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Einleitung

Zunehmender Kostendruck, steigender Verschuldungsgrad und damit korrelierende
héhere Zinsausgaben flihren auf kommunaler Ebene dazu, intensiv Uber den Einsatz
derivater Finanzierungsinstrumente nachzudenken. Der Einsatz von Derivaten eroff-
net die Mdglichkeit, die Zinsausgaben unabhangig von der Beschaffung in der Liqui-
ditat zu steuern, das heildt die kommunalen Gebietskdrperschaften kdnnen mittels
Derivate ihr Zinsmanagement unabhangig von den Zufalligkeiten des Kapitalsmark-
tes planvoll gestalten. Danach ist Ziel von Zinssicherungsinstrumenten im kommu-
nalen Bereich entweder die Begrenzung von Zinsanderungsrisiken oder die Verbes-
serung von Kreditkonditionen.

Das vorstehende lasst den Schluss zu, dass Zinsmanagement in den Kommunen
nicht angewendet worden ware. Dem ist aber nicht so, da auch in der Vergangenheit
bereits unterschiedlichste Zinslaufzeiten bei unterschiedlichem Zinsniveau vereinbart
wurde, um den Zinsdruck zu minimieren. Das fur Kommunen geltende Spekulations-
verbot stand dem Derivathandel in der Vergangenheit entgegen. Der stetige Anstieg
der kommunalen Schulden bei grundsatzlich sinkenden Einnahmen erfordert neue
Moglichkeiten des Zinsmanagementes. Die Entwicklung des Geld- und Zinsmarktes
birgt zugleich erhebliche Risiken wie auch interessante Chancen, die aber nur durch
ein aktives Zinsmanagement realisierbar sind.

1. Rechtlicher Rahmen

Eine ausdrickliche gesetzliche Ermachtigung zum Einsatz von Derivaten zur
Zinssteuerung durch Kommunen existiert nicht in der Hessischen Gemeindeord-
nung. Nach herrschender Meinung schlie3t die im Rahmen des Selbstverwal-
tungsrechts geschutzte Finanzhoheit neben der Entscheidung der Ausgestaltung
der Kreditaufnahmen auch die weitere Vereinbarungen zu diesen Darlehen mit
ein. Im Rahmen der Haushaltskonsolidierung empfiehlt die Aufsichtsbehérde den
Kommunen, hier das Regierungsprasidium Giel3en, die Anwendung von Zinssi-
cherungsgeschaften unter Beachtung des eigenen Kreditportfolios zu prifen.

Bei der Interpretation ihrer Kreditkompetenz im Sinn einer ,Bedingungskompe-
tenz“ sind die Kommunen insoweit zum Abschluss von Derivatgeschaften befugt,
soweit es um die Konditionsgestaltung konkreter Kreditgeschafte geht. Dies setzt
einen nachweisbaren gegenstandlichen Bezug — die sogenannte Konnexitat —
zwischen dem jeweiligen Derivatgeschaft und einem konkreten bestehenden
oder aktuell abzuschlieRenden Kreditvertrag voraus.

Die Konnexitat erfordert, dass sich das Derivatgeschaft und das Kreditgeschaft
hinsichtlich Wahrung, Falligkeit und Betrag decken. Dabei genugt es allerdings,
dass der Bezugsbetrag des Derivats nicht groRer ist als der Kreditbetrag und die
Laufzeit nicht langer als die (Rest-) Laufzeit des Kredits. Der gegenstandliche
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Bezug als Zulassigkeitsvoraussetzung ergibt sich nicht nur als Konsequenz der
Ableitung der Ermachtigung zum Abschluss von Derivatvereinbarungen aus der
Kompetenz zur Kreditaufnahme, sondern auch aus dem allgemeinen Spekulati-
onsverbot.

2. Einfuhrung aktives Zinsmanagement bei der Stadt Wetzlar

Die Stadt Wetzlar hat Mitte 2005 zur Optimierung der Zinslast das aktive Zinsma-
nagement eingefuhrt. Mit Beschluss des Magistrats vom 12.09.2005 (DRU:
1961/05) wurde zur Durchflihrung von zinsbezogenen Derivatgeschaften im
Rahmen der Besorgung der laufenden Verwaltung der Stadtkdmmerer, Wolfram
Dette, ermachtigt.

Damit solche Zinsderivate in angemessener Weise eingesetzt werden, hat sich
die Finanzverwaltung entschlossen, den Sachverstand externer Berater einzu-
holen. Ein namhaftes Geldinstitut begleitet die Stadt Wetzlar im aktiven Zinsma-
nagement und unterstutzt diese durch regelmalige Marktinformationen, detail-
lierte Analysen unserer Risikosituation und unabhangige Steuerungsstrategien,
aber auch durch Fachschulungen.

Die Finanzverwaltung erhalt Berichte von den Beratern, die verschiedene As-
pekte des Chancen- und Risikoprofils des Kreditportfolios der Stadt Wetzlar be-
leuchten. In gemeinsamen Zinsstrategiemeetings wird die jeweils aktuelle Zins-
landschaft besprochen, aber auch die zukinftige Entwicklung.

Dies mundet in die Festlegung einer Zinsmeinung, die Voraussetzung fur die
Entwicklung einer — beispielhaft geschilderten - adaquaten Strategie ist: Nehmen
wir einen variablen Kredit zum 3-Monats-Euribor auf, um an den (noch) niedrige-
ren Zinsen teilhaben zu kdnnen? Oder teilen wir die Einschatzung weiter steigen-
der Zinsen und schreiben den Zinssatz fest? Aber wie lange? Denn der 10-Jah-
ressatz ist ja wieder gefallen.

Die Ergebnisse der getatigten MaRnahmen flie3en wiederum in die Analysen und
Dokumentationen ein und werden bewertet.

Wichtig dabei ist, dass das Zinsmanagement in vorausschauender Weise betrie-
ben wird. In 2006 gilt es zu beurteilen, ob nun die Prolongation eines Darlehens
in 2007 wegen dann weiter steigender Zinsen schon vorgezogen wird oder ob die
Meinung vorherrscht, dass die Zinsen doch wieder nachgeben werden und es
von Vorteil ist, abzuwarten.

Bei der Umsetzung ist eine ordnungsgemaRe Organisation und Uberwachung
der Geschafte zwingend erforderlich. Die Stadt Wetzlar wird dieser
Verantwortung gerecht, indem sie den Risikogehalt aller getatigten Geschafte
beurteilt, sowie die erforderlichen organisatorischen Malnhahmen zur
Begrenzung der Geschaftsrisiken trifft. Das Risikouberwachungs- und
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managementsystems wird durch eine Rahmenrichtlinie gewahrleistet. In dieser
sind die Rahmenbedingungen fiir die Ermittlung, Steuerung und Uberwachung
der Zinsrisiken einschlieRlich des Abschlusses, der Abwicklung und der Kontrolle
der durchgefuhrten Zinsgeschafte schriftlich fixiert.

3. Zinsentwicklung

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat den Leitzins am 07.12.2006 zum sechs-
ten mal innerhalb eines Jahrs angehoben. Ausgehend von 2 % betragt dieser
nunmehr 3,5 %. Die Anhebungen wurden mit robuster Konjunktur und der damit

wachsenden Inflationsgefahr im Euro-Raum begriindet In gleichem Malie sind
die Zinsen auf dem Geldmarkt gestiegen.

Die langfristigen Zinsen waren bisher in nicht so starkem Mal3e davon betroffen.
So erkletterte der 10-dahressatz von 3,6 % kommend lber seinem Tiefstand von

3,3% auf neue Hohen bis auf Uber 4,2%. Zur Zeit liegt er wieder knapp bei der
Vier-Prozent-Marke.

Zinsentwicklung 2005 - 2006
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Die Grafik macht die Entwicklung des Geld- und Kapitalmarkts deutlich. Sie zeigt

die Entwicklung des 3-Monatseuribors im Vergleich zu den langfristigen Zinsen
(1, 5und 10 Jahre).

MafRnahmen Zinsmanagement

Durch ein aktives Zinsmanagement, werden unter Zuhilfenahmen von Analysen,
Methoden und Prognosen feingewobener Zinszeitraume genutzt, um Zinsen zu
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sparen bzw. die Zinsaufwendungen in einen ungunstigen Zinsumfeld zu optimie-
ren. Da die Markte schwanken, greift die Stadt Wetzlar zur Sicherung der Zinsri-
siken oder unter Ausnutzen von Chancen in den Zinsbewegungen in angemes-
sener Weise auf Zinsderivate zurlck.

Im Rahmen der Einfihrung des aktiven Zinsmanagements wurde das Kredit-
portfolio der Stadt Wetzlar zusammengestellt und analysiert. Ein Kriterium war
die durchschnittliche Verzinsung der zinsgebundenen Kreditmarktdarlehen von
4,30 % anfangs 2006. Die Hohe und Zusammensetzung des Kreditportfolios in
Verbindung mit den Zinsbindungen stellen eine malRgebliche GroRe zur Beurtei
lung des Zinsanderungsrisikos dar.

Zur Messung des monetaren Erfolgs der durchgeflihrten MalRhahmen werden

folgende Mal3stabe angewendet:

a) Die durchschnittliche Verzinsung des Kreditportfolios der Stadt Wetzlar an-
fangs 2006 mit 4,3 % wird der folgenden Betrachtung zugrunde gelegt.

b) Der durchschnittliche 10-Jahreszinssatz (CMS 10) der Jahre 2005 — 2006 mit
3,74 % wird der folgenden Betrachtung zugrunde gelegt.

Bei den konkreten MalRnahmen werden beide Mal3stabe alternativ berechnet und

dargestellt.

Folgende konkrete MaBnahmen wurden im Zeitraum 2005 — 2006 durchgefuhrt:

4.1 Am 17.11.2005 wurde das Darlehen Az. 22.2 auf Basis des 3-M - Euribors
(variabel) aufgenommen. Zusatzlich konnten noch eine Zinsminderung durch die
Inanspruchnahme von Mitteln bei der Europaischen Investitionsbankerzielt in
Hohe von —1 Basispunkt erzielt werden (3-Monatseuribor —1Basispunkt). Die Op-
portunitat, d.h. die Alternative ware eine Festschreibung fir zehn Jahre gewesen.

a) Variante Mal3stab a

von bis Volumen Fixierter MaRstab Erfolg ggu.
3m-Euribor MaRstab
17.11.200 17.02.200 5.000.000€ 2,35% 4,30 % 24375 €
f137.02.200 ?7.05.200 4.986.000€ 2,61 % 4,30 % 21.066 €
Z?.OS.ZOO 27.08.200 4.972.000€ 2,88 % 4,30 % 17.651 €

b) Variante Mal3stab b

von bis Volumen Fixierter MaRstab Erfolg ggi.
3m-Euribor MaRstab
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17.11.200 ' 17.02.200 ' 5.000.000 € 2,35 % 3,74 % 17.375 €
5 5
17.02.200 17.05.200 4.986.000€ 2,61 % 3,74 % 14.085 €
6 6
17.05.200 17.08.200 4.972.000€ 2,88 % 3,74 % 10.690 €
6 6

Am 17.08.2006 wurde das Darlehen 2.18. aufgrund der gestiegenen Zinsland-
schaft und der damit verbundenen Zinsrisiken mittels eines Zinstausches dem
sogenannten Payer Swap zinsgesichert. Die Stadt Wetzlar zahlt den fest verein-
barten Swapzinssatz zu den jeweiligen Falligkeiten an die Bank, diese zahlt den
fixierten 3-Monatseuribor zu den jeweiligen Falligkeiten an die Stadt Wetzlar.

a) Variante Mal3stab a

Geschaft Von Bis Volumen Swapsatz MaBstab Erfolg
In € bzw. 3m- ggli.
Euribor MaRstab
Swap fix  17.08.2006 17.11.2006 4.958.000 3,96 % 4,30 % 4214 €
Swap fix 17.11.2006 17.02.2007 4.944.000 3,96 % 4,30 % 4202 €
b) Variante Mal3stab b
Geschaft Von Bis Volumen Swapsatz Mafstab Verlust
In € bzw. 3m- ggli.
Euribor MaRstab
Swap fix  17.08.2006 17.11.2006 4.958.000 3,96 % 3,74 % 2.727 €
Swap fix 17.11.2006 17.02.2007 4.944.000 3,96 % 3,74 % 2719 €
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4.2 Am 20.12.2005 wurde ein strukturierter Zinsswap, der CMS Bearish Ladder
zur Zinsoptimierung abgeschlossen. Zu Grunde liegen die festgebundenen Dar-
lehen Az. 2.4 und Az. 21.1, die damit zinsverbilligt wurden. Im ersten Jahr gibt es
eine garantierte Auszahlung in Hohe von 1 % (vgl. nachfolgende Tabelle). Nach
Ablauf des ersten Jahres besteht seitens der Bank ein einseitiges Kilindigungs-
recht jeweils zum Ende der Zinstermine. Bei steigenden Zinsen ist davon auszu-
gehen, dass die Bank das Kundigungsrecht in Anspruch nimmt. Im umgekehrten
Fall, bei ricklaufigen Zinsen, besteht fur die Stadt die Moglichkeit das Derivat zu
verkaufen.

von bis Volumen Verbilligung  Erfolg

20.12.2005 20.03.2006 5.000.000 € 0,25 % 12.500 €
20.03.2006 20.06.2006 5.000.000 € 0,25 % 12.500 €
20.06.2006 20.09.2006 5.000.000 € 0,25 % 12.500 €
20.09.2006 20.12.2006 5.000.000 € 0,25 % 12.500 €

4.3 Am 31.03.2006 wurde ein neues Darlehen zum 7-Jahres-Satz aufgenommen.
Die Opportunitat, d.h. die Alternative ware eine Festschreibung fur zehn Jahre
gewesen.

a) Variante Mal3stab a

von bis Volumen Fixierter 7- MaRstab Erfolg ggu.
in € J-Satz MaRstab
31.03.2006 30.06.2006 5.000.000 3,70 % 4,30 % 7.500 €
30.06.2006 30.09.2006 4.987.500 3,70 % 4,30 % 7.481€
30.09.2006 31.12.2006 4.974.884 3,70 % 4,30 % 7.462 €
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b) Variante Mal3stab b
von bis Volumen Fixierter 7- MaRstab Erfolg ggu.

in € J-Satz MaRstab

31.03.2006 30.06.2006 5.000.000 3,70 % 3,74 % 500 €
30.06.2006 30.09.2006 4.987.500 3,70 % 3,74 % 499 €
30.09.2006 31.12.2006 4.974.884 3,70 % 3,74 % 497 €

4.4 Am 31.03.2006 wurde eine neues Darlehen Az. 23.1 zum 5-Jahres Satz auf-
genommen. Die Opportunitat, d.h. die Alternative ware eine Festschreibung fur

zehn Jahre gewesen.

a) Variante Mal3stab a

von bis Volumen Fixierter 5- MaRstab Erfolg ggu.
In € J-Satz MaRstab

31.03.2006 30.06.2006 5.000.000 3,04 % 4,30 % 15.750 €

30.06.2006 30.09.2006 4.987.500 3,04 % 4,30 % 15.711 €

30.09.2006 31.12.2006 4.974.905 3,04 % 4,30 % 15.671 €

b) Variante Mal3stab b

von bis Volumen Fixierter 5- MaRstab Erfolg ggu.
In € J-Satz MaRstab

31.03.2006 30.06.2006 5.000.000 3,04 % 3,74 % 8.750 €

30.06.2006 30.09.2006 4.987.500 3,04 % 3,74 % 8.728 €

30.09.2006 31.12.2006 4.974.905 3,04 % 3,74 % 8.706 €
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4.5 Am 19.07.2005 wurde das Darlehen Az. 22.1 fur ein Jahr festgeschrieben.
Die Opportunitat, d.h. die Alternative ware eine Festschreibung fur zehn Jahre
gewesen.

a) Variante Mal3stab a

von bis Volumen Fixierter 1- MafRstab Erfolg ggu.
In € J-Satz MafRstab

19.07.2005 19.01.2006 5.000.000 2,17 % 4,30 % 53.150 €

19.01.2006 19.07.2006 4.924.182 217 % 4,30 % 52.344 €

b) Variante Mal3stab b

von bis Volumen Fixierter 1- MaRstab Erfolg ggu.
In € J-Satz MaRstab

19.07.2005 19.01.2006 5.000.000 2,17 % 3,74 % 39.150 €

19.01.2006 19.07.2006 4.924.182 217 % 3,74 % 38.556 €

Am 19.07.2006 wurde das Darlehen auf variabler Basis prolongiert, um an den
niedrigen Zinsen partizipieren zu kénnen. Zur Begrenzung der Zinsrisiken wurde
als zweites Geschaft ein Cap darlber gelegt. Die anteilige Cap-Pramie betragt
8.400 €.

a) Variante Mal3stab a

Geschaft Von Bis Volumen fixierter MafRstab Erfolg
In € 6m-Eu- ggu.
ribor MaRstab

Az. 24 1 19.07.200 19.01.200 4.895.602 3,28 % 4,30 % 24.968 €
var. 6 7
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b) Variante Mal3stab b

Geschaft Von Bis Volumen fixierter MaRstab Erfolg
In € 6m-Eu- ggu.
ribor MaRstab
Az. 241 19.07.200 19.01.200 4.895.602 3,28% 3,74 % 11.260 €
var. 6 7

4.6 Am 04.08.2006 wurde ein neues Darlehen Az. 29.1 zum 5-Jahres-Satz auf-
genommen. Die Opportunitat, d.h. die Alternative ware eine Festschreibung fur

zehn Jahre gewesen.

a) Variante Maldstab a

von bis Volumen Fixierter 5 - MaRstab Erfolg ggu.
J-Satz Mafstab

04.08.2006 30.09.2006 8.000.000 3,86 % 4,30 % 5476 €

30.09.2006 31.12.2006 7.987.556 3,86 % 4,30 % 8.786 €

b) Variante Mal3stab b

von bis Volumen Fixierter 5 - MaRstab Verlust
J-Satz ggu. MaR-

stab
04.08.2006 30.09.2006 8.000.000 3,86 % 3,74 % 1.493 €
30.09.2006 31.12.2006 7.987.556 3,86 % 3,74 % 2.396 €
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5. Ubersichten Kreditgeschifte der Jahre 2005 - 2006

5.1 Umschuldungen Kreditmarkt

Az. Betrag Zinsbindung/ Zins in Bemerkung
Laufzeit %

2.18 5.000.000 € 10.11.2005/ 2,153 Umschuldung; vorherige
10.05.2005 Zinsfestschreibung 6 Monate
bis zu 2,24 %

10.11.2005

2.18 5.000.000 € 17.11.2010/  3-M-Eu- Umschuldung; siehe oben
17.11.2005 ribor dazu Abschluss eines
bis Zinsswaps
17.11.2010

221 4.895.602,15€ 19.07.2006/ 2,174 Umschuldung; vorherige
19.07.2005 Zinsfestschreibung 6 Monate
bis zu 2,18 %

19.07.2006

241 4.895.602,15€ 19.07.2012/ 6-Mo- Umschuldung; siehe oben
19.07.2006 nats-eu- dazu Abschluss eines Zins-
bis ribor caps
19.07.2012

5.2 Neuaufnahmen - Kreditmarkt

Az. Betrag Zinsbindung/ Zins in Bemerkung
Laufzeit %

23.1 5.000.000€ 30.03.2011/ 3,040 Strukturierte Darlehen mit
31.03.2006 Glaubigerkundigungsrecht
bis zum 29.03.2011; danach Zins
30.03.2011 4,060 bis 29.06.2046;

39.1 5.000.000€ 31.03.2013/ 3,70 Kommunaldarlehen
30.03.2006
bis
31.03.2013

29.1 8.000.000€ 04.08.2011/ 3,86 Kommunaldarlehen
04.08.2006
bis
04.08.2011

5.3 Derivate

Seite 11 von 14



STADT WETZLAR .
Bericht
% Zinsmanagement

Derivat Betrag Laufzeit Bemerkung

CMS Bearish 5.000.000 € 20.12.2005 bis  Strukturierter EUR-Zinss-
Ladder Swap 20.12.2010 wap mit CMS-Koppelung
.Bearish CMS Ladder Swap

Cap 4.895.602,15 € 19.07.2006 bis Zinsobergrenze 4,1 % ge-
(abzuglich je-  19.07.2012 gen 6-Monatseuribor
weilige Tilgung)

Zinsswap 4.958.000 € 17.08.2006 bis Zinsswap 3,96 %
(abziglich je-  17.11.2010
weilige Tilgung)

6. Resiimee

Das aktive Zinsmanagement wurde bei der Stadt Wetzlar Mitte 2005 eingefuhrt,
weil dadurch die aus dem Verschuldungsportfolio der Stadt Wetzlar resultieren-
den Zinsrisiken systematisch gesteuert werden konnen. Dies ermdglicht, aktuelle
und zukunftige Zinslasten zu optimieren. Das aktive Zinsmanagement erfolgt im
Zusammenhang mit der Neuaufnahme, Umschuldung und Prolongation von
Darlehen und dem Abschluss von Derivaten.

Den im Rahmen des Zinsmanagements verfolgten Strategien liegt eine Betrach-
tung der verschiedenen Aspekte des Chancen- und Risikoprofils des Kreditport-
folios zugrunde. Weiterhin werden die Zinsentwicklung und die Zinsmeinungen
verfolgt und eingeschatzt. Die dargestellten abgeschlossenen Geschafte wirken
sich auf die Zinsbelastung der Stadt Wetzlar, aufgrund der eingetretenen
Zinsentwicklung, positiv bis heute aus. Es wurden Zinsrisiken abgesichert und
gunstige Kreditkonditionen vereinbart.

Das Zinsrisiko der Stadt Wetzlar wird wesentlich von den klnftigen Kreditvolu-
mina bestimmt werden. Aufgrund der bisherigen Erfahrungen sollte das Zinsma-
nagement mit Augenmal} ausgeweitet werden. Begleitendes Ziel muss jedoch
sein, die Nettoneuverschuldung zu begrenzen, um die tatsachlich zu zahlende
Zins- und Tilgungslast einzudammen.

Wetzlar,

Dette
Oberbirgermeister

Glossar
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Cap — Zinsober-
grenze

CMS X
CMS 10

Derivat

Disagio

Euribor

Forward-Swap

Geldmarkt

siehe bei Zinsobergrenze

X-Jahres-EUR-Interbanken-Swapsatz
10-Jahres-Eur-Interbanken Swapsatz

Im Finanzmanagement sind Derivate Produkte, deren Markt-
wert sich von den klassischen Basisinstrumenten (z.B. Aktien,
Anleihen) ableitet. Sie kdonnen zur Absicherung des
Zinsanderungsrisikos eingesetzt werden. Zu den Derivaten
zahlen handelbare Finanzprodukte wie Swaps, Forwards,
Caps .

Abgeld bei Wertpapieren. Der Betrag, um den des Ausgabe-
preis bei der Neuausgabe von Wertpapieren deren Nennbe-
trag unterschreitet.

Abkurzung fur Euro Interbank Offered Rate. Es ist der Refe-
renzzinssatz fur Geldmarktmittel mit Laufzeiten von einer Wo-
che bis 12 Monaten. Grundlage bildet der Durchschnitt der
Quotierungen von 57 fuhrenden Bankinstituten in den Telneh-
merstaaten der Europaischen Wahrungsunion.

Die Ermittlung erfolgt taglich um 11.00 Uhr und wird u.a. in
allen gangigen Medien veroffentlicht.

Ein Forward-Swap ist ein Swap, dessen Konditionen heute
vereinbart werden, die aber erst zu einem zukunftigen Termin
in Kraft treten. Damit kbnnen heutige gunstige Zinssatze fur
die Zukunft zur Zinsanpassung oder Umschuldung gesichert
werden.

Markt fur kurzfristige Guthaben und Ausleihungen. Nach der
Laufzeit unterscheidet man u.a. Tagesgeld, tagliches Geld,
Monatsgeld und das Dreimonatsgeld.

Bei normalem Verlauf der Zinsstrukturkurve werden am
Geldmarkt niedrigere Zinsen bezahlt als am Kapitalmarkt.
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Kapitalmarkt

Payer Swap
Receiver-Swap

Volatilitat

Zinsobergrenze -
Cap

Zinsswap

Markt fur langfristige Kredite und Beteiligungskapital. Zum
Kapitalmarkt zahlen insbesondere der Aktien- und der Ren-
tenmarkt. Der Zins fiir die Uberlassung langfristigen Kapitals
(Kapitalmarktzins) ist in der Regel hoéher als der flr kurzfris-
tige Guthaben und Ausleihungen.

vgl. Zinsswap
vgl. Zinsswap

Mal} fur die Haufigkeit und Intensitat der Preisschwankungen
eines Basiswertes (z.B. Aktie, Devisen, Index).

Der Cap ist eine vertragliche Vereinbarung zwischen zwei
Vertragspartnern Gber eine Zinsobergrenze. Gegen Zahlung
einer Pramie garantiert die Bank eine bestimmte Zinsober-
grenze, wenn der zu zahlende Referenzzinssatz Uber diesem
Hochstsatz liegt, erhalt die Gemeinde die Differenz als Aus-
gleichsleitung. Auf diese Weise kann sich der Kredithehmer
den Vorteil niedriger variabler Zinsen sichern und sich
zugleich gegen Zinssteigerungen absichern.

Ein Swap ist eine vertragliche Vereinbarung zweier Partner
fur einen bestimmten Zeitraum in Bezug auf einen bestimm-
ten Kapitalbetrag, die darauf entfallenden Zinszahlungs-
strome zu tauschen. Der Zinsswap erlaubt den Tausch von
festen gegen variablen Zinssatz und umgekehrt.

Ist der Kunde (bspw. Stadt Wetzlar) ,Festsatzzahler” so
spricht man von einem ,,Payer-Swap*“. Im umgekehrten Fall,
das heil’t der Kunde ist der ,Festsatzempfanger” spricht man
von einem Receiver-Swap.

Die Vereinbarung bezieht sich nur auf den Austausch der
Zinszahlungen und nicht auf das Kapital. Der Swap ist vom
Grundgeschaft unabhangig.
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