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Beratung rund umdas Geld: Swapfinanzierung

Grundsätzlich wird in der Land-
wirtschaft sehr viel mit der klassi-
schen Festsatzfinanzierung gearbei-
tet. Hierbei handelt es sich um die
Aufnahme eines Bankdarlehens, das
in der Regel laufzeitkongurent zur

In jüngster Zeit ist der Umfang an
fremdfinanzierten Investitionen
in der Landwirtschaft stark ange-
stiegen. Die Investitionen in Land-
kauf, Nachwachsende Rohstoffe,
regenerative Energien, aber auch
in die klassischen Felder der Land-
und Forstwirtschaft, nämlich die
Veredelung und den Marktfrucht-
bau, nehmen immer größere Volu-
men und längere Laufzeiten in
Anspruch. Dabei wird über alter-
native Finanzierungsformen nach-
gedacht.

Bilanzziele und steuerliche Auswirkungen

Nutzungsdauer des investierten
Wirtschaftsgutes steht. Diese Vorge-
hensweise ist nach wie vor schlüssig,
beinhaltet aber auch einen Verzicht
auf die Chance, zukünftig an güns-
tiger Zinsentwicklung zu partizipie-
ren.
Mit dem Abschluss eines Darle-

hensvertrages erfolgt die Einigung
über
● Darlehenslaufzeit
● Tilgungsmodalitäten
● Zinssatz
● Zinsbindung und
● Bereitstellungsprovision
Die Punkte „Darlehenslaufzeit“

und „Tilgungsmodalitäten“ werden
auch als sogenanntes Liquiditätsma-
nagement bezeichnet, während die
Aspekte Zinssatz und Zinsbindung
im Wesentlichen als Zinsmanage-
ment bezeichnet werden.
Auch bei Finanzierungen in der

Land- und Forstwirtschaft haben
Zinsderivate Einzug gehalten. Zins-
derivate ermöglichen nämlich die
Trennung von Liquiditätsmanage-
ment auf der einen Seite und Zins-
management auf der anderen Sei-
te. Mit Zinsderivaten kann das
Zinsrisiko gesteuert werden. Hier-
zu sind allerdings eine Beobach-
tung und Analyse der Geld- und
Kapitalmärkte erforderlich. Aus
dieser Analyse heraus kann man
sich eine Zinsmeinung bilden, aus
der man in beratender Abstim-
mung mit seiner Hausbank das ge-

eignete Zinssicherungsinstrument
zu wählen hat.
In diesemArtikel soll auf die bilan-

zielle und steuerliche Wirkung des
Zinsswaps eingegangen werden.
Der Zinsswap ist dabei ein anerkann-
tes Zinsderivat.

Zinsswap –
ein Zinsderivat

Ein Zinsswap ist ein Zinsderivat,
bei dem zwei Vertragspartner ver-
einbaren, zu bestimmten zukünfti-
gen Zeitpunkten Zinszahlungen auf
festgelegte Nennbeträge auszutau-
schen. Die Zinszahlungen werden

Beispiel:KundeLandwirtAhateinvariabelverzinslichesDar-
lehen über 1 Mio. € von seiner Hausbank erhalten. Die zu
zahlenden Zinsen des Darlehens werden regelmäßig an die
Zinsen des Kapitalmarktes (Euribor) angepasst.

Bei Swaps geht es darum, sich das heute niedrige Zinsniveau zu sichern und die
Liquidität zu erhalten. Foto: Daniela Rixen

meist so festgesetzt, dass eine Partei
einen bei Vertragsabschluss fixierten
Festzinssatz zahlt, die andere Partei
hingegen einen variablen Zinssatz.
Der variable Zinssatz orientiert sich
an den üblichen Referenzzinssätzen
des Interbankengeschäfts, in der Re-

gel dem Euribor-Zinssatz. Zinsswaps
werdenzurAbsicherunggegenZins-
änderungsrisiken eingesetzt.

Struktur des
Zinsswaps

Zinsswaps sind sogenannte Over-
the-Counter-Geschäfte: Sie sind
nicht, wie zum Beispiel Futures, ge-
normt, sondern werden zwischen
den Vertragsparteien individuell
ausgehandelt. Beim Swap verpflich-
ten sich beide Vertragsparteien, je-
weils entweder einen fixen oder ei-
nen variablen Zinssatz auf einen be-
stimmten Nennwert an die jeweils
andere Vertragspartei zu zahlen. Es
ist möglich, dass die Nennwerte der
Parteien nicht übereinstimmen. Um
den Verwaltungsaufwand gering zu
halten, werden häufig nicht die
kompletten Zinszahlungen ge-
tauscht. Stattdessen wird nur die
Differenz zwischen den beiden Zins-
sätzen gezahlt. Dieses wird als Net-
ting bezeichnet.
Als geläufigste Form des Swaps

wird ein variabler Zinssatz gegen ei-
nen fixen Zinssatz getauscht. Wäh-
rend der variable Zinssatz sich an In-
dizes wie zum Beispiel dem Dreimo-
nats-Euribor orientiert und sich über
die Laufzeit des Swaps ändert, bleibt
der fixe Zinssatz über die Laufzeit

Stand 26. November 2012
Die Zinsspannen am Kapital-
markt nehmen zu. Das Zinsba-
rometer bietet lediglich erste
Anhaltspunkte zur aktuellen
Kapitalmarktsituation (ohne
Gewähr). Bei den gekennzeich-
neten Zinssätzen können sich je
nach persönlicher Verhand-
lungssituation deutliche Ab-
weichungen ergeben.

Zinsen
Geldanlage %
Festgeld 10.000 €,
3 Monate1) 0,20 - 2,25
Bundesschatzbrief Typ A,
6 Jahre 0,54

Kredite
LandwirtschaftlicheRentenbank2)

% effektiv
(Sonderkreditprogramm)
Maschinenfinanzierung
6 Jahre Laufzeit,
Zins 6 Jahre fest 1,05
langfristige Darlehen
10 Jahre Laufzeit,
Zins 5 Jahre fest 1,15
20 Jahre Laufzeit,
Zins 10 Jahre fest 1,21

Baugeld-Topkonditionen3)

Zins 10 Jahre fest 2,50 - 3,00
Zins 15 Jahre fest 3,10 - 3,40

1) Marktausschnitt (100%Einlagensicherung)
2) Zinssatz Preisklasse A, Margenaufschlag
0,35 bis 2,85%, je nach Bonität und Besiche-
rung (7 Preisklassen)
3) Quelle: www.capital.de
(Spanne der Topkonditionen)

ZINSBAROMETER

Kunde

Variabel verzinsliches
Darlehen bei der Hausbank

z. B. Großbank

3-Monats-Euribor

3-Monats-Euribor
plus Kreditmarge

- Festzins -
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fest. Dabei wird der fixe Zinssatz so
gewählt, dass der Marktwert des
Swaps zu Beginn null ist. Ändert sich
der variable Zinssatz, wird der zu
zahlende variable Zinsbetrag nicht
täglichangepasst.Diesgeschiehtnur
an bestimmten Terminen. An diesen
Fixing-Terminen wird der variable
Zinssatz an den zugrunde liegenden
Index-Zinssatz angepasst bezie-
hungsweise gefixt. Für den Zeitraum
bis zum nächsten Fixing wird dann
von dem variabel zahlenden Ver-
tragspartner, der ausdiesemZinssatz
errechnete Zins gezahlt.

Um sich wegen steigender Zinsen
abzusichern, geht Landwirt A zum
Beispiel mit einer Großbank eben-
falls ein Swapgeschäft über 1Mio.€
ein. Landwirt A verpflichtet sich,
während der Laufzeit des Swaps ei-
nen fixen festgelegten Zinssatz an
die Großbank zu zahlen, und erhält
im Gegenzug dafür eine variable
Zinszahlung von der Großbank. Mit
dieser bezahlt er dann die variablen
Zinsen des Darlehens bei der Haus-
bank.
Steigen die Zinsen, steigt der

Zinssatz des Darlehens. Gleichzei-
tig steigt auch der Zinsbetrag, den
der Landwirt aus dem Swap er-
hält. Sinken die Zinsen, sinken so-
wohl der Zinssatz des Darlehens
als auch der Zinsbetrag, welcher
aus dem Swap fließt. Unabhängig
davon zahlt Landwirt A immer
den fixen Zinsbetrag an die Groß-
bank. Somit hat sich Landwirt A
gegen steigende, aber auch ge-
gen fallende Zinsen abgesichert,
wobei dem Unternehmen durch
fallende Zinsen ein vermeintlicher
Vorteil entgangen ist.

Die Chancen und
Risiken

Der Landwirt hat sich durch das
Swapgeschäft das heute niedrige
Zinsniveau langfristig gesichert.
Swapgeschäfte werden auch über
sehr lange Zeiträume, zum Beispiel
20 bis 30 Jahre, abgeschlossen. Liqui-
ditätsmanagement und Zinsma-
nagement wurden voneinander ge-
trennt. Bei vorzeitiger Tilgung des
zugrunde liegenden Darlehens ent-
stehen in der Regel keine Vorfällig-
keitsgebühren.DesWeiterenentste-

hen mit dem Swapabschluss keine
Kosten.
Die Risiken des Swapgeschäfts lie-

gen darin, dassman sich das heutige
Zinsniveau gesichert und damit aber
auchdieChanceaufgegebenhat, an
künftig eventuell niedrigeren bezie-
hungsweise sinkenden Zinsen zu
partizipieren, wobei dieses Risiko
auch bei einer klassischen Festzins-
finanzierung gegeben ist.
DasHauptrisikodes Swaps ist, dass

bei einem Absinken der langfristi-
gen Zinsen ein Wertverfall des
Swaps entsteht. Der Swap entwi-
ckelt dann einen negativen Markt-
wert, da ein fremder Dritter nicht
mehr bereit wäre, das Swapgeschäft
zuübernehmen, daer sich amMarkt
zu günstigeren langfristigen Festzin-
sen finanzieren könnte.

Bilanzziele und
steuerliche Behandlung
Wie oben ausgeführt, hängt das

Swapgeschäft eng mit Finanzierungs-
fragenundSchuldzinsenabzugzusam-
men. Aus diesem Grunde sind auch

Manche setzen auf Pferde, und andere wetten auf niedrige Zinsen per Swap.
Foto: Landwirtschaftskammer

steuerliche und bilanzielle Fragen im
Zusammenhangmit einer Swapfinan-
zierung betroffen. Zu Fragen der Bi-
lanzierung ist ein Blick in das Handels-
gesetzbuch (HGB) erforderlich.
Die Regelungen des Handelsge-

setzbuches gelten auch für buchfüh-
rungspflichtige Land- und Forstwirte,
denn Land- und Forstwirte, die nach
§141AObuchführungspflichtig sind,
haben die Vorschriften der §§ 238,
240bis 242und243bis 256HGB sinn-
gemäß zu beachten und ihren Jah-
resabschluss auch unter Beachtung
dieser Vorschriften aufzustellen.

Das deutscheHandels-
gesetz kennt in diesen
Vorschriften keine spezi-
fischen Bilanzierung-
und Bewertungsvor-
schriften fürZinsderivate
(Swaps). Neben demAn-
schaffungskostenprinzip
(§ 253 (1) HGB), dem Re-
alisationsprinzip (§ 252
(1) Nr. 4 HGB) und dem
Grundsatz der stichtags-
bezogenen Einzelbe-
wertung (§ 252 (1) Nr. 3
HGB) ist jeder Bilanzie-
rende auf allgemeine
Grundsätze ordnungs-
gemäßer Buchführung
angewiesen, die speziell
für die vorliegenden
Swapgeschäfte ausge-
legtwerdenkönnenund
müssen.
Diese Grundsätze

ordnungsgemäßer
Buchführung sind wie-

derum stark beeinflusst durch die
Bilanzierungspraxis sowie die han-
delsrechtliche Kommentierung ein-
schließlich der Stellungnahmen und
Verlautbarungen von bestimmten
berufsständischen Organisationen
(zum Beispiel Bankenfachausschuss
beim Institut der Wirtschaftsprüfer,
IdW).
Die Bilanzierung richtet sich allge-

mein danach, ob bei Vertragsab-
schluss für das Swapgeschäft An-
schaffungskosten angefallen sind
oder nicht.Wie ausgeführt, fallen für
denAbschluss eines Swapgeschäfts in
der Regel keine Gebühren und Kos-
ten an; somit liegen keine Anschaf-
fungskosten vor. Es kommt aus die-
sem Grunde weder zu Aktivierung
noch zu Passivierung in der Bilanz.
Währendder Laufzeit eines Swaps

kann sich – wie bereits ausgeführt –
der Marktwert des Swaps negativ
entwickeln. Dieses ist der Fall, wenn
der langfristige Zinssatz am Markt
unterhalb des vereinbarten Festzins-
satzes des Swaps liegt.
Würde der Swap in diesem Mo-

ment aufgelöst werden, entstünde

dem Landwirt ein Verlust. Da der
Verlust aber spätestens amEnde rea-
lisiert wird und vorher lediglich eine
Rechengröße auf dem Papier ist, ist
der Verlust noch nicht realisiert und
gilt als ein Verlust aus schwebenden
Geschäften, der weder bilanziell
noch steuerlich berücksichtigt wird.
Ein Swap kann vor Laufzeitende

verkauft werden. Insbesondere,
wenn sich die Marktbedingungen
ungünstig entwickeln, kann der An-
reiz bestehen, den Swap vorzeitig
aufzulösen oder zu verkaufen. Da-
bei ist an die Gegenpartei, also den
Übernehmer des Swapgeschäfts, ei-
ne Ausgleichszahlung in Höhe des
aktuellenMarktwerts zu leisten. Da-
mit ist es der Gegenpartei möglich,
zu denselben Konditionen einen
neuen Swapabzuschließen.DieAus-
gleichszahlungen in Höhe des
Marktwertes sind von beiden Partei-
en sofort in voller Höhe erfolgswirk-
sam zu buchen.
Wurden Drohverlustrückstellun-

gen gebildet, so sind diese zunächst
zu verrechnen und nur der Restbe-
trag ertragswirksam aufzulösen.

Stefan Heins
wetreu LBB

Im Ergebnis ist das Swapgeschäft
ein Finanzierungsgeschäft, das
mit in die Finanzierungspraxis
des Landwirtes aufgenommen
werden sollte. Eshilft, diegegen-
wärtig niedrigen Zinsen langfris-
tig zu sichern. Weder bilanziell
noch steuerlich bestehen große
Geheimnisse. Der Regelfall wird
sein, dass das Swapgeschäft in
der Bilanz des Landwirtes nicht
auftaucht, da keine Anschaf-
fungskosten für den Swap ge-
leistet werden. Lediglich die zu
Finanzierungszwecken aufge-
nommene Verbindlichkeit er-
scheint in der Bilanz.
In der Gewinn- und Verlustrech-
nung ist je nach Abrechnungs-
verfahren (Ausgleichszahlung al-
ler Beträge in voller nomineller
Höhe oder Netting-Verfahren)
ein saldierter Zinsaufwand als
gewinnmindernder Aufwand
auszuweisen.
Steuerlich gesehenbestehen kei-
ne Besonderheiten. Die Netto-
zinsaufwendungen aus dem sal-
dierten Swapgeschäft, sofern
keine steuerlichen Besonderhei-
ten in Hinblick auf den Schuld-
zinsabzug gelten, sind beim
Landwirt in voller Höhe als
schuldzinsenabzugsfähig.

FAZIT


