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Finanzmanagement

Von Jan Hartlieb

Banken haben den Kommunen
massiv Finanzprodukte verkauft.
Welche hohen Risiken in ihnen ste-
cken können, zeigt eine einfache
Beispielrechnung. Kommunen soll-
ten ihren Derivatebestand daher
dringend auf mögliche Gefahren
hin durchleuchten.

I
n den zurückliegenden Jahren haben
Banken verstärkt Kommunen als Ab-
satzmarkt für komplexe Finanzpro-

dukte entdeckt, die oft als „Zinssicherung“

oder „Zinsoptimierung“ vermarktet wur-
den. Die zu erwartenden Auszahlungen
dieser Produkte erschienen lukrativ, die
Risiken hingegen waren auch auf den
zweiten Blick kaum zu erkennen. Das galt
zumindest bei Abschluss, denn mittlerwei-
le wurden zahlreichen Kunden die Risiken
mehr als deutlich vor Augen geführt. Im
Mittelpunkt der Diskussion stehen dabei
insbesondere „CMS-Spread-Ladder-
Swaps“. Inzwischen tauchen aber auch zu-
nehmend Bezeichnungen wie „CMS-Me-
mory-Swap“ oder „CMS-Spread-Samm-
ler-Swap“ auf, wobei die Palette undurch-
sichtiger Finanzkonstruktionen noch weit
größer als dieser Ausschnitt ist. Die Moti-
vation der Kommunen, komplexe Zinster-

mingeschäfte abzuschließen, war grund-
sätzlich redlich – es ging darum, die Zins-
last zu mindern. Die Chance, Zinsaufwen-
dungen zu reduzieren, wird bei diesen Fi-
nanzprodukten aber durch die Übernahme
von Risiken erkauft. Letztere waren, um
den kommunalrechtlichen Anforderungen
gerecht zu werden, bei vielen nun in die
Kritik geratenen Zinsderivaten versteckt,
so dass auf kommunaler Seite oft eine völ-
lig falsche Vorstellung von deren Wir-
kungsweise herrschte. Oft waren die Risi-
ken extrem einseitig zu Lasten der Kom-
munen ausgestaltet, während deren Chan-
cen eng begrenzt wurden. Wie enorm das
Risikopotential dieser Zinsderivate zum
Teil ist, zeigt die Analyse eines beispiel-

Enorme Risiken bei toxischen Zinsswaps
Kommunen sollten ihren Derivatebestand auf versteckte Spekulation hin untersuchen

haften „CMS-Memory-Swaps“, der eine
Vereinfachung eines „CMS-Spread-Lad-
der-Swaps“ darstellt. Die Grundstruktur
des „CMS-Memory-Swaps“ soll in dem
Rechenbeispiel wie folgt aussehen:

� Laufzeit 01.04.2006 bis 30.03.2016
� Kommune erhält 4,0 Prozent p.a. von

der Bank
� Kommune zahlt „Memory-Zins“, min-

destens aber 0,0 Prozent p.a.

Dieser Memory-Zins soll sich nach fol-
gender Formel errechnen: Memory-Zins =
Zins Vorperiode + 5 x (4 Prozent p.a. – 10-
Jahres-CMS-Satz iA). Dabei gilt, dass der
Zins nachträglich (iA = in Arrears) festge-
stellt wird und die Zinsen jeweils am Ende
eines Quartals ausgetauscht werden.

Die Kommune zahlt also einen Zins-
satz, dessen Höhe sich auch aus dem Zins-
satz der vorhergehenden Zinsperiode be-
stimmt (rekursive Zinsberechnung). Dies
ist das als „Memory“ oder „Ladder“ be-
zeichnete Zinsgedächtnis. Schief wird das
Chance-Risiko-Verhältnis, da der Zinssatz
der Kommune nach unten auf 0 Prozent
p.a. begrenzt ist. Zwar kann der Memory-
Zins quasi unbegrenzt anwachsen, wenn
der relevante variable Zinssatz (10-Jahres-

CMS) nur hinreichend tief unter dem
Schwellwert von 4 Prozent p.a. notiert.
Ein Fallen des Memory-Zinses in glei-
chem Maße zugunsten der Kommune ist
jedoch ausgeschlossen. Der Zinssatz der
Kommune könnte damit, auch durch den
fünffachen Hebel, leicht dreistellig wer-

den: Bei einer Laufzeit von zehn Jahren
hat das Geschäft jetzt gerade Halbzeit. In
Abb. 1 sind der bisherige Verlauf des 10-
Jahres-CMS über die vergangenen fünf
Jahre sowie drei mögliche Entwicklungen
für die nächsten fünf Jahre dargestellt. Die
sich damit für die Kommune ergebenden
Zinssätze sind in Abb. 2 angegeben. Dem-
nach hat die Kommune bis März 2009
Nettozahlungen von der Bank erhalten, da
ihr Zinssatz unter den 4 Prozent p.a. der
Bank lag. Seitdem ist jedoch der Zinssatz
der Kommune stark angestiegen – auf über
30 Prozent p.a. Die Risikodimension wird
deutlich, wenn man unterstellt, dass der

10-Jahres-CMS-Satz der nächsten fünf
Jahre spiegelbildlich zu jenem der vergan-
genen fünf Jahre verläuft. In diesem Fall
stiege der Memory-Zins der Kommune
vorübergehend auf bis zu 60 Prozent p.a.
an. Bei den anderen Zinsszenarien würde
es sogar noch teurer, wobei der Zinssatz
der Kommune in der Spitze auf knapp 120
Prozent p.a. anstiege. Ob und inwieweit
über die tatsächlichen Risiken für die
Kommunen und die bestehende Chance-
Risiko-Asymmetrie vor Geschäftsab-
schluss hinreichend aufgeklärt wurde,
bliebe natürlich einer genauen Prüfung des
Einzelfalls überlassen. Allerdings wird aus
Abb. 2 mehr als deutlich, dass es bei ord-
nungsgemäßer Aufklärung kaum zu einem
Geschäftsabschluss gekommen wäre.

Wie dieses Beispiel illustriert, wurden
Kommunen vielfach Geschäfte angedient,
die vom Chance-Risiko-Profil her für sie
unvorteilhaft waren und oftmals auch ge-
gen das Spekulationsverbot verstießen.
Wenn die Kommunen sich aufgrund der
enorm steigenden Zinssätze des Problems
bewusst werden, ist der Schaden bereits
eingetreten. Die Kommunen sollten daher
unbedingt ihren Derivatebestand intensiv
auf versteckte Spekulationen hin untersu-
chen. Berechnen sich dort die Zinsen an-

ders als bei den abzusichernden Grundge-
schäften, ist Vorsicht geboten. Verwen-
dung der Grundrechenarten in Zinsfor-
meln deuten auf fehlende Konnexität, Be-
griffe wie „CMS“ auf reine Spekulation
hin. Berechnen sich die Zinsen rekursiv, so
handelt es sich höchstwahrscheinlich um

ein dem „CMS-Spread-Ladder-Swap“
vergleichbares Produkt, auf das bereits er-
gangene Gerichtsurteile, jüngst auch des
BGH, in vielen Teilen übertragen werden
können. In einem solchen Fall ist höchste
Eile geboten, da die Risiken eines solchen
Produkts nicht beherrschbar sind und die
Verjährung droht. Diese Fälle sollten drin-
gend untersucht werden. //
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Abb.1: Entwicklung des 10-Jahres-CMS-Satzes
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Bisherige Entwicklung des 10-Jahres-CMS-Satzes während der ersten fünf Jahre Laufzeit des beispiel-
haften „CMS-Memory-Swaps“ und drei mögliche weitere Entwicklungen. 

Quelle: SAM Sachsen Asset Management; Grafik: Der Neue Kämmerer

Abb.2: Entwicklung des Memory-Zinses
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Entwicklung des von der Kommune aufzubringenden „Memory-Zinses“ im beispielhaften „CMS-Memo-
ry-Swap“ unter den Zinsverläufen aus Abb. 1. 

Quelle: SAM Sachsen Asset Management; Grafik: Der Neue Kämmerer


