Euribor

2,095 
% 3-m-
Euribor Gesamtbelastung:

3,330%
./. 2,123%
+ 2,095%
= 3,302 %

Bank
50 Mio. €



Zinssicherung -
Vorteile Zinsswap zu Langfrist fest

- Trennung von Zinsentscheidung und Liquiditätsbeschaffung

- vielfältige Strukturvarianten

- flexibel bei geänderter Markt-und Finanzierungssituation

- Auflösung jederzeit möglich

- kein Aufhebungsentgelt bei vorzeitiger Auflösung

- Kapitalkostenminimierung für das Passivmanagement
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Historische Entwicklung von CMS 10 und CMS 2



3,46% p.a. fest

siehe unten
Sie zahlen

1. Jahr: 2,00% p.a.
2. Jahr: Zinssatz der Vorperiode + 3 * [(1,10% - (10-Jahreszins - 2-Jahreszins)]
3. Jahr: Zinssatz der Vorperiode + 3 * [(0,95% - (10-Jahreszins - 2-Jahreszins)]           
4. Jahr: Zinssatz der Vorperiode + 3 * [(0,80% - (10-Jahreszins - 2-Jahreszins)] 
5. Jahr: Zinssatz der Vorperiode + 3 * [(0,65% - (10-Jahreszins - 2-Jahreszins)] 

Der Mindestzinssatz für jede Zinsperiode beträgt 0%; maximal 6,50% p.a.! 

Die Zinszahlungen erfolgen vierteljährlich 30/360 

CMS-Spread Ladder-Swap vom 04.03.2005 bis 04.03.2010
12 Mio. € Kommunalkredit

Bank



Ausblick

• Zinssicherung für bisher variabel refinanzierte 
Kassenkredite – 50 bis 100 Mio. € von 205 Mio. € 
- cap-floor-Kombination

• Ablösung der variablen Kommunalkredite
(z. Zt. Ca. 70 Mio. €) durch
Schuldscheindarlehen mit
variablen oder festen oder strukturiertem
Kupon



Voraussetzungen eines Zins-
und Schuldenmanagements



Modernes Finanzmanagement in den Kommunen

Schulden-
management

Vermögens-
management

Ziel
Optimierung der Finanzierungsstrukturen
und -konditionen



HH-Konsolidierung!!!

Staatliche/Kommunale
Schuldenpolitik

Schuldenniveaupolitik
(quantitative Dimension)

Schuldenstrukturpolitik
als

qualitative Dimension



Schuldenstrukturpolitik
als

qualitative Dimension

Die wichtigsten Instrumente der 
Schuldenstrukturgestaltung sind:

Laufzeitenstruktur Tilgungsstruktur

Gläubigerstruktur Zinsstruktur

Form der Emission Marktfähigkeit der 
einzelnen Schuldtitel

Neue interessante Angebote am Markt!



A. Ausgangslage:
Entwicklung der Kassenkredite der Stadt 
Salzgitter  in Mio.. €
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189.500.000 €

Problem: Finanzskandal KochB.
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Prämissen der Stadt Salzgitter
Die Entscheidungshoheit verbleibt vollständig 
bei der Stadt!

Salzgitter entscheidet über: - Kreditneuaufnahmen
- Kreditprolongationen
- Kreditsondertilgungen
- vorzeitige Kreditablösungen
- Abschluss von Derivaten

Salzgitter behält: - bestehende Darlehensverträge
- die Abwicklung des Zins- und 
Schuldendienstes

Salzgitter ist frei: - beim Abschluss von Krediten und 
Derivaten (ob, wann, mit wem)



Ziele des Zins- und Schuldenmanagements
in Salzgitter

• Zinssicherung
• Zinsoptimierung

– Zinsausgaben gegenüber der Planung
– Prozessabläufe (Zeitoptimierung / Reduzierung der 

operativen Risiken)
– Liquiditätssteuerung

• Ein Berichtswesen ohne Zusatzaufwand in der 
Kämmerei mit transparenten und leicht verständlichen 
Kennzahlen zur Messung des Risikos, dass die 
Planung nicht mehr eingehalten werden kann

• Einhaltung der Anforderungen der Kommunalaufsicht



- Ausreichender Handlungsspielraum für die 
Kämmerei, um ein modernes Finanzmanagement 
umsetzen zu können (Entscheidungsstrukturen).

- Einführung einer effektiven Wirtschaftlichkeits-
berechnung. 

- Durch die Einführung der Doppik werden künftig 
Vermögen und Verbindlichkeiten systematisch 
einander gegenübergestellt. Das Risikomanagement 
kann hier bereits entscheidende Vorarbeiten leisten.

- Problem: Sicherstellung der Qualifikation des 
Personals



Bausteine des Zins- und Schuldenmanagements

Organisations- und
Ablaufberatung

Laufende 
Risikobewertung

Abschluss von Derivaten,
Kreditumschuldungen, 
-prolongationen u. a. m.

„Grenze“
(nach Maßgabe des Kunden)

Salzgitteraner Grenze



Welche Aufgaben hat die Kämmerei?

Richtlinien & 
Rahmenbedingungen

Unterlagen zusammenstellen
Interviews mit Mitarbeitern Präsentationstermine

Datenerfassung
Die Darlehens-, Derivate- und Planungsdaten werden 
durch die Mitarbeiter der Kämmerei in Form einer von 
der Deutsche Bank vorgegebenen Textdatei bzw. 
einer Excel- oder Access-Datei erfasst u. diese Datei 
an die Deutsche Bank weitergeleitet**RiskReporting

Die Fortschreibung der Datenerfassung bei 
Folgeberichten (ebenfalls in Dateiform) soll nur noch 
die Änderungen gegenüber der Ersterfassung 
enthalten (Vermeidung von Doppelarbeit).

Fortschreibung

Salzgitter schließt bei Bedarf Darlehensverträge & Derivate mit der 
Bank ab. Derivatverträge sind nicht komplizierter als Kreditverträge.
Die Anzahl der zu schließenden Derivate pro Jahr hält sich in 
Grenzen.

Vertragshandling



PROZESS-
ABLAUF-
PLAN

Strikte

Umsetzung 

der 

MA-Risk

des BAFin!



Entwicklung von neuen Dienstanweisungen

• Richtlinie für den Abschluss und die Abwicklung 
von Krediten und Derivaten

1 Anwendungsbereich
2 Allgemeine Anforderungen
3 Risikoüberwachung und Risikomanagement
4 Organisation der Handelstätigkeit
5 Inkraftsetzung



Ferner:
• Rahmenbedingungen

1 Einleitung
2 Rahmenbedingungen
3 Strategie der Stadt Salzgitter
4 „Erlaubte Märkte“
5 Art, Umfang, rechtliche Gestaltung und 

Dokumentation der Geschäfte
6 Kennzahlen zur Messung, Analyse, Überwachung 

und Steuerung der Risiken
7 Höhe der zulässigen Limite für ausgewählte Risiko-

positionen und Vorgaben für die ausgewählten 
Benchmarks

8 Inkraftsetzung



Wie erfolgt die Risikomessung 
und –steuerung?



RISIKO IST DIE ABWEICHUNG ZWISCHEN GEPLANTEM UND 
REALISIERTEM ERGEBNIS

Was ist Risiko?
– A: Unsicherheit über zukünftige 

Entwicklungen
– B: Negative Abweichung einer 

finanzwirtschaftlichen 
Zielgröße von einem 
Referenzwert. 
Der Referenzwert bei 
Kommunal-krediten kann sein: 
Der in der Investitionsrechnung 
bzw. dem 
Kreditaufnahmebeschluss (für 
die Gesamtlaufzeit!) 
angenommene Zinssatz

Realisiertes
Ergebnis

Annahmen
in der Planung

Ankündigung Ist-Situation

Chance

Risiko



Welche Daten werden benötigt?

Von Salzgitter erhält die Bank: Die Bank fügt hinzu:

Portfoliodaten: - Darlehen
- Derivate
- Planung

Marktdaten: - Zinsen
- Wechselkurse
- Volatilitäten
- Korrelationen

Die Deutsche Bank stellt Ihnen eine 
Erfassungssoftware zur Verfügung, die 
Prüfroutinen enthält, um eine 
Plausibilisierung der überlassenen Daten 
sicherzustellen. 

Die Daten der bereits erfassten 
Geschäfte werden von der Deutsche 
Bank gepflegt (Zins- und 
Tilgungszahlungen, Fälligkeit, Fixing) 



„one-page-Report“ und/oder schriftliche 
Zusammenfassung der Ergebnisse

Entscheidungsunterstützende 
Informationen zum Abschluss von 
Krediten und Derivaten 

– Umschuldungsinformationen
– Risikosteuerungskennziffern
– Analyse volkswirtschaftlicher 

Entwicklungen, Prognosen für 
wichtige Zins- und 
gegebenenfalls Devisenmärkte

– Handlungsempfehlungen, 
abgestimmt auf die Risikstrategie 
der Stadt (Empfehlungen zur 
Zinssicherungsstrategie, 
Instrumentenauswahl), die somit 
im Rahmen der Richtlinien 
umsetzbar sind.

Controlling- und 
Überwachungs-
informationen 

– Risiko
– Ersparnis
– Limitaus-

nutzung

Abwicklungs-
informationen 

– Zins- und 
Tilgungs-
zahlungen

– fällige 
Geschäfte 



Warum RMS?

– Transparenz, um ohne „Bauchgefühl“ das 
vorhandene Zinseinsparungspotenzial zu nutzen

– Da diese Chancen nur durch Eingehen eines ent-
sprechenden Risikos genutzt werden können, ist eine 
Ampelfunktion notwendig, die frühzeitig signalisiert, 
wann das Risiko besteht, dass die von Ihnen 
definierte Zinsobergrenze der Planung überschritten 
werden könnte

– Organisation der Abläufe zur Schaffung von 
Handlungsfreiräumen



RISIKOMESSUNG

„Cash-Flow at Risk“
Potenzieller Zinsmehraufwand pro Periode 

(z.B. Haushaltsjahr)
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„Value at Risk“
Potenzieller Zinsmehraufwand über die 

Gesamtlaufzeit
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Risk-

report

(Auszug)



Kontaktadresse

• Stadtkämmerer
Ekkehard Grunwald
Stadt Salzgitter
Joachim-Campe-Strasse 9-11
38226 Salzgitter

• Telefon 05341/839-3359
• ekkehard.grunwald@stadt.salzgitter.de


