Ebersberg — Wenn es um die Zinsgeschaf-
te des Landkreises geht, ist sich Brigitte
Keller sicher: ,,Es besteht zu keinem Zeit-
punkt ein Risiko*, sagt die Finanzmana-
gerin. Die sogenannten Swaps wilrden an-
ders als in Landsberg am Lech ausschliefi-
lich zur Absicherung gegen Schwankun-
gen genutzt. Die oberbayerische Stadt und
18 weitere Stidte, Gemeinden und kommu-
nale Unternehmen in ganz Bayern haben
durch allerlei Zinsgeschiifte Verluste von
insgesamt rund 27,4 Millionen Euro ge-
macht und damit Verunsicherung in ande-
ren Kommunen ausgelist. Keller aber
bleibt entspannt: Die Zinsgeschiifte hie-
fien zwar dhnlich, vergleichbar seien sie
aber nicht, erklirt die Finanzmanagerin.
+Wir machen das villig anders. Das hat ab-
solut nichts Spekulatives.

Instrument der Ebersberger Zinsge-
schiifte ist der sogenannte Plain-Vanilla-
Swap. Der Landkreis nimmt dabei ganzge-
wdhnlich Darlehen auf und vereinbart fe-

Serids statt spekulativ

Viele Kommunen haben sich mit Zinswetten verzockt - nicht aber der Landkreis Ebersberg, versichert das Landratsamt

ste Zinshohen und deren Laufzeiten. Ande-
re Kreditnehmer miissen nun den Markt
sondieren und die kiinftige Entwicklung
der Zinsen abschitzen, um ein moglichst
giinstiges Geschéft abzuschlieflen. Dass
das nicht ganz trivial ist, wurde bereits wis-
senschaftlich untersucht: ,Mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 60 Prozent liegt man bei
der Einschitzung der Zinshéhe in einem
Jahr falsch®, sagt Keller. Der Landkreis
wiihlt deshalb zunéchst den aktuell giins-
tigsten Zinssatz mit der entsprechenden
Laufzeit aus und sichert die Zinshthe an-
schliefiend fiir die Restlaufzeit gegen Ande-
rungsrisiken ab.

Die Grundlage dafiir bilden einfache
Tauschvertriige, bei denen zwei Vertrags-
partner zu festgelegten Zeitpunkten feste
und variable Zinsen auf einen zuvor festge-
legten Betrag tauschen. Das kann sowohl
Vor- als auch Nachteile haben: Steigt die
Zinshdhe, erhilt der Vertragspartner mit
dem festen Zinssatz mehr Geld. Sinkt sie

hingegen, liegt der feste Zinssatz iiber dem
variablen und er macht Verluste. Um sol-
chen  Schwankungen  vorzubeugen,
schliefit der Landkreis je nach Zinslage lan-
gerfristige Zinstauschvertrige in beide
Richtungen ab. ,Die Varianten heben sich
dann gegenseitig auf*, erklirt Keller. Weil
die Tauschvertrige zu unterschiedlichen
Zeitpunkten und mit verschiedenen Lauf-
zeiten abgeschlossen werden, spricht sie
auch gerne vom ,Schulden managen®.

Man mache keine Wetten auf
irgendetwas, sondern sichere die
Grundgeschiifte ab, so Keller

Beraten wird das Landratsamt beim Ab-
schluss der Vertriige von einer unabhéngi-
gen Firma, welche die Mirkte sondiertund
Software zur Verfilgung stellt. Das Verfah-
ren sei erst vor kurzem gepriift und fiir gut
befunden worden, sagt Keller. Fiir sie kein

Wunder, denn schlieilich handle es sich
beiden Geschiiften jaum einfache Tausch-
vertréige auf Basis der realen Zinsentwick-
lung. ,Wir machen keine Wetten auf ir-
gendetwas, sondern sichern unsere Grund-
geschifte ab", sagt die Finanzmanagerin.

Seit 2007 wird das im Landkreis so ge-
macht und das rund 60 Millionen Euro gro-
fie Portfolio aus Darlehen durch Zins-
tauschvertriige gesteuert. Durch Zinsriick-
erstattungen hiitten seitdem mehr als zwei
Millionen Euro zusitzlich eingenommen
werden kénnen, sagt Keller. Im Durch-
schnitt liegt der Zinssatz der Kreditvertri-
ge derzeit bei 1,62 Prozent - unter ande-
rem dank der Swaps, erklért Keller.

Dem Innenministerium zufolge hat
auch die Gemeinde Afling verschiedene
Zinsgeschiifte abgeschlossen. Dort wiir-
den allerdings statt zweier verschiedener
Zinsarten zwei variable Zinssiitze ge-
tauscht, heifit es in einem Bericht, der der
SZvorliegt. MICHAEL HAAS



