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Allgemeines

1.1.

Der Bericht zum Zins- und Schuldenmanagement wird jahrlich erstellt. Ab dem Berichtsjahr
2024 teilt sich der Bericht in zwei Einzelberichte auf:

» Im Jahresbericht wird Uber die jahrliche Entwicklung der Markte und der Kredit-Portfolios der
Stadt Bochum berichtet. Der Jahresbericht ist mit begrenzter Auflage als gedruckte Ausferti-
gung sowie als Download Uber die Homepage der Stadt Bochum unter
www.bochum.de/zins-und-schuldenmanagement verfigbar.

» Der Hintergrundbericht biindelt allgemeine und strukturelle Informationen zum stadtischen
Zins- und Schuldenmanagement, die Ublicherweise selten zu aktualisieren sind. Der Hinter-
grundbericht wird ausschlieflich als Download iber die Homepage der Stadt Bochum unter
www.bochum.de/zins-und-schuldenmanagement angeboten.

Im Jahresbericht werden keine weiteren Verweise auf einzelne Teile des Hintergrundberichtes
gegeben. Dies dient der Verschlankung des bis zum Berichtsjahr 2023 erstellten umfassenden
Gesamtberichtes.

Hintergrund zum Bericht

Der ,Bericht Uber das stadtische Zins- und Schuldenmanagement” basiert auf den Vorgaben
der Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanagement der Stadt Bochum (Beschlussvorlage

Nr. 20072410), welche durch den Rat der Stadt Bochum am 13.12.2007 beschlossen worden
ist. Danach sollte der Bericht ,die Inhalte und Ergebnisse des Zins- und Schuldenmanagements
darstellen®; Adressat sollte der Haupt- und Finanzausschuss sein. Berichtet wurde ab dem Be-
richtsjahr 2007 / 2008 jedoch an den Haupt- und Finanzausschuss und den Rat der Stadt
Bochum.

Die Berichtstiefe und die Darstellung haben sich laufend erweitert und verbessert. Mittlerweile
wird eingehend zum Finanzierungsumfeld, zu besonderen Finanzierungsinstrumenten, zu stad-
tischen Finanzierungsstrategien und zur Struktur der Kredit-Portfolios der Stadt Bochum berich-
tet. Lediglich die Uber die Jahre ebenfalls ausgeweiteten Darstellungen zur Marktentwicklung
wurden ab dem Berichtsjahr 2014 reduziert, um den redaktionellen Aufwand zur Erstellung des
Berichtes zu minimieren.

Der Adressatenkreis hat sich tber die Jahre ebenfalls deutlich erweitert. Neben der pflichtig zu
erreichenden Kommunalpolitik richtet sich der Bericht zum stadtischen Zins- und Schuldenma-
nagement auch an die Kreditgeber der Stadt Bochum (Banken, Versicherungen, Pensionskas-
sen, Finanzinvestoren und andere Glaubiger) sowie Blrgerinnen und Biirger und andere inte-
ressierte Personen.

Berichtsgegenstand sind das Investitionskredit-Portfolio und das Liquiditatskredit-Portfolio, ein-
schlieBlich Derivate.! Kreditédhnliche Rechtsgeschafte wie bspw. Leasing, Private-Public-Part-

nership, Factoring / Forfaitierung, Renten und Restkaufgelder sowie Blrgschaften gehen nicht
in den Bericht Uber das stadtische Zins- und Schuldenmanagement ein. Gleiches gilt fir

" In &lteren Rechtsnormen bzw. stadtischen Regelungen wurden Investitionskredite als ,Kommunalkredite* und Liquidi-
tatskredite als ,Kassenkredite“ bezeichnet; inhaltliche Anderungen waren mit dem Begriffswechsel nicht verbunden. Die
Bezeichnungen wurden sukzessive in Berichten und Auswertungen an die nun gebrauchlicheren Begriffe angepasst.
Bei Zitaten aus alteren Rechtsnormen in diesem Bericht wurde keine Anpassung der Begrifflichkeiten durchgefihrt.



1.2.

Hintergrundbericht 6

Schulden der Eigenbetriebe bzw. eigenbetriebsahnlichen Einrichtungen, da diese direkt dem
Sondervermdgen zugeordnet werden.

Der Abbau der stadtischen Schulden hat oberste Prioritat, ist jedoch von dufReren Einflissen
wie bspw. der wirtschaftlichen Lage der Stadt Bochum (— Steigerung von Einnahmen), der
Haushaltsdisziplin (— Minderung von Ausgaben) und der Entwicklung der Transferzahlungen
an und von anderen Haushalten (— Steigerung von Einnahmen / — Minderung von Ausgaben)
abhangig. Unabhangig davon soll auch die laufende Haushaltskonsolidierung zu einer Verringe-
rung des Schuldenbestandes fiihren.

Trotz aller Konsolidierungsanstrengungen muss davon ausgegangen werden, dass die Stadt
Bochum auf absehbare Zeit Schuldnerin am Kreditmarkt bleiben wird. Ein méglichst zielgerich-
teter und verantwortungsbewusster Umgang mit dieser Situation erfordert die Anwendung eines
umsichtigen und aktiven Zins- und Schuldenmanagements nebst Durchflihrung eines entspre-
chenden Risikomanagements.

Aufgaben

Schuldenmanagement beschreibt die Aufgabe, den Schuldenbestand (das Schuldenportfolio)
zu steuern.

Durch eine sinnvolle Verteilung von Zinsbindungsfristen und Prolongationsterminen im Rahmen
von Kreditaufnahmen werden Kreditfalligkeiten in zuklinftigen Jahren zielgerichtet gesteuert und
im Portfolio kombiniert. Durch die Auswahl und Steuerung von Tilgungsstrukturen werden zu-
dem Uberdurchschnittliche Liquiditatsabfliisse in einzelnen Jahren vermieden und die Nutzbar-
keit des Schuldenbestandes fur den Einsatz von Derivaten sichergestellt. Im Rahmen des
Schuldenmanagements wird auch die Liquiditat der Stadt Bochum sichergestellit.

Zinsmanagement beschreibt die Aufgabe, die Zinsbelastung aus dem bestehenden Schulden-
bestand zu steuern.

Durch die Umsetzung von zinsstrategischen Malinahmen im Rahmen von einzelnen Kreditent-
scheidungen und Derivaten soll die Belastung des Haushaltes durch den Zinsaufwand planbar
gemacht bzw. verringert werden. Ein aktives Zinsmanagement gestaltet den Kostenfaktor ,Zins*
mdglichst planvoll und unabhangig von der Beschaffung der Liquiditat sowie den Zufalligkeiten
der Markte.

Das Ziel der Minimierung von Zinsaufwand ist haufig gegenlaufig zum Ziel der Planbarkeit von
Zinsaufwand:

» Eine mdglichst langfristige Zinsbindung (und damit eine bestmdgliche Planbarkeit von Zins-
aufwand) kann dem Ziel der Minimierung von Zinsaufwand entgegenlaufen.
Denn: Im langfristigen Zins ist in der Regel (,normale® Zinsstrukturkurve, nicht invers) ein
Aufschlag fur die Laufzeitkomponente enthalten, der den Kreditgeber fur die von ihm garan-
tierte Zinssicherheit entschadigt und dessen damit eingegangene langfristige Risiken (bspw.
die zuklnftige Entwicklung der Inflation) abmildert. Bei Uberwiegend langfristig finanzierten
Portfolios kann so zwar die Planbarkeit von Zinsaufwand erreicht werden, nicht jedoch die
Minimierung von Zinsaufwand.
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» Ein mdglichst geringer Zinsaufwand kann dem Ziel der Planbarkeit von Zinsaufwand entge-
genlaufen.
Denn: Der kurzfristige Zins ist in der Regel (,normale” Zinsstrukturkurve, nicht invers) zwar
niedriger als der langfristige Zins, enthalt dafir jedoch nahezu keine Zinssicherung; steigt
das Zinsniveau, ist unmittelbar mit steigendem Zinsaufwand zu rechnen. Bei Giberwiegend
kurzfristig finanzierten Portfolios kann so zwar die Minimierung von Zinsaufwand erreicht
werden, nicht jedoch die Planbarkeit von Zinsaufwand.

Um einerseits das Ziel der Planbarkeit von Zinsaufwand sowie andererseits das Ziel der Mini-
mierung von Zinsaufwand verfolgen zu kénnen, erfolgt eine Mischung beider Strategien. Die
Ausbalancierung beider Strategien sowie die Steuerung der einzelnen Gewichtungen je nach
Marktlage und Markterwartung stellen den strategischen Handlungsrahmen im Zins- und Schul-
denmanagement dar.

Die getroffenen Zinsentscheidungen sind mit dem gegebenen Instrumentarium ohne erhebliche
Zusatzkosten (bspw. Vorfélligkeitsentschadigung, Margenschaden) nicht mehr veranderbar.
Ausschlief3lich der Einsatz von Derivaten lasst — wirtschaftlich gesehen — Veranderungen der
getroffenen Konditionen im Nachhinein zu.

Risikomanagement beschreibt die Aufgabe, die im Schuldenbestand enthaltenen und aus wei-
teren Geschaftsabschllissen erwachsenden Zins- und Liquiditatsrisiken einzuschatzen und im
Hinblick auf die gesetzten Ziele méglichst risikomindernd zu steuern.

Da sich mit der Ausgestaltung und der Durchflihrung des Zins- und Schuldenmanagements die
Zinsanderungsrisiken laufend verandern und sich damit auch das Risiko einer Zinskostenerho-
hung verandert, kommt der systematischen Risikosteuerung eine grof3e Bedeutung zu. Aufgabe
der Risikosteuerung ist allerdings nicht die vollstdndige Risikovermeidung, sondern eine ziel-
konforme und systematische Risikohandhabung.

Die Stadt Bochum hat zusatzlich zu den bereits durch geltendes Recht vorgegebenen Portfolio-
Limiten und Risikogrenzen eine weitergehende, permanente Risikosteuerung entwickelt. Mit
~SERPO" (Systematisch, ergebnis-, risiko- gesteuertes Portfoliomanagement) werden Risiken
verschiedener fiktiver Portfolios anhand ausgewahlter Zinsszenarien simuliert und im Hinblick
auf die realen Schuldenportfolios der Stadt Bochum ausgewertet.

Erganzend erfolgt eine Risikobewertung nebst entsprechender Risikosteuerung zur Minimie-
rung von Liquiditatsrisiken bei moglichst geringem Aufwand. Dazu wurde ein erganzendes Si-
mulationssystem im Sinne eines portfoliotibergreifenden Stress-Tests erstellt, welches sich aus-
schliellich der Simulation von Liquiditatsrisiken im Gesamtkreditbestand widmet.

Die Abgrenzung der Aufgaben Schuldenmanagement, Zinsmanagement und Risikomanage-
ment ist in der Praxis oft nur schwer mdéglich, da jeder der Aufgabenbereiche bei der iberwie-
genden Anzahl der Geschéafte zumindest indirekt betroffen ist. So hat die Wahl der Zinsbindung
bei einer anstehenden Kreditaufnahme sowohl Auswirkung auf das Schuldenmanagement (we-
gen der zugesagten Liquiditatssicherung wahrend der Zinsbindungsdauer) als auch auf das
Zinsmanagement (wegen der zugesagten Zinssicherung wahrend der Zinsbindungsdauer) wie
auch das damit verbundene Risikomanagement. Bei bestimmten Geschéaftsstrukturen mit ausei-
nanderfallender Zins- und Liquiditatssicherung und bei Derivaten ist eine klarere Abgrenzung
der Aufgaben mdglich. Auf eine solche Abgrenzung kommt es in der Praxis jedoch nicht an, da
die genannten Aufgaben flieRend bei jedem anstehenden Geschaft wahrgenommen werden
mussen.
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Ziele

Folgende Ziele sollen im Rahmen des Zins- und Schuldenmanagements der Stadt Bochum er-
reicht werden:

» Sicherstellung der Finanzierung von Investitionen und InvestitionsférderungsmaRnahmen
durch Kredite,

» Sicherstellung der Liquiditatsversorgung durch Liquiditatskredite,

» Begrenzung und Steuerung von Zinsanderungs- und Liquiditatsrisiken,

» Erzielung einer moéglichst geringen Durchschnittsverzinsung der Kreditportfolios.

Die Zielerreichung unterliegt aber grundsatzlichen Zielkonflikten:

» Eine Begrenzung des Zinsanderungs- und Liquiditatsrisikos wird am leichtesten durch eine
lange Zinsbindungsfrist erreicht. Diese fiihrt allerdings auf Dauer und im Durchschnitt zu ho-
heren Zinslasten und wirkt so dem Ziel ,Erzielung einer mdglichst geringen Durchschnitts-
verzinsung“ entgegen.

« Der Wunsch, langfristig kalkulierbare und stetige Zinsbelastungen in den Haushalt einzupla-
nen, kann ebenfalls insb. Uber die Vereinbarung langer Zinsbindungen erreicht werden,
wodurch dann aber Flexibilitdt verlorengeht, auf giinstige Marktlagen zeitnah reagieren zu
kdénnen.

In das Konzept einzubeziehen sind auch die Besonderheiten kommunaler Schuldner: Sie sind
Langfrist-Schuldner (eine Ruckzahlungs-Moglichkeit oder auch -Notwendigkeit innerhalb kurzer
Fristen ist ausgeschlossen) und sie tragen ein theoretisch zu vernachldssigendes Risiko der Illi-
quiditat; das unterscheidet Kommunen bspw. von privaten Unternehmen. Deshalb kénnen und
mussen sie, um ihre wirtschaftlichen Starken ausnutzen zu konnen, an den Finanzmarkten
strukturell anders agieren als private Schuldner. Auch aufgrund der hervorragenden Bonitat
kommunaler Schuldner erdffnen sich diesen typischerweise bessere Finanzierungsmoglichkei-
ten.

Das aktive Zins- und Schuldenmanagement zielt darauf ab, in Kenntnis dieser Zielkonflikte und
Besonderheiten als kommunaler Schuldner, zu ausgewogenen Entscheidungen zu kommen.
Dabei kénnen die verfolgten Ziele je nach Lage oder Anforderung der Markte oder der eigenen
Bedurfnisse wechseln.



Hintergrundbericht 9

Strategien

Zur Umsetzung des aktiven Zins- und Schuldenmanagements dienen Strategien, die in der Re-
gel mehrere Instrumente bzw. Methoden miteinander verknlpfen, Marktgegebenheiten nutzen
und kommunale Stérken einsetzen, z.B.:

» Eine Verklrzung der Zinsbindungsfristen und damit eine Reduzierung der Laufzeitenkompo-
nente flhrt in der Regel zu einer geringeren Durchschnittsverzinsung. Die hierdurch entste-
henden Zinsanderungsrisiken werden entweder bewusst in Kauf genommen oder (ganz oder
teilweise) durch den Einsatz von Derivaten (bspw. durch Cap, Collar, Forward-Swap) gede-
ckelt.

» Die kirzest mdgliche Kreditlaufzeit betragt einen Tag. Zinssatze fiir einen Tag orientieren
sich stark an den Geldmarktvorgaben der Européischen Zentralbank (Einlagefazilitadt und
Hauptrefinanzierungssatz) und beinhalten kaum Vertrauens- bzw. Liquiditatsaufschlage fur
die Kreditvergabe selbst. Zinsséatze fur einen Tag kdnnen entweder an einen entsprechen-
den Referenzzins (bspw. €STR?) gekoppelt oder taglich neu zwischen den Vertragspartnern
vereinbart (oder stillschweigend beibehalten) werden. Bei einer beabsichtigten Verkirzung
der Zinsbindungsfristen wird daher unter anderem auch der Abschluss von €STR-Krediten
oder Tagesgeldern erwogen.

» Durch den Einsatz von €STR-Kreditlinien (ahnlich den privaten Dispositionskrediten) oder
taglich bewirtschafteten Tagesgeldern kann eine (auch unvorhergesehene) Uberschussliqui-
ditat auf den stadtischen Konten durch tagliche Tilgungsmoglichkeiten oftmals vermieden
werden. Dartber hinaus ermdglichen die ebenfalls taglichen Aufstockungsmdglichkeiten die
kurzfristige Finanzierung von Kassenbedarfen. Da in der Regel auch Kleinbetrage getilgt
oder abgerufen werden kénnen, wird die Flexibilitat im Tagesgeschaft weitestgehend erhoht
und so das stadtische Liquiditatsmanagement entsprechend optimiert. Ein positiver Neben-
effekt ist die damit einhergehende Minimierung des Verwaltungsaufwandes im Tagesge-
schaft. Die tagliche Falligkeit bei Tagesgeldern und bei €STR-Kreditlinien birgt allerdings das
Risiko, dass auch der Kreditgeber die Kreditmittel taglich ganz oder teilweise kiindigen kann.

+ Alternativ zu €STR- oder Tagesgeldkrediten kommt auch der Abschluss moglichst kurzfristi-
ger Geldmarktkredite (bspw. auf 1-Monats-Euribor3-Basis) in Frage, da diese ebenfalls sehr
geringe Vertrauens- bzw. Liquiditatsaufschlage enthalten. Zeitweise kdnnen diese kurzfristi-
gen Kredite sogar zu geringeren Zinssatzen abgeschlossen werden als bei €STR- oder Ta-
gesgeldkrediten mdglich.

» Dainsbesondere Investitionskreditaufnahmen durch Zwischenfinanzierungen zu mittelgro-
Ren Volumina geblindelt werden kdnnen, lassen sich am Markt optimale Konditionen errei-
chen. Aullerdem kdnnen bei Bedarf gro3e Volumina angesammelt und flexibel abrufbar ge-
halten werden, um Kapitalmarktinstrumente (z.B. Anleihen) wirkungsvoll einsetzen zu kdn-
nen. Durch die Biindelung von Krediten kdnnen zudem auch die Voraussetzungen fir den
Einsatz von Derivaten verbessert werden.

2 Die €uro short-term rate (€STR) ist ein Referenzzinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld im Euroraum. Er wird auf Basis
der Geldmarktstatistik ermittelt. Hierzu melden ca. 50 meldepflichtige Banken taglich ihre Umsatze am Geldmarkt — also
dem Markt fir Zentralbankgeld — an die EZB. Fur die Berechnung des €STR werden Transaktionen der unbesicherten
Ubernacht-Geldaufnahme mit allen finanziellen Gegenparteien (z. B. Banken, Geldmarktfonds) beriicksichtigt und der
volumengewichtete Durchschnittszins ermittelt. Der €STR wird am nachsten TARGET2-Geschéftstag morgens um

8 Uhr verdffentlicht. Die Verwendung des bisherigen Referenzzinssatzes EONIA ist zum 01.01.2022 eingestellt und
durch den €STR ersetzt worden. (...)" (Quelle: Deutsche Bundesbank, Glossar, 20.11.2025)

3 ,Die Euro Interbank Offered Rate (Euribor) ist ein Durchschnittszinssatz fiir unbesicherte Euro-Kredite. Zur Berech-
nung melden 19 ausgewahlte Banken taglich den durchschnittlichen Zinssatz, zu dem sie einer anderen europaischen
Bank einen unbesicherten — also ohne Stellung von Sicherheiten — Euro-Kredit gewahren wiirden. Anders als die €uro
short-term rate (ESTR) beruht der Euribor nicht zwingend auf tatsachlichen Umsétzen, sondern kann auch aus Transak-
tionen und Beobachtungen in anderen Marktsegmenten oder -laufzeiten abgeleitet werden. Euribor-Zinssatze werden
fir Kredite mit funf unterschiedlichen Laufzeiten berechnet: eine Woche sowie ein, drei, sechs und zwdlf Monate. Die
Erstellung und Verwaltung Gbernimmt das von der Europaischen Union dafur zertifizierte European Money Markets In-
stitute (EMMI). Im Euroraum ist der Euribor der maRgebliche Zinssatz fiir eine groRe Zahl von Krediten, darunter zum
Beispiel Hypothekendarlehen mit variabler Verzinsung.“ (Quelle: Deutsche Bundesbank, Glossar, 20.11.2025)
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» Zur besseren Platzierbarkeit von Krediten missen diese mittlerweile schon bei der Gestal-
tung der Kreditstruktur auf eine bestmdgliche Kreditplatzierung ausgerichtet werden. Daflr
ist oftmals die Durchflhrung einer vorherigen Marktanalyse sinnvoll, so dass — je nach ermit-
telten Glaubiger-Praferenzen — dann kleinere (bis ca. 20 Mio. EUR) oder auch gréere Kre-
ditpakete zusammengestellt und dann bestmdglich platziert werden kénnen.

» Ungleichmallige Belastungen einzelner Haushaltsjahre durch ein stark schwankendes Mark-
tumfeld sind bspw. durch den Einsatz von Doppel-Swaps beherrschbar: Die Belastung aus
hochpreisigen Krediten von Vorperioden kénnen durch eine Derivate-gestitzte ,Umschul-
dung“ auf mehrere Perioden verteilt werden. AuRerdem kénnen so gunstige Marktlagen
auch wahrend der Kreditlaufzeit genutzt werden.

» Die Zinssicherungen laufender Kredite kdnnen jederzeit wahrend der Vertragslaufzeit durch
den Einsatz von Swaps verandert werden. So kdnnen aktuell zinsgesicherte Kredite in unge-
sicherte Kredite oder aktuell ungesicherte Kredite in zinsgesicherte Kredite umgewandelt
werden.

* Zukinftige Zinsanpassungen kénnen schon jetzt u.a. durch Forward-Swaps oder Forward-
Kredite vorgenommen werden, um eine derzeit glinstige Marktlage fiir zukiinftige Zinssiche-
rungen auszunutzen und um ggf. vorhandene Klumpenrisiken zu glatten.

» Mit Hilfe von Caps und Collars kénnen Zinsobergrenzen bzw. Zinskorridore fiir kurzfristige
Kredite eingekauft und Zinsrisiken damit begrenzt werden, ohne in die zugrundeliegende
Kreditstruktur eingreifen zu mussen.

* Auch mittel- und langfristige Kreditaufnahmen ohne weitere Strukturen sind strategisch sinn-
voll einsetzbar. Sie bieten zugleich eine mittel- bzw. langfristige Zinssicherung sowie eine
entsprechend lange Liquiditatssicherung. Besonders flir das aufgrund rechtlicher Vorgaben
traditionell nur kurzfristig finanzierte Liquiditatskredit-Portfolio machen solche Kreditaufnah-
men im Rahmen der rechtlichen Méglichkeiten Sinn. So kann vermieden werden, dass stei-
gende Zinsen sofort und mit voller Kraft auf den zu leistenden Zinsaufwand fiir Liquiditats-
kredite wirken.

* Fur investive Zwecke kommt auflerdem die Aufnahme von Forderkrediten bei 6ffentlichen
Foérderbanken (bspw. KfW Bankengruppe, NRW.Bank) in Betracht. Diese kénnen allerdings
nur zur Finanzierung einzelner und vorab bestimmter Investitionen gemaR den Programm-
vorgaben der Forderbanken eingesetzt werden; es erfolgt eine enge Zweckbindung zwi-
schen der einzelnen Investition und dem jeweiligen Forderkredit. Fir die eng zweckgebun-
dene Kreditaufnahme, die laufende Bearbeitung und die spatere Nachweisung der Mittelver-
wendung entsteht ein im Vergleich zu klassischen Investitionskrediten deutlich groRerer Ver-
waltungsaufwand. Die Férderbanken gewahren hierflr jedoch zinsgtinstige Investitionskre-
dite unter Marktniveau, dies oft aber nur fur bestimmte Zinsbindungen (zinsstrategische Ein-
schrankung).

* Im Rahmen besonderer Finanzierungsformen wie bspw. der Platzierung von Schuldscheinen
oder Anleihen kdnnen neue Finanzierungswege erschlossen und die Kontrahentenbasis er-
weitert werden. Je nach Marktumfeld ist es zudem mdglich, langfristig bendétigtes Kapital ver-
gleichsweise zinsgunstig zu finanzieren.

Durch die Aufteilung der Aktivitaten auf unterschiedliche Instrumente bzw. Methoden und die

Ausnutzung der méglichen Laufzeit-Bandbreiten entsprechend der Richtlinie zum stadtischen
Zins- und Schuldenmanagement wird dem Portfolio-Gedanken (Streuung von Risiken) Rech-

nung getragen und das Gesamt-Risiko entsprechend der verfolgten Ziele ganzheitlich gesteu-
ert.

Die Wahl der jeweiligen Strategien und Instrumente muss vor dem Hintergrund einer konkreten
Einschatzung der Marktlage erfolgen. Hierzu finden im Zins- und Schuldenmanagement regel-
maRige Strategie-Sitzungen statt. Zusatzlich erfolgen laufend Auswertungen und Sichtungen
von Fachinformationen (Newsletter von Banken, Informationen und Daten aus einem Marktin-
formationssystem, diverse Printmedien sowie frei zugangliche Informationen im Internet). Im
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Rahmen der sich bietenden Moglichkeiten werden Fortbildungs- und Marktinformationsveran-
staltungen besucht, sowie verschiedene Diskussionsmdglichkeiten unter Kommunen genutzt.

Daruber hinaus wird auch ein interkommunaler Austausch gepflegt, der diverse Informations-
moglichkeiten bietet. Ein fester interkommunaler Arbeitskreis ist in Nordrhein-Westfalen seit
Jahren installiert und vernetzt insb. Grof3stadte mit einem aktiven Zins- und Schuldenmanage-
ment. Neben der Stadt Bochum gehdéren die Stadte Dortmund, Essen, Gelsenkirchen, Hagen,
Herne, Milheim an der Ruhr, Minster, Wuppertal zu diesem Arbeitskreis. In diesem Rahmen
finden halbjahrliche Treffen auf Fachebene sowie unregelmafige Web-Konferenzen zum ge-
meinsamen Austausch statt; zudem kénnen jederzeit Einzelklarungen untereinander erfolgen.
Neben den interkommunalen Kontakten aus dem dargestellten Arbeitskreis werden auch wei-
tere lockere Kontakte zu anderen Kommunen innerhalb und au3erhalb von Nordrhein-
Westfalen gepflegt. Aus den genannten Aktivitdten werden laufend neue Impulse fur die tagli-
che Arbeit, die strategische Ausrichtung sowie den Umgang mit (rechtlichen) Rahmenbedingun-
gen generiert.

Die Aktivitaten des Zins- und Schuldenmanagements werden vom stadtischen Rechnungsprii-
fungsamt laufend begleitet. Im Rahmen einer vertrauensvollen Zusammenarbeit erfolgt zudem
eine Vorbesprechung, Abstimmung und ggf. Genehmigung einzelner besonderer Malnahmen,
Vorgehensweisen oder Produkte.
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Instrumente und Methoden

Fir das Zins- und Schuldenmanagement der Stadt Bochum stehen insbesondere folgende In-
strumente und Methoden zur Verfigung:

+ Kreditausschreibungen im Wettbewerb,

* Nachhaltige Finanzierungen,

» Fremdplatzierungen von Schuldscheindarlehen und Anleihen,
» Eigenplatzierungen von Schuldscheindarlehen,

» Steuerung der Zinsbindungsfristen,

» Steuerung der Liquiditatsversorgung,

¢ Einsatz strukturierter Kredite,

» Einsatz von Derivaten.

Kreditausschreibungen im Wettbewerb

Die Stadt Bochum schreibt Kreditaufnahmen im Wettbewerb aus. Hierbei handelt es sich um
bilaterale Kreditgeschéafte direkt zwischen der Stadt Bochum als Schuldnerin und einer Bank,
Versicherung, Pensionskasse, etc. als Glaubiger. Der wirtschaftlichste Anbieter erhalt den Zu-
schlag. Das Verfahren der Preisabfrage wird laufend weiterentwickelt und in einer Arbeitsanwei-
sung fixiert. Dabei stehen Transparenz, Wirtschaftlichkeit, Fairness sowie eine dauerhafte und
gesunde Geschaftsbeziehung zwischen den Glaubigern und der Stadt Bochum im Vordergrund.

Es werden Kontrahentenlisten geflhrt und laufend gepflegt, so dass neue Kontrahenten hinzu-
kommen oder uninteressant gewordene Kontrahenten wegfallen kénnen. Es erfolgen regelma-
Rig neue Kontaktaufnahmen mit dem Bestreben, die Kontrahentenlisten zu erweitern. Das ga-
rantiert ein breites Spektrum an Anbietern und damit eine gréRere Wahrscheinlichkeit eines
glnstigen Angebotes.

Die Kontrahentenauswahl kann durch das Hinzuziehen eines Kreditvermittlers erweitert werden.
Dieser versucht dann, mit Hilfe seiner Kontakte eine Bank oder einen anderen Kreditgeber zu
finden, der das gewlinschte Kreditgeschaft dann seinerseits anbietet. Die dafir vom Kreditver-
mittler berechnete Provision wird dem angebotenen Preis zugeschlagen, so dass die Vergleich-
barkeit des oder der Gebote mit den vorliegenden Direktgeboten erhalten bleibt.

Ebenso kommt auch die Einbeziehung von digitalen Kreditvermittlungs-Plattformen in Betracht,
auf welcher — neben der regularen Kreditausschreibung — der Kredit zeitgleich ausgeschrieben
wird. Die auf der Plattform registrierten Banken und anderen Kreditgeber kbnnen dann auf der
Plattform einen Preis anbieten und so auch als Kreditgeber einbezogen werden. Eine etwaige
dafur von der Kreditvermittlungsplattform berechnete Provision wird dem angebotenen Preis zu-
geschlagen, so dass die Vergleichbarkeit des oder der Gebote mit Direktgeboten erhalten
bleibt.

Nachhaltige Finanzierungen

In den Jahren ab 2015, vermehrt aber ab 2022 ist der Themenbereich ,Nachhaltigkeit” immer
mehr in den Fokus staatlichen Handelns gerlickt und wurde somit auch in der 6ffentlichen
Wahrnehmung immer prasenter. Daher werden nachhaltige Finanzierungen auch im Rahmen
dieses Berichtes mittlerweile gesondert erlautert und dargestellt.
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3.21. Grundlagen fiir nachhaltiges Handeln

Zumindest seit dem Jahr 2015 gibt es Rechtsgrundlagen oder Rahmenwerke, die einen Ver-
such unternehmen, nachhaltiges Handeln zu definieren. Die Darstellungen in diesem Bericht
werden dem Umfang der entsprechenden Regelungen ausdriicklich nicht gerecht und erheben
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Sie sollen lediglich eine grobe Einordnung im Hinblick auf
die stadtische Finanzierung mit Fokus auf Nachhaltigkeitsaspekte ermdglichen.

3.2.1.1. Agenda 2030 fir nachhaltige Entwicklung der UNO

Eine wesentliche Basis fur nachhaltiges Handeln bildete die am 25.09.2015 von den Staats-
und Regierungschefs der 193 Mitgliedstaaten der Vereinten Nationen (VN / UN / UNO) verab-
schiedeten Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung. Diese umfasst 17 Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung (sog. Sustainable Development Goals, SDG's), welche die Grundlage u.a. staatli-
cher Nachhaltigkeitspolitik bilden.

Auch auf europaischer Ebene wurde die Agenda 2030 auf vielfaltige Weise mit den Maximen
staatlichen Handelns der Europaischen Union (EU) verknupft. Letztlich findet die Agenda 2030
seit Jahren zudem immer mehr Berucksichtigung im staatlichen Handeln der kommunalen
Ebene, bspw. im Verwaltungshandeln an sich (Einordnung einzelner Handlungsweisen nach
SDG-Zielerreichung) und in der Haushaltsplanung (Férderung der Sichtbarkeit der SDG-Zieler-
reichung, Steuerung von InvestitionsmalRnahmen nach SDG-Zielerreichung, Nachhaltigkeits-
haushalt, Nachhaltigkeitskennzahlen).

Auch in Bochum werden diese Themenbereiche bearbeitet und durch verschiedene Fachberei-
che immer mehr in das stédtische Handeln und die stadtischen Strategien integriert.*

3.2.1.2. EU-Taxonomieverordnung

Mit der ab Januar 2022 anzuwendenden EU-Taxonomieverordnung vom 18.06.2020 bekam der
Themenbereich ,Nachhaltigkeit® staatlichen Handelns einen weiteren Schub und erfuhr u.a. eine
Ausweitung auf den Finanzierungsbereich (anfangs insb. auf EU-Ebene). In der EU-Taxonomie-
verordnung wurden u.a. Kriterien festgelegt, wonach eine Wirtschaftstatigkeit als 6kologisch
nachhaltig einzustufen ist. Diese Verordnung ist primar an drei Gruppen gerichtet: die EU bzw.
die einzelnen EU-Mitgliedstaaten, die Finanzmarktteilnehmer sowie Unternehmen.

Die EU-Taxonomieverordnung definiert sechs Umweltziele, die fir die Klassifizierung von Wirt-
schaftstatigkeiten mafigeblich sind:

» Klimaschutz,

» Anpassung an den Klimawandel,

» Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen,
« Ubergang zur Kreislaufwirtschaft,

*  Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung und

+ Schutz sowie Wiederherstellung der Biodiversitat und der Okosysteme.

Neben den in der EU-Taxonomieverordnung definierten Umweltzielen wird auch festgelegt,
wann eine Wirtschaftsaktivitat als 6kologisch-nachhaltig angesehen wird. So miissen bspw. ei-
nes oder mehrere der definierten Umweltziele geférdert werden; zugleich darf die Erreichung
der anderen definierten Umweltziele aber nicht wesentlich beeintrachtigt werden. Zudem wer-
den weitere Erreichungskriterien wie bspw. soziale Aspekte bei der Zielerreichung und vor

4 Weitere Informationen dazu auf https://www.bochum.de/Stabsstelle-Klima-und-Nachhaltigkeit/Klimaschutz-in-Bochum
und https://www.bochum.de/Amt-fuer-Finanzsteuerung/Dienstleistungen-und-Infos/Haushaltsplan.
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allem technische Bewertungskriterien festgelegt. Die technischen Bewertungskriterien ergeben
sich aus umfangreichen und schwer handhabbaren Delegierten-Verordnungen.

3.2.1.3. Nachhaltige Finanzierung nach Grundlagen-Entstehung

Durch die mittlerweile vorhandenen Rahmenwerke (Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung
und EU-Taxonomieverordnung) und dem allgemeinen Fokussieren auf das Thema Nachhaltig-
keit sind auch immer wieder Forderungen aus Offentlichkeit, Politik und Verwaltung nach einer
nachhaltigen Finanzierung aufgekommen.

Teilweise haben diese Forderungen auch auf kommunaler Ebene eine Eigendynamik entwi-
ckelt, die ein bedachtes, rechtskonformes und wirtschaftliches Handeln zumindest erschwert
haben dirften. So wurden Handlungsforderungen oftmals nur auf die im 6ffentlichen Diskurs
verwendeten Schlagworte (Nachhaltige Finanzierung, Green Finance, Sustainable Finance,
Green Loan, Green Bond, etc.) ausgerichtet, ohne im Einzelfall zu prifen, ob von der einzelnen
Kommune nicht langst ahnliche und / oder sinnvollere Finanzierungswege beschritten worden
sind. Andere (teilweise ahnliche) Finanzierungswege bedienen dann ublicherweise zwar nicht
die vorgegebenen Schlagworte und wirken eher ,bieder®, sind bei genauerer und unvoreinge-
nommener Betrachtung aber wirtschaftlich und / oder strategisch oftmals zumindest ebenso
zielfUhrend bzw. sogar vorteilhafter.

Wesentlich fiir alle Uberlegungen zu nachhaltiger Finanzierung ist jedoch folgender Leitge-
danke:

Die Finanzierung an sich stellt erst einmal keine nachhaltige MaRnahme dar, sondern sie

dient einzig der Umsetzung nachhaltiger InvestitionsmaRnahmen — und das maoglichst wirt-
schaftlich®.

Die Finanzierung kann daher stets nur der Malhahmenumsetzung folgen, so dass eine nach-
haltige Finanzierung nicht isoliert und unabhangig vom eigentlichen Nachhaltigkeitsprozess
nebst konkreter (Investitions-) Malnahmen betrieben werden kann.

3.2.2. Voraussetzungen fiir nachhaltige Finanzierungen

Fir die Durchfihrung nachhaltiger Finanzierungen sind bestimmte Voraussetzungen zu erfiil-
len, die sich von lblicherweise angewendeten Kreditaufnahmeverfahren unterscheiden.

3.2.2.1. Regelfall: Aufnahme von Investitionskrediten im Gesamtdeckungsprinzip

Im Regelfall erfolgt die kommunale Investitionsfinanzierung im Rahmen des Gesamtdeckungs-
prinzips®, wonach u.a. alle Einzahlungen insgesamt zur Deckung aller Auszahlungen des Fi-
nanzplanes dienen. Bei der Aufnahme von Investitionskrediten muss lediglich sichergestellt
werden, dass fiir den betreffenden Zeitraum in gleicher GréRenordnung auch entsprechende,
noch nicht gegenfinanzierte Investitionsauszahlungen (unabhangig von einzelnen MalRnahmen)
erbracht worden sind. Das ermdglicht eine ausgewogene, strategische und flexible Kreditauf-
nahmepraxis, bei der — je nach Erfolgsaussicht bei der Platzierung oder strategischen Pramis-
sen — auf eine Vielzahl an Kontrahenten und Kreditstrukturen zuriickgegriffen werden kann. Ein
aktives Zins- und Schuldenmanagement ware ohne Anwendung des Gesamtdeckungsprinzips
nicht ohne weiteres moglich oder zumindest stark gehemmit.

5 Wirtschaftlich“ ist jedoch nicht zwingend die preis- oder zinsglinstigste Variante. Neben dem Preis oder Zins kénnen
und missen oftmals auch andere Faktoren in die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit einbezogen werden, bspw. Neben-
ziele wie die Reduzierung von Refinanzierungsrisiken durch eine Verbreiterung der Kreditgeberbasis.

6§20 der Verordnung uiber das Haushaltswesen der Kommunen im Land Nordrhein-Westfalen (Kommunalhaushaltsver-
ordnung Nordrhein-Westfalen — KomHVO NRW)
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Im kommunalen Sektor wird oft argumentiert, dass alle oder zumindest ein Uberwiegender Teil
der Investitionen einer Kommune nachhaltig sind, da die gesamte 6&ffentliche Daseinsvorsorge
auf der untersten staatlichen Ebene damit sichergestellt wird. Eine allgemeine, zudem aber
auch als nachhaltig anerkannte Investitionsfinanzierung im Rahmen des Gesamtdeckungsprin-
zips ist jedoch derzeit aufgrund vielfaltiger Informations- und Nachweisungsbedurfnisse der
Glaubiger nicht mdglich.

3.2.2.2. Sonderfall: Aufnahme von Investitionskrediten mit Zweckbindung

Voraussetzung fir eine nachhaltige Finanzierung ist die Umsetzung entsprechender nach-

haltiger MaRnahmen sowie eine Koppelung der Finanzierung an die entsprechenden Maf-
nahmen (sog. Zweckbindung).

In diesem Fall diirfen die Finanzierungsmittel dann nur fiir diese speziellen nachhaltigen Mal3-
nahmen eingesetzt werden. Zudem muss der Verwendungszweck wahrend der Zinsbindung
bzw. Kreditlaufzeit aufrechterhalten werden. Wird also bspw. eine bestimmte Schule ,nachhaltig’
im Sinne der festgelegten Bedingungen saniert, dann darf diese Schule nicht bspw. nach eini-
gen Jahren zweckfremd umgenutzt (bspw. als Begegnungsstatte) oder verkauft werden. Dies
muss entsprechend gesteuert und nachgehalten werden.

Neben der Zweckbindung muss bei der EinzelmaRnahmenfinanzierung sichergestellt werden,
dass die der konkreten EinzelmaRnahme zuzuordnenden Einzahlungen (bspw. aufgrund von
offentlich-rechtlichen Zuschiissen und / oder Férderungen) in Abzug gebracht werden. Finan-
zierungsfahig sind also nur solche Auszahlungen, die nicht bereits durch die malRnahmenspezi-
fischen Einzahlungen gedeckt sind (Doppelférderungsverbot).

Zumindest im Férderkreditbereich werden bei zahlungsflussbasierter Férderkreditbeantragung
auch zukunftig voraussichtlich flieRende Einzahlungen bestméglich schon bei Beantragung be-
riicksichtigt, um eine sich nachtraglich ergebende Uberfinanzierung fiir die konkrete Einzelmal-
nahme auszuschlieBen.” Es gilt der Grundsatz, dass nicht mehr Einzahlungen fiir den jeweili-
gen Zweck vorliegen (oder erwartet werden) dirfen, als Auszahlungen fur den jeweiligen Zweck
erfolgt sind. Das bezieht auch verschiedene Kreditaufnahmen mit einer Zweckbindung fiir den
gleichen Zweck mit ein.

3.2.2.3. Aufnahme von Liquiditatskrediten mit Zweckbindung

Liquiditatskredite dienen der voriibergehenden Liquiditatsversorgung (i.d.R. fir konsumtive
Zwecke oder zur Zwischenfinanzierung). Zwar ware hier mit einiger Kreativitat auch die Ausfor-
mung einer voribergehenden Finanzierung mit Zweckbindung (bspw. zur Zwischenfinanzierung
nachhaltiger Investitionen) theoretisch denkbar, realistisch ist dies schon aufgrund des Auf-
wands fir die Zweckidentifizierung und die Nachweisung nicht.

Fir nachhaltige Finanzierungen ist marktiblich, dass diese im Regelfall zumindest mittelfristi-
ger, eher aber langfristiger Natur sein und der Investitionsfinanzierung dienen miissen. Weitere
Uberlegungen zur Zweckbindung von Liquiditatskrediten eriibrigen sich daher.

3.2.3. Investitionskredite - Nachhaltige Forderkredite mit Zweckbindung

Far eine spezielle maRnahmenscharfe Investitionsfinanzierung kommt die Aufnahme von For-
derkrediten bei 6ffentlichen Férderbanken (bspw. KfW Bankengruppe, NRW.Bank) in Betracht.

7 Bei 6ffentlich-rechtlichen Zuschiissen und Férderungen fiir einzelne Malinahmen ist eine deutlich verspatete Zahlung
der entsprechenden Mittel der Regelfall, da oftmals erst der MalRnahmenabschluss sowie bei Bedarf eine abschlie-
Rende Begutachtung / Bauabnahme erfolgen muss. So kdnnen Einzahlungen fir die konkrete EinzelmaRnahme flieRen,
nachdem die entsprechenden Auszahlungen langst finanziert sind und somit eine nachtragliche Korrektur der Kreditauf-
nahme fir den speziellen Zweck nicht mehr maoglich ist.
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Diese kénnen allerdings nur zur Finanzierung einzelner und vorab bestimmter Investitionen ge-
maf den Programmvorgaben der Férderbanken eingesetzt werden; es erfolgt eine enge
Zweckbindung zwischen der einzelnen Investition und dem jeweiligen Férderkredit. Fir die eng
zweckgebundene Kreditaufnahme, die laufende Bearbeitung und die spatere Nachweisung der
Mittelverwendung entsteht ein im Vergleich zu klassischen Investitionskrediten deutlich gréRe-
rer Verwaltungsaufwand. Die Férderbanken gewahren hierfiir jedoch zinsgtinstige Investitions-
kredite weit unter Marktniveau, dies oft aber nur fiir bestimmte Zinsbindungen (zinsstrategische
Einschrankung).

Bei groferen Kreditvolumina sind mindestens rd. 50% der forderfahigen Kosten iber Forderkre-
dite finanzierbar. Die Fdrderbanken schranken die Finanzierungsfahigkeit von Investitionen zu-
dem durch die festgelegten Forderkreditbedingungen ein. So kdnnen bspw. nur ortsbezogene
MaRnahmen (bspw. ,Kreisverkehr Kénigsallee®) und keine investiven Sammelpositionen (bspw.
.Kreisverkehre im Stadtgebiet”) finanziert werden. Auflerdem erfolgt eine Antragspriifung durch
die Foérderbanken, bei der alle weiteren Forderkreditbedingungen sowie auch beihilferechtliche
Aspekte geprift werden. Spezielle, von der Stadt Bochum einzuholende (externe) Gutachten
sind im Regelfall aber nicht erforderlich. Selbst bei der Finanzierung spezieller Klimaschutzmal}-
nahmen reichen der Forderbank oftmals detaillierte Begriindungen der Fachverwaltung oder
bereits vorliegende Fachgutachten aus. Zusatzliche (externe) zeit- und kostenintensive Gutach-
ten sind hierflr nicht einzuholen.

Ab dem Jahr 2016 haben strenge und oftmals praxisferne Programmvorgaben eine Forderkre-
dit-Nutzung derart erschwert, dass deren Beantragung und Aufnahme enorm aufwandig und zu-
dem auch (haushalts-) rechtlich unvertretbar gewesen ware. Im Rahmen vieler intensiver Ge-
sprache in den Jahren 2021 und 2022 mit einer groBen Foérderbank wurden einzelne problema-
tische Programmvorgaben entscharft. Zugleich wurde im Rahmen der Antragsform weitgehend
auf stadtische Anforderungen eingegangen, so dass im Jahr 2021 erstmals eine breite und teil-
weise technikunterstiitzte Antragstellung méglich wurde. Die entsprechende Bewilligung sowie
die Abrufe hierfir erfolgten im Jahr 2022 in kleinerem Test-Umfang. Fir das Haushaltsjahr 2022
(Kreditabrufe im Jahr 2023) konnte das Forderkreditvolumen schon deutlich ausgeweitet wer-
den. Die Kreditabrufe erfolgten nur fir tatsachlich geflossene Zahlungen des Vorjahres, so dass
der erforderliche Verwendungsnachweis direkt erbracht werden konnte und ein aufwandiges zu-
kiinftiges Controlling oder eine regelmaflige Berichterstattung mit Ressourcenbindung in den
Fachbereichen entfallen konnte.

Die Durchfiihrung und Nachbetreuung von nachhaltigen Férderkrediten mit Zweckbindung
verursacht also i.d.R. keine Zusatzkosten (bspw. fir Gutachten), aber personelle Mehrauf-
wande im Bereich der Finanzverwaltung und der malnahmenbetreuenden Fachamter. An-
gesichts der laufend zu erwartenden Zinsvorteile durch die 6ffentliche Subventionierung er-

scheinen diese Mehraufwande vertretbar. Bei jeder Kreditaufnahme ist allerdings die Wirt-
schaftlichkeit gesondert zu prifen, da sich Forderkredite — je nach Marktlage und strategi-
schen Zielen — auch als unwirtschaftlich oder zumindest nicht als vorrangig einzusetzende
Finanzierungsform herausstellen kénnen.

3.24. Investitionskredite - Nachhaltige Kreditmarkt-Finanzierungen mit Zweckbindung

Seit einigen Jahren sind auch nachhaltige Finanzierungen tber den freien Kreditmarkt moglich.
Eine Finanzierung ist Uber verschiedene Produkte mdglich, also sowohl als Kredit, Schuld-
scheindarlehen oder Anleihe. Diese lassen sich unterscheiden in Finanzierungen fir griine / kli-
maschonende Projekte (Griine Kredite / Anleihen, sog. Green Loans / Bonds) und Finanzierun-
gen in soziale / gesellschaftliche Projekte (Soziale Kredite / Anleihen, sog. Social Loans /
Bonds). Auch Mischungen aus beiden Finanzierungsauspragungen sind mdglich (Nachhaltige
Kredite / Anleihen, sog. Sustainable Loans / Bonds).
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Es gibt verschiedene internationale Standards zur Einordnung und Definition der Nachhaltigkeit
von MafRnahmen und Projekten sowie weitere internationale Standards bzw. Leitlinien fur nach-
haltige Finanzierungen.® Alle Standards und Regelungen entwickeln sich laufend weiter, u.a.
durch die Bemihungen der EU, den Nachhaltigkeits-Bereich sowie die entsprechende Finanzie-
rung zu vereinheitlichen und voranzutreiben. Ublicherweise verscharfen sich die Anforderungen
an nachhaltige Malinahmen stetig und werden zugleich unibersichtlicher und komplizierter.
Durch Uberlagerungen der verschiedenen Standards und Regelungen sowie deren Komplexitat
und der jeweiligen Auswirkungen und Wechselwirkungen in Bezug auf kommunale Regelungen
(bspw. kommunales Haushaltsrecht) ist die Planung und Durchfiihrung nachhaltiger Finanzie-
rungen komplex und aufwandig.

Nachhaltige Finanzierungen sind zweckgebunden, jedoch ist die Zweckzuordnung bzw. die Mit-
telverwendung zeitlich etwas flexibler gestaltet als dies bei Fdorderkrediten der Fall ist. In einge-
schrankter Form kdnnen bspw. auch gezielt Umschuldungen von Krediten in neue nachhaltige
Finanzierungen eingebunden werden, sofern die urspringlich finanzierten Malnahmen zu den
erklarten Zielen der nachhaltigen Finanzierung passen.® Eine feste Zweckbindung muss in die-
sem Fall ab der Einbindung der Umschuldung umgesetzt und nachgehalten werden, bestenfalls
sollte daher schon bei der urspriinglichen Kreditaufnahme eine entsprechende Mallnahmenzu-
ordnung erfolgt sein. Zur rechtssicheren Einbindung von Umschuldungen in eine nachhaltige
Finanzierung muss also ein Umschuldungsvolumen gezielt aufgebaut werden, fiir das die glei-
chen Anforderungen an die Zweckbindung bestehen wie fir die spatere nachhaltige Finanzie-
rung.

Der personelle und finanzielle Aufwand vor und wahrend der Durchflihrung einer solchen nach-
haltigen Finanzierung ist im Vergleich zu klassischen Finanzierungen, zu Kapitalmarktfinanzie-
rungen (Schuldscheindarlehen, Anleihen) und auch im Vergleich zur Aufnahme von Férderkre-
diten erheblich groRer:

» So muss vor der Durchfihrung der nachhaltigen Finanzierung ein Rahmenwerk (sog.
Framework) aufgestellt werden, in dem das Nachhaltigkeitskonzept, die einzelnen Nachhal-
tigkeitsanforderungen, die Mittelverwendung, der haushalterische Umgang und weiteres
mehr dargestellt werden. Dieses Rahmenwerk muss so gestaltet sein, dass es den internati-
onalen Standards bzw. Leitlinien zur Einordnung und Definition der Nachhaltigkeit von Mal3-
nahmen und Projekten und fir nachhaltige Finanzierungen entspricht. Parallel sollte auch
die Vereinbarkeit mit der EU-Taxonomieverordnung gepruft werden.

» Das erstellte Rahmenwerk muss anschlielend von einer extern zu beauftragenden (Rating-)
Agentur geprift und testiert werden.

» Auf Fachbereichsebene miissen parallel dazu MaRnahmen identifiziert, beschrieben und
quantifiziert werden, die fir eine entsprechende Zuordnung in Frage kommen. Auch muss
eine maogliche Zielerreichung der im Rahmenwerk festgelegten Ziele durch die beabsichtigte
MaRnahmenumsetzung prognostiziert werden. Sofern eine Vereinbarkeit mit der EU-Taxo-
nomieverordnung angestrebt ist, kommt eine Vielzahl an einzuhaltenden Bedingungen,
Standards und Berechnungen zur Zielerreichung hinzu.

» In einem weiteren Schritt missen bereits erfolgte Finanzierungen fiir ebendiese Malinahmen
in Abzug gebracht werden, bspw. Zuschlsse aber auch ebenso zweckgebundene Férder-
kreditanteile.

8 Beispielhaft zu nennen sind die SDG-Kriterien (Sustainable Development Goals) sowie die ESG-Kriterien (Environ-
ment Social Governance), GBP-Kriterien (Green Bond Principles 2021), SBP-Kriterien (Social Bond Principles 2021),
SBG-Kriterien (Sustainability Bond Guidelines 2021) und die weitaus detailliertere und umfangreichere EU-Taxonomie-
Verordnung (inkl. Delegierten-Verordnungen).

9 In der Regel besteht eine riickwirkende Einbindungsmaglichkeit fir 3 Jahre vor Platzierung der nachhaltigen Finanzie-
rung.



3.3.

Hintergrundbericht 18

» SchlieB3lich muss regelmafig Uber die jeweiligen MalRnahmen und deren Finanzierung be-
richtet werden. ' Die Zielerreichung der so finanzierten MaBnahmen muss ermittelt und
quantifiziert werden.

* Auch eine weitere Prifung der MalRnahmenkonformitat mit dem erstellten Rahmenwerk
durch die externe (Rating-) Agentur ist im weiteren Finanzierungsverlauf erforderlich.

Uber mégliche Zinsvorteile gegentiber klassischen Investitionskrediten existieren derzeit ver-
schiedene Aussagen, die jedoch immer nur individuell auf die jeweilige Kommune zutreffen. Ein
solcher Vergleich mag auch flir Kommunen (iberzeugend sein, die bislang noch keine Kapital-
marktinstrumente (breit platzierte Schuldscheindarlehen oder Anleihen) eingesetzt haben. Bei
genauerer Betrachtung hinkt ein solcher Vergleich jedoch, da sich auch schon eine klassische
Kapitalmarktfinanzierung je nach Produkt, Volumen und Platzierungszeitpunkt glinstiger darstel-
len kann als ein klassischer Investitionskredit. Richtigerweise missten also die Zinsvorteile ei-
ner nachhaltigen Kapitalmarktfinanzierung gegenuber einer vergleichbaren klassischen Kapital-
marktfinanzierung, also entweder einem entsprechend groRRen, breit platzierten Schuldschein
bzw. einer Anleihe ermittelt werden, damit ein Preisvergleich innerhalb der gleichen Produkt-
klasse erfolgt. Das ist fur einzelne kleinere Emittenten oder Emittentengruppen jedoch regelma-
3ig nicht mdglich, da es daflir zu wenig einbeziehbare Platzierungen gibt, die zudem oftmals
wegen der dann verschiedenen Platzierungszeitpunkte und Emittentenqualitaten nicht ver-
gleichbar sind. Belastbare Aussagen Uber Zinsvorteile nachhaltiger Finanzierungen sind also
nicht ohne weiteres moglich.

Die Durchfiihrung und Nachbetreuung einer nachhaltigen Kreditmarkt-Finanzierung mit
Zweckbindung verursacht also Zusatzkosten fur Gutachten und deutliche personelle Mehr-
aufwande im Bereich der Finanzverwaltung und der malinahmenbetreuenden Fachamter.

Angesichts der derzeit nicht zu erwartenden bzw. vernachlassigbaren Zinsvorteile erscheint
diese Finanzierungsform derzeit unwirtschaftlich, zumal dann fiir die so zu finanzierenden
MaRnahmen auf entsprechende nachhaltige Foérderkredite mit Zweckbindung (und entspre-
chender Zinssubventionierung) verzichtet werden muisste (Doppelfinanzierungsverbot).

3.2.5. Nachhaltige Liquiditatskredite

Eine nachhaltige Finanzierung von Liquiditatskrediten ist nicht mdglich, da diese der voriberge-
henden Liquiditatsversorgung (i.d.R. fir konsumtive Zwecke oder zur Zwischenfinanzierung)
dienen, flr nachhaltige Kredite derzeit aber eine Zweckbindung fir investive Zwecke erforder-
lich ist.

Fremdplatzierungen von Schuldscheindarlehen und Anleihen

Als alternative Finanzierungsinstrumente gegeniiber den klassischen bilateralen Krediten und
den bereits dargestellten speziellen nachhaltigen Finanzierungen (mit Zweckbindung) kommen
insbesondere allgemein einsetzbare (nicht zweckgebundene) Schuldscheindarlehen und Anlei-
hen in Betracht. Diese Instrumente gehoren zu den altesten Finanzierungsformen der &ffentli-
chen Hand. So hat beispielsweise die Stadt Bochum bereits in den zwanziger Jahren des ver-
gangenen Jahrhunderts Anleihen begeben und die Bundeslander haben seit ihrem Bestehen
auf die Platzierung von Schuldscheindarlehen zurtckgegriffen.

'° Transparenz ist eines der Nebenziele nachhaltiger Finanzierungen. Investoren wollen hier nicht nur finanzieren, son-
dern haben ausdriicklich ein Interesse an der Verwendung der Finanzierungsmittel. Daher ist hier eine Berichtspflicht
sowohl hinsichtlich der Malnahmenzuordnung als auch hinsichtlich der Manahmenwirkungen vorgesehen. In der Re-
gel ist jahrlich detailliert bis zur abschlieRenden MalRnahmenzuordnung zu berichten.
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Sowohl Schuldscheindarlehen als auch Anleihen werden im Rahmen einer Fremdplatzierung
auf den Markt gebracht, d.h. eine Bank oder ein anderer Kapitaldienstleister (sog. ,Platzeur®)
vermarktet das Schuldscheindarlehen oder die Anleihe professionell in seinem zur Verfigung
stehenden Investorenkreis. Bei gréfieren Volumina kommt auch eine Platzierung durch ein Kon-
sortium mit Beteiligung mehrerer Platzeure in Betracht. Fir eine erfolgreiche Platzierung erhalt
der Platzeur eine einmalige Platzierungsprovision sowie ggf. laufende Zahlstellengebiihren,
wenn dieser Uber die gesamte Laufzeit des Finanzierungsinstruments Zahlungsflisse und Mit-
teilungen biindelt und an die beteiligten Akteure verteilt. Die Einrichtung einer solchen Zahistelle
ist entweder zwingend vorgeschrieben oder empfiehlt sich unbedingt, da die Glaubigeranzahl
bereits zu Geschéaftsbeginn oder aber wahrend der Laufzeit durch Abtretungen auf ein nicht
mehr in Eigenregie abwickelbares Mal} ansteigen kann.
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Bei Fremdplatzierungen Ubernimmt der zwischengeschaltete Platzeur einige Beratungsleistun-
gen fur die Stadt Bochum aber auch fir den Investor. Oftmals unterstitzt der Platzeur den In-
vestor bei der rechtlichen Beurteilung einer Geldanalage bei der Stadt Bochum, so dass dessen
interne Regularien bedient und die Geldanlage ermdglicht wird. Darlber hinaus genief3t der
Platzeur i.d.R. auch das Vertrauen des Investors, so dass ein noch nicht vorhandenes Vertrau-
ensverhaltnis zur Stadt Bochum auf diese Weise Gberbriickt werden kann.

Da die Kreditvergabe nicht durch eine eigene Kreditausschreibung im Wettbewerb erfolgt, son-
dern die Platzierung durch den Platzeur in einem Ublicherweise mehrwochigen Vermarktungs-
verfahren durchgefihrt wird, kommt der Platzeursauswahl eine besondere Bedeutung zu.

3.3.1. Schuldscheindarlehen

Schuldscheindarlehen sind mit ,normalen® bilateralen Krediten vergleichbar, lediglich das Plat-
zierungsverfahren (i.d.R. Fremdplatzierung), einzelne Kreditdaten (liberwiegend endfallige Til-
gung) sowie der Adressatenkreis der potenziellen Kreditgeber weichen ab. Es gibt keine Pros-
pektpflichten, keine Rating-Pflicht und auch keine Notwendigkeit einer Bérsenzulassung.

Das macht das Schuldscheindarlehen zu einem verhaltnismaRig einfachen und fir Kommunen
sinnvoll einsetzbaren Finanzierungsinstrument. Fur Volumina ab rd. 5 Mio. EUR und einer Stu-
ckelung fir Abtretungen von i.d.R. 500 TEUR kann das Schuldscheindarlehen genutzt werden.
Fir Schuldscheindarlehen sind in der Regel lange Laufzeiten platzierbar (derzeit bspw. rd. 5 bis
30 Jahre), teilweise aber auch lange Vertragslaufzeiten mit variabler Verzinsung (sog. Floater)
bspw. auf Basis des 6-Monats-Euribor.

Die Platzierung von Schuldscheindarlehen kann auf zwei Wegen erfolgen:

» ,Breite Platzierung“: Bei einer breiten Platzierung bietet der Platzeur das Schuldscheinange-
bot vielen Investoren in einem 6ffentlichen Verfahren an. Wahrend der Vermarktungszeit
richtet der Platzeur ein sog. ,Orderbuch” ein, in welches jede einzelne Zeichnung (Kaufab-
sicht) eines jeden Investors eingetragen wird. Nach Abschluss der Vermarktungszeit erfol-
gen die Preisfeststellung nach vorher festgelegten Bedingungen und die Zuteilung der Volu-
mina an die Investoren. Dieses Verfahren ist umfangreicher und aufwandiger als die Privat-
platzierung, jedoch wird hier ein gréRerer Investorenkreis erreicht. Fur bestimmte Geschafte,
insb. bei grof’en Volumina und bei begehrten Laufzeiten, lohnt sich dieses umfangreichere
Verfahren, da die Zielerreichung (Unterbringung des gesamten Volumens, Erzielung eines
mdglichst giinstigen Zinses) bei einem grofleren Investorenkreis wahrscheinlicher ist. Breite
Platzierungen werden im Markt bekannt, d.h. auch andere Banken und Marktteilnehmer er-
fahren zwangslaufig von einer Platzierung.

» |, Privatplatzierung®: Bei einer Privatplatzierung versucht der Platzeur, das Schuldscheinange-
bot bei einzelnen Investoren unterzubringen, ohne dass es zu einer grof3en Investorenan-
sprache kommt. Ein Orderbuch wird nicht eingerichtet, ebenso wenig gibt es eine feste Ver-
marktungszeit. Der Platzeur handelt hier wie ein klassischer Kreditvermittler. Zum Verfahren
gehdren auch die gesamte Abstimmung der Vertragswerke sowie die Begleitung bis zum er-
folgreichen Abschluss, was auch die Beratung des Investors hinsichtlich seiner Geldanalage
einbezieht. Privatplatzierungen sind sinnvoll einsetzbar bei kleineren und mittleren Volumina
und bei besonderen Laufzeit- oder Kreditstrukturen. Bei Privatplatzierungen erfahrt auf
Wunsch niemand aulRer dem Platzeur und dem Investor von einer erfolgreichen Platzierung.

Schuldscheindarlehen werden in der Regel bei Kapitalsammelstellen wie Bausparkassen, Ver-
sicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerken und Banken fiir deren Eigenbestand / Ei-
gendepot platziert und haben somit den Vorteil, dass sie nicht im Ublichen Kontrahentenkreis fur
Kreditgeschafte der Stadt Bochum platziert werden mussen. Eine Platzierung im tblichen
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Kontrahentenkreis kann sogar explizit ausgeschlossen werden. Auf diese Weise kdnnen neue
Kapitalgeber in neuen Bereichen auflerhalb des blichen Bankensektors gewonnen werden.

Die Vorbereitung und Durchfiihrung des Platzierungsverfahrens verursacht trotz der Begleitung
durch einen Platzeur auch bei der Stadt Bochum einen grof3en Aufwand, da das Platzierungs-
verfahren intern vorbereitet, abgestimmt, durchgeflihrt und verwaltet werden muss. Dieses In-
strument ist daher nicht fiir eine schnelle Umschichtung von Liquiditat geeignet. Umso wichtiger
ist es, solche Mallnahmen sorgfaltig mit zeitlichem Vorlauf vorzubereiten und zu begleiten.

3.3.2. Anleihen

Im Gegensatz zu Schuldscheindarlehen sind Anleihen i.d.R. borsennotierte Wertpapiere und
kénnen von jedermann gezeichnet werden. Der Platzierungsaufwand ist bei Anleihen deutlich
gréRer als bei Schuldscheindarlehen. Anleihen missen im Rahmen einer Fremdplatzierung auf
den Markt gebracht werden und erfordern die Einhaltung bestimmter Kreditstrukturen (i.d.R.
endfallige Tilgung). Ein (Bdrsen-) Prospekt muss nicht erstellt werden, jedoch empfiehlt sich die
Erstellung einer Investorenprasentation zur Vermarktungsunterstitzung. Bislang konnten zahl-
reiche Einzel- und Gemeinschaftsanleihen deutscher Kommunen erfolgreich platziert werden.
Ein Rating war dafir nicht erforderlich.

Fir die Platzierung von Anleihen ist ein zu platzierendes Volumen von rd. 200 Mio. EUR, eher
aber 500 Mio. EUR notwendig, wenn Grof3investoren sowie das Ausland erreicht werden sollen.
Die GréRenordnung von 500 Mio. EUR wird von den Marktteilnehmern als bestmdglich liquide
und entsprechend gut platzierbar akzeptiert. Es sind aber auch schon Anleihen ab einem Volu-
men von 100 Mio. EUR erfolgreich platziert worden, wobei dies die Mindestgré3e darstellen
durfte.

Wahrend der Anleihe-Laufzeit wird die Marktpflege durch den Platzeur sichergestellt, so dass
die jederzeitige Handelbarkeit von Anteilen sichergestellt wird. Nichtsdestotrotz werden kommu-
nale Anleihen oftmals als Dauerinvestition (sog. Buy-and-Hold) mit tendenziell eher geringen
Umsatzen wahrend der Laufzeit gekauft.

Um auch schon mit mittleren eigenen Kreditbedarfen gréRere Anleihe-Volumina erreichen zu
kénnen, bietet sich die Platzierung von Gemeinschaftsanleihen verschiedener Kommunen an.
Dabei haftet jede teilnehmende Kommune grundsatzlich nur in Hohe ihres eigenen Anteils und
nicht gesamtschuldnerisch. Bis zum Jahr 2018 wurden ausschlieRlich Gemeinschaftsanleihen
von Kommunen desselben Bundeslandes platziert, da fiir diese dann das jeweils gleiche Lan-
desrecht Anwendung finden konnte und etwaige von Investoren einzuhaltende Landerlimite
oder Landerinvestitionsvorgaben bedient werden konnten. SchlieRlich wurde die erste bundes-
landertbergreifende Gemeinschaftsanleihe im Jahr 2018 mit Beteiligung der Stadt Bochum
emittiert. Das Vorbereitungsverfahren fur dieses Debut war entsprechend aufwandig und vor al-
lem durch die Beteiligung der Stadt Essen erfolgreich. Im Ergebnis konnte das Verfahren fir
bundeslanderibergreifende Gemeinschaftsanleihen fixiert werden, so dass seitdem auch an-
dere Kommunen von der geleisteten Vorarbeit der Stddte Bochum, Essen, Celle, Emden und
Saarbriicken profitieren kénnen.

Die Vorbereitung und Durchfiihrung des Platzierungsverfahrens fiir Anleihen ist trotz der Plat-
zeursbegleitung noch umfangreicher und dauert deshalb noch langer als das Verfahren fir
Schuldscheindarlehen. Fiir eine schnelle Umschichtung von Liquiditat ist dieses Instrument da-
her noch weniger geeignet als der Einsatz von Schuldscheindarlehen.

Die Anleihe ist gegeniiber dem Instrument des Schuldscheindarlehens fiir einzelne Kommunen
aufwandiger einsetzbar. Von Erfahrungen anderer Kommunen kann allerdings im Rahmen der
interkommunalen Zusammenarbeit profitiert werden. Das kann im Rahmen des reinen
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Informationsaustausches oder im Rahmen einer tatsachlich gemeinsam platzierten Anleihe mit
mehreren Kommunen geschehen. Bei Gemeinschaftsanleihen steigt allerdings auch der Ab-
stimmungsbedarf der Kommunen untereinander.

Mit Anleihen werden inlandische und auslandische Kapitalsammelstellen wie Bausparkassen,
Versicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke und Banken erreicht, zudem aber auch
Investmentfonds, Family-Offices und weitere Investorengruppen. Gegenlber der Platzierung
von Schuldscheindarlehen kann mit der Platzierung von Anleihen ein noch breiterer Investoren-
kreis erreicht werden.

Insbesondere bei gréReren Platzierungsvolumina kann der Einsatz von Anleihen wirtschaftlich
sinnvoll sein, zumal dann aufgrund des breiteren Investorenkreises und der héheren Fungibilitat
(und damit einer erhdhten Flexibilitdt des Investors) mit geringeren Zinskosten als bei Schuld-
scheindarlehen gerechnet werden kann. Zudem erhdht sich die Bekanntheit des Emittenten bei
den Investoren, was die Platzierbarkeit weiterer Anleihen unterstitzt.

Eigenplatzierungen von Schuldscheindarlehen

Neben der Fremdplatzierung kommt auch die Eigenplatzierung von Schuldscheindarlehen in
Betracht. Dabei wird der direkte Kontakt zu moglichen Investoren gesucht. Dies kénnen Ban-
ken, Versicherungen, Pensionskassen oder auch Versorgungswerke sein. Da keine Bank (als
Platzeur) mit der Platzierung des Schuldscheindarlehens beauftragt ist, entfallt die Platzierungs-
provision. Allerdings kann dann auch keine Zahlstellenfunktion in Anspruch genommen werden,
so dass Zahlungsfliisse und Mitteilungen von der Stadt Bochum einzeln an jeden Investor zu
leisten sind. Das erhdht den Verwaltungsaufwand vor allem dann, wenn mehrere Teilabtretun-
gen des Schuldschein-Volumens erfolgen.

Die fur Eigenplatzierungen von Schuldscheindarlehen notwendige Kontaktknipfung und damit
verbundene Kontaktpflege ist allerdings aufwandig. Dabei wird ein méglicher Abschluss eines
Schuldscheindarlehens mit dem potenziellen Investor haufig durch dessen interne Regularien
(bspw. Anlagerichtlinien, Gesetze oder Verordnungen zur Anlagestrategie) beschrankt. Auch
besteht bei einer neuen Kontaktkniipfung noch kein Vertrauensverhaltnis zwischen Investor und
Stadt Bochum, was in dem sensiblen Bereich der Geldanlage (aus Sicht des Investors) eben-
falls eine Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Geschaftsbeziehung ist. Die Eigenplatzierung
geht daher mit dem Aufbau einer Geschéftsbeziehung einher.

Die Stadt Bochum ist bei allen selbst angestrengten Kontaktaufnahmen zu Investoren bemiht,
bei der Ausrdumung rechtlicher Probleme zu helfen und eine Vertrauensbasis aufzubauen. Dar-
Uber hinaus kann die Stadt Bochum die gemeinsame Geschéaftsdokumentation durch Ausstellen
des Schuldscheines (Vorhalten einer Muster-Dokumentation und individuelle Anpassung an bei-
derseitige Bedirfnisse) Ubernehmen, so dass der Investor mdglichst wenig durch das Geschaft
belastet ist. Fur den Investor kann es durch die direkte Kontaktaufnahme und die direkten Ver-
handlungen sogar zu einem Flexibilitatsvorteil gegeniber einer bei einem Platzeur getatigten
Geldanlage kommen, weil so leichter von den bei Fremdplatzierungen von Schuldscheindarle-
hen geltenden Rahmenbedingungen abgewichen werden kann (bspw. Koppelung an einen be-
stimmten Referenzzins oder Zeitversatz zwischen Zeichnung und Preisfeststellung).

Da die Stadt Bochum bei Eigenplatzierungen von Schuldscheindarlehen bemiiht ist, moglichst
weit auf die Bedlrfnisse des Investors einzugehen, ist ein grolRes Mal} an Flexibilitat bei der
Geschaftsausgestaltung erforderlich. Fir festgelegte Liquiditatsbedarfe oder Kreditstrukturen
eignet sich dieses Verfahren daher nur bedingt. Da ein Kreditgeschaft im Wege eines Direkt-
kontaktes nur mit einem Investor abgeschlossen wird und nicht wie bei der Fremdplatzierung
von Schuldscheindarlehen mit einer Vielzahl von Investoren, eignet sich dieses
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Platzierungsverfahren nicht fiir groRe Kreditvolumina. Gemessen am zu platzierenden Volumen
ist das Verfahren insgesamt aufwandiger als das Verfahren der Fremdplatzierung von Schuld-
scheindarlehen. Dennoch ist diese Finanzierungsform eingeschrankt geeignet, die stadtische
Liquiditatsversorgung tber Bankkredite zu erganzen.

Steuerung der Zinsbindungsfristen

Die Stadt Bochum plant ihre Kreditaufnahmen so, dass Belastungsspitzen durch zu hohe Um-
schuldungsvolumina in einzelnen Jahren (sog. Klumpenrisiken) moéglichst vermieden oder ge-
zielt akzeptiert und strategisch gesteuert werden. Zugleich wird mdglichst vermieden, dass in
einzelnen Jahren zu wenig Umschuldungsvolumina zur Verfligung stehen. Ziel ist also eine
moglichst stetige und gleichmaRige Umschuldungsverteilung zur Schaffung von ausgewogenen
Handlungsmadglichkeiten in zukinftigen Jahren. Auf diese Weise kdnnen sowohl das Risiko von
zu grof3en anstehenden Umschuldungsvolumina in Hochzinsphasen als auch das Risiko von zu
geringen anstehenden Umschuldungsvolumina in Niedrigzinsphasen minimiert werden.

Die Steuerung der Zinsbindungsfristen und der sich daraus entwickelnden Klumpenrisiken un-
terliegt dabei einem stetigen Wandel sowie strategischen Einfliissen. So erhoht sich bspw. das
Gesamtniveau des jahrlich anstehenden Umschuldungsvolumens durch eine iber die Jahre an-
steigende Verschuldung. Auch die regelmafig angewendeten Geschaftsstrategien haben Ein-
fluss darauf: Wenn bspw. regelmafig und uberwiegend langfristige Zinsbindungen von 15 Jah-
ren und mehr strategisch gewollt und auch abgeschlossen werden, verringert sich das jahrliche
Umschuldungsvolumen der nachsten 14 Jahre zu Gunsten der weiter in der Zukunft liegenden
Jahre.

Bereits entstandene Belastungsspitzen sind zwar jederzeit auch nachtraglich durch den Einsatz
von Forward-Krediten oder Derivaten beeinflussbar, dennoch empfiehlt es sich, Zinsbindungs-
fristen laufend zu glatten.

Steuerung der Liquiditatsversorgung

Die Uber die Jahre schwieriger gewordene Finanzierungssituation der Kommunen erfordert eine
strategische Steuerung der Liquiditatsversorgung, so dass etwaige Risiken daraus gemindert
werden kdnnen.

Die Steuerung der Liquiditatsversorgung ist vergleichbar mit der Steuerung der Zinsbindungs-
fristen, lediglich die nachtragliche Beeinflussbarkeit durch den Einsatz von Derivaten entfallt. In
Abgrenzung zur Steuerung der Zinsbindungsfristen werden hier ausschlief3lich Liquiditatssiche-
rungen (statt Zinssicherungen) betrachtet. So kann bspw. ein Uber ein Derivat fir 3 Jahre zins-
gesicherter Kredit nur eine Liquiditadtssicherung fir 6 Monate aufweisen; dieser Kredit muss bei
der Steuerung der Zinsbindungsfristen anders behandelt werden als bei der Steuerung der Li-
quiditatsversorgung.

Auch hier gilt es, Umschuldungen und Neuaufnahmen von Kreditaufnahmen méglichst so zu
platzieren, dass in kiinftigen Jahren ein relativ gleichmaRiger Finanzierungsbedarf entsteht, wo-
bei auf besondere Finanzierungsvorhaben Ricksicht genommen werden kann (bspw. bewusste
Schaffung eines groReren Finanzierungsbedarfes fiir die Platzierung groRerer Schuldscheindar-
lehen oder Anleihen).

Zur Steuerung der Liquiditatsversorgung gehort auch eine grobe Planung der in einem Jahr an-
stehenden Kreditbedarfe, wodurch eine frihzeitige Vorbereitung der Kreditaufnahmen mdglich
wird. Aulerdem kdnnen Platzeure von Schuldscheindarlehen und Anleihen mit Informationen
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versorgt werden, so dass auch Platzierungen nach Bedarf bei entsprechendem Investoreninte-
resse oder geplante Platzierungen erleichtert werden.

Einsatz strukturierter Kredite

Strukturierte Kredite vereinen einen klassischen Kredit mit Elementen der Derivate und lassen
neben der mit einem Kredit primar beabsichtigten Sicherung der Liquiditat besondere Gestal-
tungsspielraume zu.

Ein Beispiel fir strukturierte Kredite sind Kredite mit Glaubiger-Kiindigungsrecht. Diese ver-
kniipfen den klassischen Kredit mit einer Option: Zu einem bestimmten Zeitpunkt oder wahrend
eines bestimmten Zeitraumes hat der Glaubiger das Recht, den Kredit zu kiindigen. Dafir ver-
billigt dieser die erste fest fixierte Zinsperiode. Damit ist jedoch verbunden, dass der Glaubiger
von seinem Kindigungsrecht Gebrauch machen kann, wenn er zum festgelegten Kiindigungs-
zeitpunkt am Markt einen hoheren Zins erzielen kann. Fir den dann erforderlichen Anschluss-
kredit fur die Restlaufzeit des urspriinglichen Kredites misste die Stadt Bochum den dann gilti-
gen héheren Marktzins zahlen (oder den Kredit im Rahmen der Umschuldungsplanung strate-
gisch ganz neu ausrichten), hat aber in der ersten fest fixierten Zinsperiode dafir nur einen ver-
billigten Zins zahlen mussen.

Einsatz von Derivaten

Der Begriff ,Derivat® basiert auf dem lateinischen ,derivare” und bedeutet ,ableiten®. Derivate
werden von bestimmten Basiswerten (bspw. von Zinssatzen) abgeleitet. So entsteht ein Abhan-
gigkeitsgeflige von Derivat zu Basiswert. Andert sich bspw. das Zinsniveau, so &ndert sich auch
der Preis fir das Derivat mit Zinsen als Basiswert.

Durch Derivate lasst sich der Zins als einer der wesentlichen Vertragsbestandteile eines Kredi-
tes von diesem abspalten bzw. gesondert behandeln. Der Zins kann so getrennt vom Kredit ge-
steuert werden. Derivate sind rechtlich vom Kredit unabhangige Vertradge und kénnen daher ge-
trennt vereinbart und aufgeldst werden; auch kommen dafiir vom Kreditgeber abweichende Ver-
tragspartner in Frage. Derivate gewahren maximale Flexibilitat bei Zinsentscheidungen, kdnnen
Risiken am Finanzmarkt absichern und Zinsreduzierungen generieren. Derivate kdnnen jedoch
auch Risiken erhéhen und zu Mehrkosten flhren. Einer sorgfaltigen Risikoeinschatzung und
Wirkungsanalyse sowie einer fachlich versierten Handhabe dieser Instrumente kommt daher
eine besondere Bedeutung zu.

3.8.1. Swap

Ein Swap ist eine vertragliche Vereinbarung zweier Partner, fur einen bestimmen Zeitraum in
Bezug auf einen bestimmten Kapitalbetrag die darauf entfallenden Zinszahlungsstréme zu tau-
schen. Die Vereinbarung bezieht sich nur auf den Austausch der Zinszahlungen und nicht auf
das Kapital. Der Swap ist vom Grundgeschaft unabhangig. Der Swap erlaubt bspw. den Tausch
von einem variablen gegen einen festen Zinssatz und umgekehrt. Durch verschiedene Gestal-
tungsmoglichkeiten und Kombinationen mit anderen Derivaten sind unterschiedliche Swapstruk-
turen moglich.

Wesentliche Vertragsinhalte:
* Nominalbetrag / Bezugsbetrag

* Laufzeit
» Zu tauschende Zinsverpflichtungen (z.B. variabler Zins gegen festen Zins)
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Dabei gibt es zwei hier beispielhaft zu nennende Konstellationen (Darstellung aus Sicht der
Stadt Bochum):

» Payer-Swap: Stadt Bochum zahlt einen Festzins und erhalt einen variablen Zins
* Receiver-Swap: Stadt Bochum zahlt einen variablen Zins und erhalt einen Festzins

Im Endbild, d.h. inkl. der Beziehung zu dem zu Grunde liegenden Kredit, stellt sich ein Payer-
Swap wie folgt dar:

Grundgeschaft u STADT Derivatgeschaft

*+ Kreditbetrag 1+ 6-Monats-Euribor
1 6-Monats-Euribor + Festzins

{ Liquiditdtsaufschlag

< Tilgung

<
JAlIR

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

Nach Kurzung / Aufheben der gleichartigen Zahlungsstrome (hier: 6-Monats-Euribor) verbleibt
ein von der Stadt Bochum zu zahlender Festzins sowie der vereinbarte Liquiditatsaufschlag fir
einen Kredit in der hier dargestellten Struktur. Ein variabel verzinster Kredit kann auf diese
Weise in einen festverzinslichen Kredit umgewandelt werden, ohne in die Kreditstruktur eingrei-
fen zu mussen.
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Ein Receiver-Swap ist vergleichbar mit der dargestellten Struktur des Payer-Swap, allerdings
wird hier ein vorhandener festverzinslicher Kredit in einen variabel verzinsten Kredit umgewan-
delt. Hier heben sich der Festzins (aus dem Receiver-Swap) und der Festzins (aus dem Kredit-
geschaft) auf; es verbleibt ein von der Stadt Bochum zu zahlender variabler Zins sowie der ver-
einbarte Liquiditatsaufschlag fir einen Kredit in der hier dargestellten Struktur:

Grundgeschaft L'J STADT Derivatgeschaft

*+ Kreditbetrag T Festzins

4 Festzins + 6-Monats-Euribor
{ Liquiditdtsaufschlag

4 Tilgung

<
IR

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum

3.8.2. Forward-Swap

Die flr den Swap dargelegten Rahmenbedingungen und Funktionsweisen treffen grundsatzlich
auch auf den Forward-Swap zu. Der wesentliche Unterschied zum ,normalen” Swap besteht je-
doch im Vertragsbeginn, denn der Forward-Swap beginnt erst in der Zukunft (bspw. in drei Jah-
ren).

Wesentliche Vertragsinhalte:

* Nominalbetrag / Bezugsbetrag
» Laufzeit (in der Zukunft) (teilweise unterteilt in Vorlaufzeit und Laufzeit)
» Zu tauschende Zinsverpflichtungen (z.B. variabler Zins gegen festen Zins)

3.8.3. Swaption

Die fur den Swap dargelegten Rahmenbedingungen und Funktionsweisen treffen grundsatzlich
auch auf die Swaption zu. Der Begriff ,Swaption® ist ein Kunstwort aus ,Swap* und ,Option®,
d.h. sie ist im Wesentlichen eine Option auf einen Swap. Der Unterschied zum ,normalen®
Swap besteht also darin, dass zu einem bestimmten zukinftigen Zeitpunkt oder in einem be-
stimmten zukinftigen Zeitraum von einem bestimmten Vertragspartner gewahlt werden kann,
ob er den Swap wie vereinbart eingehen méchte oder nicht. Fur dieses Recht muss er bei Ver-
tragsabschluss eine Pramie zahlen.

Wesentliche Vertragsinhalte:

* Nominalbetrag / Bezugsbetrag
+ Laufzeit
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» Zu tauschende Zinsverpflichtungen (z.B. variabler Zins gegen festen Zins)
* Ausubungszeitpunkt / Auslibungszeitraum
» (Options-) Pramie (als Ausgleich fur das Recht, den Swap nicht eingehen zu missen)

3.8.4. Cap / Floor

Der Cap ist eine vertragliche Vereinbarung zwischen zwei Parteien iber eine Zinsobergrenze.
Gegen Zahlung einer Pramie garantiert der Cap-Verkaufer die Erbringung von Ausgleichszah-
lungen, falls der festgelegte (Referenz-) Zinssatz die vorher fixierte Zinsobergrenze lberschrei-
tet. Auf diese Weise kann der Cap-Kaufer (bspw. die Stadt Bochum) die Vorteile niedriger Zin-
sen des Geldmarktes nutzen und sich zugleich gegen mogliche Zinssteigerungen absichern.

Der Floor hingegen ist eine vertragliche Vereinbarung Uber eine Zinsuntergrenze. Er ist das
Spiegelbild zum Cap und verpflichtet den Floor-Verkaufer, die Differenz zwischen der vereinbar-
ten Zinsuntergrenze und dem jeweils gefixten Referenzzinssatz zu zahlen. Der Floor-Verkdufer
(bspw. die Stadt Bochum) erhalt fir den Verkauf eines Floors eine Pramie. Dieser Vorteil ist ver-
bunden mit dem Risiko, bei sinkenden Zinsen ab einer bestimmten Grenze nicht mehr an den
niedrigen Zinsen zu partizipieren.

Wesentliche Vertragsinhalte:

* Nominalbetrag / Bezugsbetrag

* Laufzeit

» Zinsobergrenze (Cap) bzw. Zinsuntergrenze (Floor)
» Kurzfristiger Referenzzinssatz

*  Pramie

Im Endbild, d.h. inkl. der Beziehung zu dem zu Grunde liegenden Kredit, stellt sich ein Cap wie
folgt dar:

Grundgeschaft L'J STADT Derivatgeschaft*

1 Kreditbetrag 1 Ausgleichszahlung
+ 6-Monats-Euribor [t Nt
{ Liquiditdtsaufschlag grenze Uberschreltet)

LTi 4 Pramie
Tilgung {i. d. R. im Voraus)

|
e
JITIR

Quelle: Eigendarstellung Stadt Bochum
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3.8.5. Collar

Der Collar ist eine Kombination aus Cap und Floor. Im Rahmen des Collar wird zeitgleich ein
Cap gekauft und ein Floor verkauft. Die fir den Cap zu erbringende Pramie wird durch die zu
vereinnahmende Pramie fur den Floor gemindert. Mit Abschluss des Collar kann man sich ge-
gen steigende Zinsen absichern und zeitgleich an sinkenden Zinsen partizipieren, dies jedoch
nur bis zur vereinbarten Zinsuntergrenze. Innerhalb der durch Cap und Floor bestimmten Band-
breite kann der Zinssatz frei pendeln.

Sofern die zu zahlende Pramie fiir den Cap mit der zu vereinnahmenden Pramie fiir den Floor
Ubereinstimmt, muss keine Zahlung geleistet werden; man spricht dann von einem ,Zero-Cost-
Collar®.

Wesentliche Vertragsinhalte:

* Nominalbetrag / Bezugsbetrag

+ Laufzeit

» Zinsobergrenze (Cap) und Zinsuntergrenze (Floor)
» Kurzfristiger Referenzzinssatz

*  Pramie

3.8.6. Strukturierte Derivate

Strukturierte Derivate sind Geld- und Kapitalmarktprodukte, die sich aus mehreren Derivatear-
ten (Swaps und Optionen) mit unterschiedlichen Risikoprofilen zusammensetzen und deren Be-
rechnungsgrundlage an eine mehr oder weniger komplexe Berechnungsformel gebunden ist. In
der praktischen Anwendung werden sie vielfach in Form von Swapgeschéften dargestellt. Sie
ermoglichen die Generierung von Zinsverbesserungen fir das bestehende, ansonsten aber un-
veranderbare kommunale Kreditportfolio.

Strukturierte Derivate sind im Einzelfall auf ihre Eignung zu prifen. Bei strukturierten Derivaten
sind hohe MaRstabe an Risikobeurteilung und Wirkungseinschatzung zu legen.
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Erfolgsmessung

Am 13.12.2007 wurde die erste Richtlinie zum ,Zins- und Schuldenmanagement der Stadt
Bochum® durch den Rat der Stadt Bochum beschlossen. Im Rahmen der Begriindung dieses
Ratsbeschlusses wurden Regeln und Rahmenbedingungen fir das Zins- und Schuldenma-
nagement der Stadt Bochum mit dem Ziel einer effizienten und risikobewussten Aufgabenwahr-
nehmung eroéffnet.

In der Begriindung zur Beschlussvorlage wurde zum Thema ,Erfolgsmessung® ausgefiihrt:

(...) ,/m Rahmen des aktiven Zins- und Schuldenmanagements legt die Kdmmerei einen
Zielzins fest. Dieser Zielzins ist Entscheidungsgrundlage und Leitlinie zur Steuerung des
Derivateinsatzes und erméglicht eine Erfolgsmessung.

Die Zielzinsbestimmung erfolgt jahrlich und ist Bestandteil des Schuldenberichtes.
Notwendige Zielkorrekturen aufgrund veranderter Marktbedingungen werden gesondert
mitgeteilt.” (...)

Quelle: Auszug aus der Begriindung zum Beschluss, Vorlage Nr. 20072410, Rat der Stadt Bochum, 13.12.2007

Eine Verpflichtung zur Erfolgsmessung erwuchs daraus nicht. Die Neufassungen der ,Richtlinie
zum Zins- und Schuldenmanagement” der Stadt Bochum legen ebenfalls keine Verpflichtung
zur Erfolgsmessung fest. Dennoch wird an dem bisher etablierten Verfahren festgehalten, um
das strategische Handeln im Positiven wie auch im Negativen zu reflektieren und — im Sinne
transparenten Handelns — entsprechend darlber zu berichten.

Systematik der Erfolgsmessung

Die Erfolgsmessung des Zins- und Schuldenmanagements der Stadt Bochum erfolgt unabhan-
gig von der jeweiligen Zinsentwicklung. Ein niedriges Zinsumfeld flihrt nicht zwingend zu Erfol-
gen, eine Hochzinsphase nicht zwingend zu Misserfolgen. Entscheidend fiir den Erfolg / Misser-
folg ist das strategische Handeln.

Um die Erfolge des aktiven Zins- und Schuldenmanagements der Stadt Bochum messbar zu
machen, wird je ein Referenzportfolio flir Investitionskredite und fir Liquiditatskredite erstellt
und laufend gepflegt. In den Referenzportfolios wird die Strategie des klassischen Zins- und
Schuldenmanagements nachgebildet und fiktiv fortgefuhrt.

Die klassische (traditionelle) Portfoliosteuerung basiert auf einem verallgemeinerten und verein-
fachten strategischen Vorgehen wie es Ublicherweise von der Stadt Bochum (aber auch von
vielen anderen Kommunen) vor Einflihrung eines aktiven Zins- und Schuldenmanagements
durchgefiihrt wurde. Danach standen die Ziele der ,Sicherstellung der Finanzierung bzw. der
Liquiditatsversorgung“ und der ,Begrenzung und Steuerung von Zinsanderungs- und Liquidi-
tatsrisiken“ klar im Vordergrund. Das mit dem aktiven Zins- und Schuldenmanagement hinzuge-
kommene Ziel der ,Erzielung einer moglichst geringen Durchschnittsverzinsung der Kreditport-
folios* wurde bei den einzelnen Geschaftsabschlissen auch zuvor schon im Rahmen der Ein-
haltung des Wirtschaftlichkeitsgebotes verfolgt, aber mit Blick auf die gesamte Portfolio-Strate-
gie eher vernachlassigt. Erst im aktiven Zins- und Schuldenmanagement wurden alle Ziele in
einem sich je nach Marktlage verdndernden Verhaltnis gegeneinander abgewogen und mit un-
terschiedlichen Schwerpunkten verfolgt.
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Far die klassische (traditionelle) Portfoliosteuerung war daher eine moéglichst langfristige Zinssi-
cherung die gangige Handlungsmaxime fur die Strategien im Liquiditatskredit- und Investitions-
kredit-Portfolio. Zur Bildung abstrakter Referenz-Portfolios ist die Formulierung allgemeiner
Handlungsregeln in den jeweiligen Portfolios erforderlich, da sonst keine automatisierten Portfo-
lio-Simulationen moglich sind. Ziel ist die Formulierung einer Strategie, die dem tatsachlichen
Handeln am ehesten entspricht:

* Im Referenz-Portfolio fir Investitionskredite wird von einer immer durchlaufenden
10-jahrigen Zinsbindung ausgegangen. Diese Strategie kommt der klassischen (traditionel-
len) Portfoliosteuerung am nachsten. Bei der Bildung des Referenz-Portfolios wird vernach-
I&ssigt, dass in der Praxis oftmals auch Investitionskredite mit deutlich langeren Zinsbindun-
gen und im Ausnahmefall auch kurzere Zinsbindungen vereinbart wurden.

» Im Referenz-Portfolio fur Liquiditadtskredite wird von einer — je nach geltendem Runderlass —
mdglichst langfristigen Zinssicherung ausgegangen. Fir die tbrigen Kreditbedarfe wird un-
terstellt, dass diese mit Laufzeiten von 3 Monaten aufgenommen werden. Diese Gesamt-
Strategie kommt der klassischen (traditionellen) Portfoliosteuerung am nachsten. Bei der Bil-
dung des Referenz-Portfolios wird vernachlassigt, dass das tatsachliche Handeln im Liquidi-
tatskredit-Portfolio auch von der jeweiligen Kassenentwicklung (Einnahme- und Ausgabe-
Zeitpunkte anderer Zahlungen) abhangig war. Dieser Faktor Iasst sich jedoch nicht verallge-
meinern oder auf einen langeren Zeitraum spiegeln.

Durch den Vergleich der fiktiven Daten der Referenzportfolios mit den Daten der realen Portfo-
lios kdnnen schlieBlich zwei unterschiedliche Strategien (klassisches / traditionelles Zins- und
Schuldenmanagement und aktives Zins- und Schuldenmanagement) in einer realitdtsnahen
Methodik miteinander verglichen werden. Ziel des aktiven Zins- und Schuldenmanagements der
Stadt Bochum ist die Unterschreitung des durch das klassische / traditionelle Zins- und Schul-
denmanagement vorgegebenen Zinses.

In der Rickschau kénnen beide Referenzportfolios mit tatsachlichen Marktwerten (basierend
auf Referenzzinssatzen zzgl. Liquiditatsaufschlagen) und realen Schuldenentwicklungen kalku-
liert werden und lassen durch die Ermittlung eines Referenzportfolio-Zinses (sog. Zielzins)
Ruckschlisse auf die tatsachliche Zielerreichung zu. Auf diese Weise kdnnen die unbeeinfluss-
baren und nicht vorhersehbaren Entwicklungen an den Markten und die tatsachliche Schulden-
entwicklung bericksichtigt werden, so dass sich eine faire Vergleichsbasis in einem realitatsna-
hen Handlungsumfeld ergibt. Vergleichsmalistab fiir die Erfolgsmessung ist also die Zinsent-
wicklung im vorgegebenen Referenzportfolio in der Riickschau.

Beschoénigungen der Zielerreichung wie sie bspw. beim Vergleich des tatsdchlichen Portfolios
mit den jeweils geplanten Haushaltsansatzen durch ,grof3zigige Planung® entstehen kénnten,
sind ausgeschlossen.

Aufgrund der festgelegten, unabhangig von subjektiven Einschatzungen oder Prognosen durch-
fihrbaren (nachtraglichen) Zielzinsermittlung erubrigt sich eine (vorherige) Zielzinsfestlegung
fur zukunftige Perioden im Rahmen des Berichtes Uber das stadtische Zins- und Schuldenma-
nagement.

Aus beiden Referenzportfolios kdnnen in der Vorausschau prognosebasierte Entwicklungen
und Ziele abgeleitet werden. Die Vorausschau der Referenzportfolios dient ausschlieRlich der
unterjahrigen Steuerung und der unterjahrigen Risikokontrolle. In diesem Rahmen kann auch
ein (maximaler) Haushaltsplanungszins unter Annahme verschiedener Zinsszenarien im Modell
ermittelt werden. Die Berechnungen erfolgen auf der Grundlage der modellhaften Referenzport-
folios und der geplanten weiteren Schuldenentwicklung.
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Die Portfolio-Pflege aller Referenzportfolios erfolgt im eigens von der Stadt Bochum entwickel-
ten Programm ,SERPo"* (Systematisch, ergebnis-, risiko- gesteuertes Portfoliomanagement).

41.1. Referenzportfolio fiir Investitionskredite

Das Referenzportfolio fiir Investitionskredite zeichnet aus:

* Reale Abbildung der Schuldenentwicklung
Dem Referenzportfolio wird eine reale Entwicklung des Kreditvolumens von 1996 bis
2023 auf Basis der Jahresendbestande (Mittelwert aus Vorjahresendbestand und Jahres-
endbestand des jeweiligen Berichtsjahres) bzw. ab 2024 auf Basis der Monatsendbe-
stéande (Mittelwert aus Monatsendbestanden des jeweiligen Berichtsjahres) unterstellt.

» Verstetigung der Zinsausgaben
Alle Kredittranchen werden jeweils fur 10 Jahre im Zins festgeschrieben.

* Realitdtsnahe Kosten
Fir die einzelnen Kredittranchen werden am Markt offiziell gehandelte Swap-Satze fir
10-jahrige Zinsbindungen zugrunde gelegt.
Da die Swap-Satze keinen Aufschlag fir die zugehdrige Liquiditatssicherung enthalten,
werden individuelle Liquiditatsaufschlage hinzugerechnet.

+ Angemessene Risikoverteilung der Prolongationen (Vermeidung von Klumpenrisiken)

- Im Startjahr 1996 wird der Jahresendbestand an Investitionskrediten in 10 gleich groRe

Tranchen aufgeteilt.
Die Falligkeiten dieser Tranchen werden auf das Startjahr und die dann folgenden
9 Jahre verteilt.
Ab dem Jahr 2007 wird auf dieser Basis ein fiktives Umschuldungsvolumen errechnet.
Das so ermittelte jahrliche Veranderungsvolumen (Umschuldungen zzgl. Neuaufnahmen)
wird dann erneut fiir 10 Jahre im Zins festgeschrieben und fliet mit der entsprechenden
Laufzeit wieder in den nachsten Verrechnungslauf ein.

* Ausgleich der unterjahrigen Zinsentwicklung
Basis der Zinskostenermittlung ist der Jahresdurchschnitt aller Swap-Sétze fur die Lauf-
zeit von 10 Jahren.
Dieser Wert glattet die wechselhafte unterjahrige Entwicklung der Zinsen.

» Ausgleich der unterjahrigen Umschuldungs- und Neuaufnahme-Zeitpunkte
Umschuldungen und Neuaufnahmen erfolgen im Mittel zum jeweiligen Halbjahr und wir-
ken sich daher nur auf das zweite Halbjahr aus (halbjahrliche Zahlungsweise unterstellt).
Diese Glattung geschieht durch eine halbjahrliche Verschiebung der Zinslast.

4.1.2. Referenzportfolio fiir Liquiditatskredite

Das Referenzportfolio fur Liquiditatskredite zeichnet aus:

* Reale Abbildung der Schuldenentwicklung
Dem Referenzportfolio wird die tatsachliche jahrliche Durchschnitts-Inanspruchnahme
von Liquiditatskrediten seit dem Jahr 2011 unterstellt; diese wird mit Berticksichtigung al-
ler Kreditbestande des Jahres taggenau berechnet.
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. Verstetlgung der Zinsausgaben
Es wird unterstellt, dass die langst mogliche Zinssicherung betrieben wurde. Nach der ab
dem Jahr 2015 (bis zum Jahr 2020) geltenden Erlasslage kdnnen 50% des Vorjahresbe-
standes (zum 31.12.) an Liquiditatskrediten mit Laufzeiten von bis zu 10 Jahren aufge-
nommen werden, aulRerdem weitere 25% mit Laufzeiten von bis zu 5 Jahren. Dieser Er-
lasslage wird auch Uber die Gliltigkeit hinaus weiter angewendet. "
Fir die Ermittlung der tatsachlichen Ausnutzung der genannten Grenzen sind seit dem
Jahr 2015 bei bereits laufenden Liquiditatskrediten die Restlaufzeiten (und nicht die Ur-
sprungslaufzeiten) zugrunde zu legen. Das erhoht das zulassige Sicherungsvolumen im
Portfolio, da einzelne Kredittranchen wahrend der Kreditlaufzeit hinsichtlich der Siche-
rungskategorie umgewidmet werden; ein 10-Jahres-Kredit wird bspw. nach 5 Laufzeitjah-
ren zu einem fiktiven 5-Jahres-Kredit (und macht damit 10-Jahres-Volumen frei). Die Risi-
kosicht bezieht sich somit immer auf den aktuellen Handelszeitpunkt und die entspre-
chend damit verbundenen Zahlungsflisse. Dies macht in der Portfoliosteuerung Sinn, ist
aber nicht problemlos in das Referenzportfolio einzubauen, da dort bestimmte Vorge-
hensweisen mathematisch vereinheitlicht werden missen, um laufende manuelle Anpas-
sungen zu minimieren und eine technisch-gestltzte Szenarioanalyse zu ermdglichen.
Aus diesem Grund wird bei der Systematik des Referenzportfolios weiterhin die Ur-
sprungslaufzeit des Kredites berlicksichtigt und nicht die (leicht sicherungserweiternde)
Restlaufzeit.
Das maximale Sicherungsvolumen fir Zinsbindungen von 5 Jahren und 10 Jahren war
aufgrund der seinerzeit geltenden Erlasslage in den Jahren 2012 bis 2014 fixiert (auf Ba-
sis des Liquiditatskreditbestandes vom 31.12.2010); seit dem Jahr 2015 schwankt das
maximale Sicherungsvolumen jahrlich auf Basis der Liquiditatskreditbestdnde zum 31.12.
des jeweiligen Vorjahres.
Die nach Runderlass maximal zulassigen langfristigen Zinssicherungen werden auf Basis
der Kreditlaufzeiten im Referenzportfolio zu- oder abgerechnet.
Fir den restlichen, nicht langfristig zinsgesicherten Portfolio-Anteil wird eine Zinsbindung
von 3 Monaten unterstellt.

* Realitdtsnahe Kosten
Fir die langfristigen Kredittranchen werden am Markt offiziell gehandelte Swap-Satze fir
5-jahrige bzw. 10-jahrige Zinsbindungen zugrunde gelegt.
Fir die kurzfristigen Kredittranchen werden die offiziellen 3-Monats-Euribor-Satze zu-
grunde gelegt.
Da die Euribor- und vor allem die Swap-Satze keinen Aufschlag flr die zugehdrige Liqui-
ditatssicherung enthalten, werden entsprechende Liquiditatsaufschlage hinzugerechnet.

* Angemessene Risikoverteilung der Prolongationen (keine Klumpenrisiken)
Ab dem Jahr 2012 wird der Jahres-Durchschnittsbestand an Liquiditatskrediten in Tran-
chen aufgeteilt, welche die rechtlich 1angst mégliche Zinsbindung abbilden.
Die Falligkeiten dieser Tranchen werden auf das Startjahr und die dann folgenden Rest-
laufzeitjahre verteilt.
Auf dieser Basis wird anhand der je nach Laufzeit fallig werdenden Tranchen ein fiktives
jahrliches Umschuldungsvolumen errechnet.

" Die letzte Anderung des Runderlasses des Ministeriums fiir Inneres und Kommunales NRW zur Kreditwirtschaft vom
04.06.2020 fuhrte zur Aufhebung aller bisher geltenden Hochstbetragsvorgaben fir Liquiditatskredit-Laufzeiten von bis
zu 10 Jahren und ermdglicht nach Abstimmung mit der 6rtlich zustdndigen Kommunalaufsicht nunmehr sogar den Ab-
schluss von Liquiditatskrediten mit Laufzeiten von bis zu 50 Jahren. Weiterhin wird zugleich aber die grundsatzlich vo-
ribergehende Natur von Liquiditatskrediten betont, so dass eine Uberwiegende oder sogar vollstandige Portfolio-Siche-
rung mit mehrjahrigen Liquiditatskrediten weder im Sinne des Erlasses noch im Sinne einer verantwortungsvollen Liqui-
ditatsplanung sein kann. Die Aufhebung aller bisher geltenden Hochstbetragsvorgaben fur Liquiditatskredit-Laufzeiten
von bis zu 10 Jahren fiihrt dazu, dass eine Falligkeitsstreuung einzig tiber den unbestimmten Rechtsbegriff der ,grund-
satzlich voriibergehenden Natur” von Liquiditatskrediten erfolgt. Diese ist jedoch aufgrund ihrer Unbestimmtheit nicht
systematisch umsetzbar und in das Referenz-Portfolio integrierbar. Daher bleibt die letzte Runderlass-Anderung vom
04.06.2020 in der Systematik des Referenz-Portfolios flr Liquiditatskredite unberiicksichtigt!
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Die jahrlichen (rechnerischen) Neuaufnahmen von Liquiditétskrediten werden zu den be-
stehenden bzw. sich ergebenden Tranchen hinzugerechnet.
Das so ermittelte jahrliche Verdnderungsvolumen (Umschuldungen zzgl. Neuaufnahmen)
wird dann erneut mit der rechtlich langst mdglichen Zinsbindung festgeschrieben und
flie3t mit der entsprechenden Laufzeit wieder in den nachsten Verrechnungslauf ein.

Akzeptanz von Nachteilen des systematischen Aufbaus

- Der Bestandsaufbau (Umschuldungsvolumina tUber die Jahre) erfolgte bis zum Jahr
2022, d.h. im laufenden Betrieb. Die Unterstellung einer schon immer so angewendeten
Strategie (bspw. durch einen riickwirkenden Bestandsaufbau ab dem Jahr 2001) ist nicht
zielfihrend, da die rechtlichen Méglichkeiten zu dieser weitergehenden langfristigen Zins-
absicherung erst ab Mai 2011 bestanden haben.
Das hat zur Folge, dass ausschliel3lich das (relativ niedrige) Zinsniveau von 2012 auf
breiter Front bis zur rechtlich maximal zuldssigen Grenze im Referenzportfolio gesichert
wird. Das (hdhere) Zinsniveau der Vorjahre findet keine Beriicksichtigung.
Es wird vernachlassigt, dass im Startjahr 2012 fir unterschiedliche Restlaufzeiten auch
unterschiedliche Zinssatze anzusetzen gewesen waren.
Im tatsachlichen Portfolio kdnnte der so dargestellte Bestandsaufbau nicht nachgestellt
werden, da die Rechtslage bereits ab dem Jahr 2006 Iangerfristige Geschafte zuliel3, wel-
che auch abgeschlossen wurden. Diese (rechtliche und tatsachliche) Vorgeschichte fin-
det jedoch keinen Eingang in die Systematik des Referenzportfolios.
Ein ,schonender” Aufbau der Systematik wird weiter durch die ab dem Jahr 2015 erneut
geanderte Rechtslage erschwert. Durch die Anderung der Bemessungsgrundlage fiir die
Obergrenzen der langfristigen Zinssicherungen dirfen im Falle der Stadt Bochum ab dem
Jahr 2015 deutlich gréRere Volumina als zuvor langfristig gesichert werden.
In der ab dem Jahr 2015 geénderten Systematik wird fur die Ermittlung der Obergrenzen
fur langfristige Zinssicherungen nicht auf Restlaufzeiten, sondern auf Ursprungslaufzeiten
zuruckgegriffen.

Ausgleich der unterjahrigen Zinsentwicklung
Basis der Zinskostenermittlung fur die langfristigen Kredittranchen ist der Jahresdurch-
schnitt aller Swap-Satze fir die Laufzeit von 5 Jahren und 10 Jahren.
Basis der Zinskostenermittlung fir die kurzfristigen Kredittranchen ist der Jahresdurch-
schnitt aller 3-Monats-Euribor-Satze.
Diese Werte glatten die wechselhafte unterjahrige Entwicklung der Zinsen.

Ausgleich der unterjahrigen Kreditaufnahme-Zeitpunkte fiir langfristige Kredittranchen
Langfristige Kreditaufnahmen (5 Jahre und 10 Jahre) erfolgen im Mittel zum jeweiligen
Halbjahr.

4.1.3. Ermittlung von individuellen Liquiditatsaufschlagen

Die Ermittlung von individuellen Liquiditatsaufschlagen wurde — je nach struktureller Liquiditats-
versorgungslage — tber die Jahre verandert:

2007-2012: Bis einschlieBlich zum Jahr 2012 wurden die Aufschlage fiir die Liquiditatssiche-
rung ausschlielich auf Basis von konkreten Kreditangeboten von Kreditvermittlern an einen
unbestimmten Adressatenkreis von Kommunen ermittelt. Die Berechnung der Liquiditatsauf-
schlage erfolgte, indem von einem abgegebenen Angebot der jeweils zum Angebotszeit-
punkt geltende Referenzzins (Euribor bzw. Swap-Satz) fiir die entsprechende Laufzeit in Ab-
zug gebracht wurde. Die Ermittlung der Liquiditatsaufschldge bedurfte einer Anpassung / Er-
héhung ab dem Jahr 2013, da die ermittelten Aufschlage auf Basis von konkreten Kreditver-
mittler-Angeboten fiir die Stadt Bochum zunehmend nicht mehr erzielbar waren. Da sich die
Kreditvermittler-Angebote werbend an einen unbestimmten Adressatenkreis von Kommunen
richteten, wurden bspw.

ausschlieBlich die jeweiligen Bestgebote vieler einzelner Bankofferten angeboten,
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fur Kommunen in einzelnen Bundeslandern nicht erzielbare Angebote unterbreitet,

fur Kommunen mit maRigem Haushaltsstatus nicht erzielbare Angebote unterbreitet,
einzelne individuelle Kreditlimite und deren Auslastung bei den Banken nicht bertcksich-
tigt.

In der Praxis waren die Zinssatze jedenfalls nicht uneingeschrankt erzielbar. Bis zum Jahr

2012 spiegelten diese so berlicksichtigten Aufschlage auf die einschlagigen Swap-Satze

dennoch ungefahr die tatsachliche Kreditaufnahmepraxis wider. Das war ab dem Jahr 2013

durch die Entwicklungen der Eurokrise und die daraus resultierenden Schwierigkeiten in der

Liquiditatsbeschaffung der deutschen Kommunen nicht Ianger der Fall, so dass eine Erho-

hung dieser Aufschldge durchgefiihrt werden musste, um weiterhin eine erzielbare und faire

Vergleichsbasis zur tatsachlichen Finanzierungstatigkeit darstellen zu kénnen.

2013-2017: Ab dem Jahr 2013 bis einschliel3lich zum Jahr 2017 wurden die Liquiditatsauf-

schlage in dynamische und in statische Aufschlage unterteilt, die zusammen den gesamten

Liquiditadtsaufschlag ergeben haben.

- Die dynamischen Aufschlage wurden wie in den Jahren bis einschlieRlich 2012 auf Basis
von konkreten Kreditangeboten von Kreditvermittlern an einen unbestimmten Adressa-
tenkreis von Kommunen ermittelt. Die Berechnung der dynamischen Aufschlage erfolgte,
indem von einem abgegebenen Angebot der jeweils zum Angebotszeitpunkt geltende
Referenzzins (Euribor bzw. Swap-Satz) fir die entsprechende Laufzeit in Abzug gebracht
wurde.

Die statischen Aufschlage sollten die Unzulanglichkeiten der dynamischen Aufschlage im
Hinblick auf die tatsachliche Finanzierungslage der Stadt Bochum ausgleichen. Mangels
regelmaRig verfligbarer und gleichnamiger Dokumente zur (vollends transparenten) Er-
mittlung solcher weitestgehend individuellen Aufschlage erfolgte hier eine naherungs-
weise Schatzung. In den Jahren 2013 bis 2015 wurden folgende Liquiditatsaufschlage
berlcksichtigt: +0,10% p.a. fir 3 Monate Laufzeit, +0,40% p.a. fiir 5 Jahre Laufzeit und
+0,55% p.a. 10 Jahre Laufzeit. Aufgrund der seitdem zwar weiter eingeschrankten, aber
doch stetig verbesserten Finanzierungslage im kommunalen Sektor wurde der statische
Aufschlag schrittweise herabgesetzt, im Jahr 2016 auf +0,05% p.a. fir 3 Monate Laufzeit,
+0,30% p.a. fur 5 Jahre Laufzeit und +0,35% p.a. fur 10 Jahre Laufzeit und im Jahr 2017
auf +0,00% p.a. fir 3 Monate Laufzeit, +0,10% p.a. fur 5 Jahre Laufzeit und +0,20% p.a.
fur 10 Jahre Laufzeit.

Ab 2018: Mit Jahresbeginn 2018 wurde zumindest ein regelmaRig unterbreitetes Kreditver-

mittler-Angebot ganzlich eingestellt. Dieses bot aufgrund einer haufigen und regelmaBigen

Angebotserstellung eine relativ breite Datenbasis fur die Ermittlung dynamischer Liquiditats-

aufschlage. Nach der dargestellten Angebotseinstellung konnte ab dem Jahr 2018 nur noch

auf wenige regelmafig erstellte Angebotsschreiben von Kreditvermittlern zuriickgegriffen
werden, so dass die Datenbasis nicht langer breit genug war, um den selbst gesetzten

Transparenz-Anforderungen bei der Ermittlung der dynamischen Liquiditatsaufschlage zu

entsprechen. Ab dem Jahr 2018 (einschlieRlich) wurde daher das gesamte System zur Er-

mittlung von Liquiditatsaufschlagen Uberarbeitet und wird seitdem durchgehend angewen-
det.

Seit dem Jahr 2018 werden die Liquiditatsaufschlage fiir endfallige Kredite (unabhangig vom
jeweiligen Portfolio) mit einer Laufzeit von 3 Monaten, 5 Jahren (ab dem Jahr 2021) und 10 Jah-
ren auf Marktbasis ermittelt. Hierfur ist der Ruckgriff auf eine méglichst breite Datenbasis erfor-
derlich, um den rechnerischen Einfluss einzelner herausragend guter oder herausragend
schlechter Angebote abzufedern. Die Systematik stellt sich wie folgt dar:

.

Als Datenbasis fur die Ermittlung der Liquiditatsaufschlage werden tatsachlich abgegebene
Angebote von Banken, Kapitaldienstleistern und Investoren fiir endfallige Kredite mit einer
Laufzeit von 3 Monaten, 5 Jahren (ab dem Jahr 2021) und 10 Jahren verwendet. Dabei wer-
den nicht nur die Bestgebote, sondern alle abgegebenen Gebote einbezogen, um ein breites
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Marktgeflige abzubilden und dem Umstand gerecht zu werden, dass aufgrund von Limitaus-
lastungen, Betragsbeschrankungen oder haushalterischen Beschréankungen nicht immer das
Bestgebot genutzt werden kann. Die Berechnung der Liquiditdtsaufschldge erfolgt, indem
von einem abgegebenen Angebot der jeweils zum Angebotszeitpunkt geltende Referenzzins
(Euribor bzw. Swap-Satz) fur die entsprechende Laufzeit in Abzug gebracht wird. Der Mittel-
wert aller Liquiditatsaufschlage eines Jahres flr die jeweilige Laufzeit bildet den Jahres-Li-
quiditatsaufschlag fur die jeweilige Laufzeit.

» Um die Datenbasis fur 3-Monats-Kredite zu erweitern, werden alle endfalligen Kredite mit ei-
ner Laufzeit von 80 Tagen bis 100 Tagen als 3-Monats-Kredit gewertet.

* Auch bei der Wertung der in die Berechnungen einzubeziehenden 5-Jahres- bzw. 10-Jah-
res-Kredite sind leichte Laufzeit-Unterschreitungen oder -Uberschreitungen akzeptabel. Fiir
die Einbeziehung in die Berechnungen muissen die Kredite jedoch entweder endfallig nach
5 Jahren bzw. 10 Jahren getilgt werden oder — bei Vorliegen von Tilgungsstrukturen — eine
mittlere Kapitalbindung von rd. 5 Jahren bzw. rd. 10 Jahren aufweisen.

» Um nicht nur auf Angebote aus tatsachlichen Preisabfragen angewiesen zu sein, erfolgen
zudem jahrlich zumindest zwei fiktive Preisabfragen, deren Ergebnisse fir die Ermittlung der
Liquiditatsaufschlage genutzt werden. Dies dient der Erweiterung der Datenbasis insb. fiir
den Fall, dass in einem der drei relevanten Laufzeitsegmente in einem Jahr wenig oder gar
keine tatsachlichen Preisabfragen erstellt werden.

» Aufgrund der geringen Geschaftsdichte im mittelfristigen Laufzeitsegment und eines unange-
messenen Aufwandes bei den einbezogenen Geschaftspartnern fir zu breit gefacherte fik-
tive Preisabfragen wurden bis zum Jahr 2020 (einschlieBlich) fir Kredite mit einer Laufzeit
von 5 Jahren keine Liquiditatsaufschlage auf Basis tatsachlich abgegebener Angebote von
Banken, Kapitaldienstleistern und Investoren erhoben. Die Liquiditatsaufschlage fir die Lauf-
zeit von 5 Jahren wurden bis zum Jahr 2020 (einschlie3lich) durch Herunterrechnen des auf
Marktbasis ermittelten Liquiditatsaufschlages flir 10 Jahre berechnet. Ab dem Jahr 2021
(einschlieRlich) waren die rechnerisch auf diese Weise ermittelten Liquiditatsaufschlage nicht
langer ausreichend realitdtsnah, so dass seitdem auch fir Kredite mit einer Laufzeit von
5 Jahren tatsachlich abgegebene Angebote von Banken, Kapitaldienstleistern und Investo-
ren (inkl. fiktiver Preisabfragen zur Erweiterung der Datenbasis) fiir die Ermittlung der Liqui-
ditatsaufschlage zugrunde gelegt werden.

» Bis zum Jahr 2020 (einschliel3lich) haben Banken und andere Kreditgeber die Zahlung von
Negativzinsen im Kapitalmarktbereich (d.h. bei Laufzeiten von iber einem Jahr) tiberwie-
gend abgelehnt. Erst ab dem Jahr 2021 brach dies auf und erste Negativzins-Vereinbarun-
gen wurden akzeptiert. Dieses Vorgehen wird auch in die Strukturen zur Ermittlung der Liqui-
ditdtsaufschldge einbezogen: Bis zum Jahr 2020 (einschlieBlich) bleiben rechnerisch nega-
tive Kreditzinsen aus dem ermittelten Swap-Satz zzgl. dem jeweiligen Liquiditatsaufschlag
unberlcksichtigt; Uber eine nachtraglich korrigierende Erhdhung des Liquiditatszuschlages
wurde stattdessen ein gesamter Zinssatz in Hohe von 0,00% p.a. fur die jeweilige Laufzeit
und den jeweiligen Tag zugrunde gelegt. Ab dem Jahr 2021 greift diese Zinssatz-Unter-
grenze nicht mehr, d.h. auch rechnerisch negative Kreditzinsen flieRen in die Berechnungen
zum Referenzportfolio ein.

Die konkreten flir das jeweilige Jahr angewendeten Liquiditatsaufschlage kénnen den einzelnen
Berichten Uber das stadtische Zins- und Schuldenmanagement bzw. dem jeweiligen Jahresbe-
richt (ab dem Jahr 2024) enthommen werden.
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Rechtsgrundlagen und Rahmenbedingungen

Fir das Zins- und Schuldenmanagement der Stadt Bochum gelten unterschiedliche Rechts-
grundlagen und Rahmenbedingungen verschiedener Qualitaten.

Gesetze, Verordnungen und Satzungen

Grundsatzlich sind alle Normen, welche die Haushaltswirtschaft einer Gemeinde regeln eben-
falls Rechtsgrundlage fiir das jeweilige Zins- und Schuldenmanagement.

Eine der formellen Grundlagen fir das Zins- und Schuldenmanagement der Stadt Bochum ist
die Gemeindeordnung fiir das Land Nordrhein-Westfalen (GO NRW). Fir die Haushaltswirt-
schaft greifen dabei vor allem die §§ 75 bis 96a (,,8. Teil Haushaltswirtschaft®).

§ 86 GO NRW regelt die Kreditaufnahmen der Gemeinden, § 89 GO NRW regelt die Aufnahme
von Liquiditatskrediten. Diese Normen bilden u.a. die Grundlage fiir das Zins- und Schuldenma-
nagement der Stadt Bochum.

Auch Gesetze und Verordnungen zum Bankwesen betreffen das Zins- und Schuldenmanage-
ment der Stadt Bochum. Einige Normen Uben indirekten Einfluss aus (bspw. Regelungen zur

Regulierung des Finanzmarktes), andere greifen direkt (bspw. Regelungen zu Beratungs- und
Informationspflichten sowie Haftungsfragen zwischen Kunde und Bank).

Die in EU-Recht eingebetteten Eigenkapitalregelungen des Basler Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht (Basel Il / IV) wirken zwar nur auf Banken und Kapitaldienstleister direkt, doch haben die
dort festgelegten Beschréankungen und Eigenkapitalanforderungen Folgen fiir deren Kreditge-
schaft mit Kommunen. Auf diese Regelungen muss im Rahmen des stadtischen Zins- und
Schuldenmanagements reagiert werden; daraus erwachsende Risiken missen bewertet, ge-
steuert und schlussendlich minimiert werden.

Nicht zuletzt regelt auch die Haushaltssatzung der Stadt Bochum als gemeindliches Ortsrecht
die Rahmenbedingungen des Zins- und Schuldenmanagements. Nicht nur die Festlegung der
Haushaltsansatze flr Zins- und Tilgungsleistungen, sondern auch die Ermachtigung zur Auf-
nahme von Investitionskrediten oder Liquiditatskrediten erfolgt in der jeweils gliltigen, vom Rat
der Stadt Bochum beschlossenen Haushaltssatzung.

Erlasse und Richtlinien weisungsberechtigter Stellen

Neben dem nach aufen geltenden Recht, namlich den Gesetzen, Verordnungen und Satzun-
gen, gibt es auch Normen und Regularien, die nur intern binden. So haben Richtlinien und Er-
lasse des Ministeriums fur Inneres und Kommunales Nordrhein-Westfalen und der Bezirksregie-
rung Arnsberg einen Weisungscharakter im Sinne einer aufsichtsrechtlichen Weisung an nach-
geordnete Stellen (Gemeinden und Kreise). Solche Anweisungen sind fur die Gemeinde bzw.
den Kreis zwingend zu beachten.

Die fur das Zins- und Schuldenmanagement der Stadt Bochum mafRgeblichen Rahmenbedin-
gungen werden insbesondere durch den Runderlass ,Kredite und kreditdhnliche Rechtsge-
schafte der Gemeinden (GV)"“ vom 09.10.2006, AZ 34-48.05.01/01 in den Neufassungen der
Runderlasse vom 04.09.2009, AZ 34-48.05.01/01-8/09, vom 13.12.2010, AZ 34-48.05.01/01-
11/10 und vom 06.05.2011, AZ 34-48.05.01/01-8/11 des Ministeriums fir Inneres und Kommu-
nales Nordrhein-Westfalen festgelegt. Dieser Runderlass wurde im Jahr 2014 tberarbeitet und
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vom Ministerium fiir Inneres und Kommunales Nordrhein-Westfalen ganz neu gefasst (,Kredite
und kreditdhnliche Rechtsgeschéfte der Gemeinden und Gemeindeverbande® vom 16.12.2014,
AZ 34-48.05.01/02-8/14). Nach einer lediglich redaktionellen Anpassung im Jahr 2019 folgte
eine inhaltlich weitgehendere Anpassung im Jahr 2020, in welcher die bis dato geltenden Vor-
gaben fiir die Aufnahme langfristiger Liquiditatskredite aufgehoben und weitere langfristige Auf-
nahmemoglichkeiten geschaffen wurden. Dieser Runderlass wurde anschlief3end bis zum
31.12.2023 und zuletzt bis zum 31.12.2028 verlangert.

Richtlinien und Arbeitsanweisungen der Stadt Bochum

Zentrales Regelwerk fiir das Zins- und Schuldenmanagement der Stadt Bochum ist die erstmals
am 13.12.2007 durch den Rat der Stadt Bochum beschlossene Richtlinie zum ,Zins- und Schul-
denmanagement der Stadt Bochum® (Beschlussvorlage Nr. 20072410). Die Richtlinie fuhrt
exemplarisch Instrumente bzw. Methoden des Zins- und Schuldenmanagements auf, geht auf
Rahmenbedingungen ein und legt den Grundstein fir eine entsprechende Erfolgsmessung. Zu-
satzlich legt die Richtlinie Héchstgrenzen fir einzelne Geschéfte sowie Grenzen fir die struktu-
relle Veranderung der Portfolios fest. Die Richtlinie ermachtigt das Amt fiir Finanzsteuerung
darliber hinaus zur Erstellung einer weitergehenden Arbeitsanweisung.

Grundlegend verandert wurde die Richtlinie am 17.12.2009, um einerseits der zu dem Zeitpunkt
geltenden Rechtslage gerecht zu werden und andererseits die seinerzeitigen Konsolidierungs-
anforderungen durch die Akzeptanz grof3erer Risiken erfiillen zu kénnen (Beschlussvorlage Nr.
20092612). Eine weitere Veranderung erfuhr die Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanage-
ment der Stadt Bochum im Jahr 2014 (Beschlussvorlage Nr. 20141604), die sich allerdings nur
auf neue Fremdwahrungskredite bezog.

Im Jahr 2017 wurde die Richtlinie zum Zins- und Schuldenmanagement grundlegend uberarbei-
tet: Neben der rein formalen Anpassung der Richtlinie an die Anforderungen des Runderlasses
aus dem Jahr 2014 wurden auch inhaltliche Anderungen vorgenommen, die dem aktuellen
Handlungsumfeld gerecht werden. Die Richtlinie unterscheidet nun zwischen den verschiede-
nen Kreditformen (klassische Kredite / Darlehen, Schuldscheindarlehen, Einzelanleihen, Ge-
meinschaftsanleihen) und legt Eckpunkte dafiir fest. Fir den Einsatz von Derivaten ist nun wei-
terhin vorgegeben, dass diese in Risikoklassen einzustufen sind; auf Basis dieser Klassifizie-
rung sind Handlungsgrenzen und Handlungsvorgaben einzuhalten. Darlber hinaus sind nun
Fremdwahrungsgeschafte unzulassig. Die Richtlinie verpflichtet die Kdmmerin bzw. den Kam-
merer mittlerweile zum Erlass einer weitergehenden Arbeitsanweisung fiir den Aufgabenbereich
des Zins- und Schuldenmanagements.

Die ,Arbeitsanweisung zum stadtischen Zins- und Schuldenmanagement” regelt die Rahmenbe-
dingungen und die konkreten Verfahrensweisen fur die einzelnen Geschaftsfelder wie bspw. die
Kreditaufnahmen und den Abschluss von Derivaten, legt aber auch Kompetenzen und Verant-
wortungsbereiche fest. Die Arbeitsanweisung wurde von der Kdmmerin bzw. dem Kdmmerer
erlassen und regelt den Aufgabenbereich des Zins- und Schuldenmanagements.
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