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Zinsmanagement

Sachverhalt

Rahmenbedingungen

Im Laufe des Jahres 2006 und in 2007 hat sich das Konjunkturklima in Deutschland und Eu-
ropa deutlich verbessert.

Die konjunkturelle Erholung, das Geldmengenwachstum und Inflationsrisiken wirkten sich
u.a. auf die Zinspolitik der Europdaischen Zentralbank (EZB) aus.

Als Reaktion auf diese Entwicklungen hat die EZB den Leitzins in Stufen auf nunmehr 4 %
angehoben (Anlage 1), mit einer weiteren Erhéhung des Leitzinses wurde bislang gerechnet.

Die Finanz- und Immobilienkrise in den USA hat in jingster Zeit auch zu Auswirkungen auf
dem européaischen Finanzmarkt gefuhrt (Bericht HA 27.08.2007), eine Verknappung kurzfris-
tiger Kredite war die Folge mit deutlich gestiegenen Kreditzinsen im kurzfristigen Bereich.

In Anbetracht dieser Entwicklungen ist bei Analysten fraglich, wie die weitere Entwicklung
der Zinspolitik der EZB sein wird.

Zinssicherungsinstrumente

Mit Beschluss der Stadtvertretung vom 10.10.2006 wurde es der Verwaltung ermoglicht,
Zinssicherungsinstrumente einzusetzen.

In der Vergangenheit war der Einsatz von Zinssicherungsinstrumenten bei Kommunen
durch Berichterstattungen in den Medien in eine negatives Licht geriickt worden.

Bei den dort vorgestellten Féallen resultierten die Probleme nach hiesigen Erkenntnissen aus
der allgemeinen Zinsentwicklung in Verbindung mit den von den Kommunen abgeschlosse-
nen Derivaten.

So haben z.B. Kommunen versucht, bei ihren langfristigen Krediten durch Abschluss von
Derivaten von dem deutlich niedrigeren Zinsniveau fur kurzfristige Kredite zu profitieren.

Der deutliche Zinsanstieg seit 2006 kann dann in Verbindung mit einer unzuldnglichen Absi-
cherung zu Zins- bzw. Haushaltsbelastungen fihren.
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Bei der Stadt Norderstedt wurden keine vergleichbaren Derivate abgeschlossen. Bei den
zum Einsatz kommenden Derivaten handelt es sich ausschlie3lich um sog. Zinscaps (Zins-
versicherungen).

Zinscaps

Bei der Stadt wurden zur Reduzierung der Zinsbelastung und zur Eréffnung einer Tilgungs-
option drei Kredite mit einem variablen Zins abgeschlossen.

Eine variable Finanzierung beinhaltet das Risiko steigendender Zinsen. Die Leitzinserhéhung
der EZB verdeutlicht dies anschaulich.

Um dieses Risiko zu minimieren wurden Zinscaps fiur die drei Kredite abgeschlossen, um die
Zinsbelastung nicht Uber das Niveau eines vergleichbaren langfristigen Finanzierung steigen
zu lassen.

Die Pramien dieser Zinscaps betragen fir eine Laufzeit von 5 Jahren und einer abgesicher-
ten Zinsobergrenze von 5 % einmalig zwischen 0,4% und 0,9% der abgesicherten Kreditho-
he.

Die o.g. Finanzkrise hat gezeigt, das ein binnen kirzester Zeit drastische Zinsenerhéhungen
eintreten kdnnen. Insoweit stellen Zinscaps eine gutes Mittel zur Risikominimierung dar.

Entwicklung im Portfolio

Anlage 2

Die Ubersicht tiber die Zinsbindungslaufe veranschaulicht in welchen Jahren mit Zinsande-
rungsrisiken zu rechnen ist. Zielsetzung war es ein Glattung dieser Risiken zu erreichen.
Dies konnte auch bis zum Jahr 2015 realisiert werden.

Die durchschnittliche gewichtete Zinsbindungsdauer liegt bei 7,9 Jahren. Lange Zinsbin-
dungsdauern sind insbesondere bei Sonderfinanzierungen aus Landesmitteln oder Kreismit-
teln der Fall. Kreditmarktdarlehen wurden bislang mit einer Zinsbindung von 10 Jahren ab-
geschlossen.

Zum Zeitpunkt der Berichterstellung wurde ein ,Marktzins® von rund 4,8 % als Referenzgrofe
angenommen. Dieser Wert unterliegt einer standigen Anderung und soll daher nur als Refe-
renzwert dienen.

Vom Gesamtkreditbestand werden z.Zt. rund 67 % mit einem Kreditzins bis zu 4,5 % ver-
zinst, die verbleibenden rund 33 % mit einem Kreditzins bis zu 6 %.

Bei den Krediten mit einem héheren Zinssatz handelt es sich um Abschliisse aus einer
Hochzinsphase die in den nachsten Jahren zur Umschuldung anstehen.

Insgesamt ist das Zinsniveau im Portfolio positiv zu bewerten.

Ausblick

Trotz der Finanzkrise wird die Konjunkturentwicklung in Deutschland und Europa seitens der
Analysten als robust bezeichnet.

Unter Berlcksichtigung der Leitzinsanhebungen durch die EZB und den in der Vergangen-
heit angekindigten weiteren Zinsschritten ist flr die Zukunft tendenziell mit einem Anstieg
der Kreditzinsen im Kurzfrist- und Langfristbereich zu rechnen.

Genauere Prognosen werden z.Zt. aufgrund der Finanzkrise von den Analysten nicht abge-
geben.

Zielsetzung des Zinsmanagements bleibt es weiterhin, Risiken zu minimieren und das Kre-
ditportfolio in den Bereichen Tilgungsflexibilisierung, Durchschnittszinssatz und Zinsbindun-
gen zu optimieren.
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