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Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

anliegend ubersende ich lThnen den im Rahmen der Outputorientierten Budgetierung fur den Auf-
gabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden“ vereinbarten Jahresbericht fur das Jahr 2008
(Anlage 1).

AuBerdem ubersende ich in der Anlage 2 eine Ubersicht Uber den Stand der in das Landesschuld-
buch Ende 2008 eingetragenen Schuldverpflichtungen und Birgschaften gem. § 5 Abs. 2 Landes-
schuldbuchordnung vom 4. Juli 1949 (GVOBI. S. 165) in der Fassung des Artikel 16 des Haus-
haltsbegleitgesetzes 1994 vom 8. Februar 1994 (GOVBI. S. 124).

Ich mdchte die Vorlage mit einigen kurzen Hinweisen verbinden:

e In 2008 hat sich die Finanzkrise zu einer globalen Wirtschaftskrise ausgeweitet. Damit ist auch
das Kredit- und Zinsmanagement des Landes erschwerten Bedingungen ausgesetzt. Mit der
Zuspitzung der Krise beherrschte die begrenzte Verfugbarkeit der Liquiditat die Aktivitaten der
Kapitalmarktakteure. Flr das Land bestand jedoch in 2008 zu keinem Zeitpunkt ein Liquiditats-
problem. Im Gegenteil: Die Kreditbeschaffung erfolgte gezielt mit leichtem zeitlichem Vorlauf.

¢ Die Finanzkrise fuhrte zu weiterhin zu starken Verwerfungen an den Zinsmarkten. So kam es im
gesamten Jahr 2008 zu einem so genannten inversen Zinsverlauf. Die kurzfristigen Zinsen la-
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gen im Durchschnitt einen halben Prozentpunkt Gber den langfristigen Satzen und erreichten
bis Oktober ein Niveau von knapp 5,5%. Vor diesem Hintergrund ist die positive Entwicklung
sowohl der haushaltsmaRigen Zinsausgaben in Héhe von 931 Mio. € (2007: 934 Mio. €) als
auch des wirtschaftlichen Ergebnisses von 32 Mio. € (2007: 22 €) sehr erfreulich und bemer-
kenswert. Die zusatzlichen Ausgaben aus der Neuverschuldung von knapp 579 Mio. € in 2007
konnten damit vollstdndig kompensiert werden.

Fur die nachsten Jahre ist allerdings mit einem deutlichen Anstieg der Zinsausgaben zu rechnen.
Zum Einen hat sich durch die massiven staatlichen Eingriffe und die umfangreichen Mal3nahmen
der Zentralbanken ein hohes Inflations- und damit Zinssteigerungspotenzial aufgebaut. Zum Ande-
ren ist im Zuge der Wirtschaftskrise entsprechend der Steuerschatzung mit massiven Steuerausfal-
len zu rechnen. Das Land Schleswig-Holstein steht mit zu erwartendem, sprunghaftem Anstieg der
Neuverschuldung bereits in diesem und in den nachsten Jahren vor gewaltigen finanzpolitischen
Herausforderungen.
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Zusammenfassende Kurzdarstellung

Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Die Weltwirtschaft entwickelte sich in den ersten Monaten des Berichtsjahres noch positiv,
allerdings aufgrund der hohen Energie- und Rohstoffpreise im Vergleich zum Vorjahr mit
einem Wachstum um 3,4% gedampft. Auch im Euroraum (BIP: 0,6%) und in Deutschland
(BIP: 1,3%) schwéchte sich das konjunkturelle Umfeld ab. Diese Entwicklung wurde weiter-
hin von stark steigenden Verbraucherpreisen begleitet. Im Sommer erreichte die Inflationsra-
te im Euroraum mit 4% den hochsten Stand seit Einfihrung des Euros.

Die Entwicklung am Geld- und Kapitalmarkt war in 2008 durch die Finanzkrise bestimmt. Bis
zum Sommer stieg der Zinssatz fir die 10-jahrige Laufzeit von anfangs 4,50% kontinuierlich
auf den Hochststand von 5,03% an. Dann kam es aufgrund der Zuspitzung der Finanzkrise,
die in der Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers gipfelte, zu erheb-
lichen Verwerfungen an den Zinsméarkten mit einem rapiden Rickgang der langfristigen Ka-
pitalmarktzinsen auf 3,74% zum Jahresende. Der Jahresdurchschnitt lag bei 4,50%.

Optimierungsmafl3nahmen des Kredit- und Zinsmanagemen ts

Unter Berlcksichtigung der Zinsentwicklung und des Liquiditatsbedarfs ist das Kredit- und
Zinsmanagement des Landes darauf ausgerichtet, die Folgekosten aus der Kreditaufnahme
unter Ergebnis-Risiko-Abwagungen zu optimieren. Inhaltlich geht es um die Verankerung
madglichst niedriger Zinskosten unter Berlcksichtigung der Zinsénderungsrisiken tber einen
langeren Zeitraum (mindestens der mittelfristigen Finanzplanung).

Die Kreditfinanzierungen (Abschlussvolumen rd. 3,0 Mrd. €) wurden wie folgt strukturiert:

« In 2008 entfiel mit 68% (2007: 92%) ein hoher Anteil auf festverzinsliche Darlehen. Der
Anteil an variablen Darlehen betrug demnach 32% (2007: 8%).

« Die durchschnittliche Rendite der Festzinsdarlehen erhdhte sich nur leicht auf 4,38%
(2007: 4,32%). Die Durchschnittslaufzeit betrug 6,1 Jahre (2007: 7,9) und lag damit unter
dem langjahrigen Mittel (7,5 Jahre).

« Im Jahr 2008 hatte aufgrund der Marktenge im Zuge der Finanzkrise die Beschaffung der
Liquiditat einen vergleichsweise hohen Stellenwert. Die Ausrichtung auf das Investorenin-
teresse und die entsprechende zeitliche Verfligbarkeit der Mittel standen dabei im Vor-
dergrund.

Das Finanzministerium setzt seit 1992 Finanzderivate zur Optimierung der Kreditkonditio-
nen und zur Begrenzung von Zinsadnderungsrisiken ein. In 2008 wurden Finanzderivate mit
einem Gesamtvolumen von rd. 2,76 Mrd. € (2007: 3,69 Mrd. €) abgeschlossen . Schwer-
punkt war wieder der Bereich der Umstrukturierung der begebenen, grol3volumigen Wertpa-
pieremissionen.

« Der Uberwiegende Anteil der Abschlisse (2,51 Mrd. €, 91%) entfiel auf Zinsswaps, der
Rest auf Zinsoptionen (0,25 Mrd. €, 9%).

- Mit Bezug auf die haushaltsgesetzlichen Ziele des Derivateinsatzes entfiel ein hoherer
Anteil auf die Begrenzung von Zinsanderungsrisiken (1,65 Mrd. €, 60%), der Ubrige Teil
auf die Optimierung der Kreditkonditionen (1,11 Mrd. €, 40%).

» Der zulassige Hochstbetrag fir den Gesamtbestand an Finanzderivaten, nach dem der
Anteil der Optimierungsgeschéfte maximal 50% des Gesamtschuldenstandes des Vor-
jahres betragen darf (8 18 Abs. 7 LHO), wurde im gesamten Jahresverlauf eingehalten.



Konsolidierte Betrachtung: Kredit- und Derivatberei ch

Eine Beurteilung der Zinsbindungs- und damit der Kostenstruktur der Verschuldung ist nur im
Zusammenhang von Krediten und Finanzderivaten aussagekraftig. Das Land orientiert sich
bei den Finanzierungen grundsatzlich an der Investorennachfrage und betreibt mit Hilfe von
Finanzderivaten die Feinsteuerung der Zinskosten. Mit Bezug auf das Finanzierungsvolumen
von rd. 3 Mrd. € ergibt sich folgende Struktur:

« In 2008 wurde ein besonders grol3er Teil der origindren Zinsverpflichtungen durch ergan-
zende Finanzderivate umstrukturiert. Insgesamt erhéhte sich der Anteil der Festzinsver-
pflichtungen nach Derivateinsatz auf 80% (2007: 61%), der variable Anteil betrug dem-
entsprechend 20% (2007: 39%).

» Die durchschnittliche Laufzeit der Festzinsdarlehen erhéht sich unter Bericksichtigung
der Derivate leicht von 6,1 auf 6,6 Jahre. Die Durchschnittsrendite verringert sich hinge-
gen von 4,38% auf 4,27% und liegt damit wieder unter der laufzeitbezogenen Durch-
schnittsrendite des Gesamtjahres von 4,35%. Insgesamt ergibt sich dadurch fur die Jahre
ab 2009 uber die gut 6 %2-jahrige Laufzeit eine Zinskostenersparnis von insgesamt knapp
13 Mio. £€.

- Die vorab festgelegte zulassige HOochstgrenze fir die Schwankungsbreite der Zinsausga-
ben im Haushaltsvollzug (Zins&nderungsrisiken gem. 82 (4) HG 2007/2008) betrug in
2008 85 Mio. € und wurde im gesamten Jahresverlauf eingehalten.

Ergebnisse
Haushaltsmafige Ergebnisse

Die haushaltsmé&Rigen Zinsausgaben betrugen in 2008 931 Mio. € und lagen auch aufgrund
der Absenkung der Neuverschuldung unterhalb des Haushalts-Solls von 1.005 Mio. €. Im
Vergleich zum Vorjahr reduzierten sich die Zinsausgaben leicht um 3,1 Mio. €. Ursachlich fur
die Entlastung waren die Reduzierung der Neuverschuldung in den Vorjahren (310 Mio. € in
2006, 579 Mio. € in 2007) sowie die gezielten MalRhahmen des Kredit- und Zinsmanage-
ments im Vollzug.

Wirtschaftliches Ergebnis

Im Rahmen der Outputorientierten Budgetierung werden die wirtschaftlichen Ergebnisse
durch Gegenlberstellung der Zinsausgaben mit einem Referenz-Portfolio (Benchmark) ge-
steuert. In 2008 wurde ein positives Ergebnis in Héhe von 32,7 Mio. € (Plan: 40,9 Mio. €)
erzielt. Die Ergebnisentwicklung wurde durch Verspannungen im Geldmarktbereich, ausge-
|6st durch die internationalen Finanzmarktturbulenzen belastet.

Im Abwicklungsbereich (Schulden- und Derivatverwaltung) werden die wirtschaftlichen Er-
gebnisse anhand von qualitatsgewichteten Fallzahlen fur die wichtigsten Aufgaben ermittelt.
Aufgrund des wachsenden Schuldenstandes hat sich die Zahl der Schuldbuchkonten leicht
erhoht. Die Komplexitat der Derivate stellen hohe Anforderungen an die zu erbringenden
Leistungen.

Struktur der Gesamtverschuldung

Der Anteil an variablen Verpflichtungen am Gesamtbestand ist mit 10% (2007: 13,8%) wei-
terhin relativ gering. Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Kreditbestandes ver-
kirzte sich mit Blick auf die Investorennachfrage leicht auf 6,1 Jahre (2007: 6,3). Die durch-
schnittliche Zinsbindungsfrist, die neben der Laufzeit auch die Struktur der Verzinsung be-
ricksichtigt, wurde mit 4,5 Jahren geringfligig verringert (2007: 4,7). Insgesamt ist es gelun-
gen, die Zinsanderungsrisiken fur den mittelfristigen Horizont zu begrenzen und durch Siche-
rungsmaflinahmen Zinskostenersparnisse fur die nachsten Jahre zu generieren.



1 Einleitung

Mit dem Haushalt 2002 wurde fur den Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden*®
(Referat VI25, Kapitel 1116) die Outputorientierte Budgetierung einschlie3lich der Kosten-
und Leistungsrechnung und des Controllings eingefiihrt. Die Eckpunkte des Konzepts der
Outputorientierten Budgetierung und die wesentlichen Ziel- und Steuerungsgrof3en (insbe-
sondere wirtschaftliche Ergebnisse, Risikolimite, Kosten) werden regelmafig in den ,Zusétz-
lichen Erlauterungen zum Kapitel 1116" im Haushaltsplan dargestellit.

Die Kernelemente des Kredit- und Zinsmanagements sind in den haushaltsgesetzlichen
Grundlagen fur den Aufgabenbereich (8 3 HG) verankert. Zentrales Ziel des Kredit- und
Zinsmanagements ist die Optimierung der Zinsbelastungen des Landes, d.h. die mittel- bis
langfristige Reduzierung der Zinsausgaben (Ergebnis) unter Beriicksichtigung der Zinsande-
rungsrisiken (Risiko).

Zur Ergebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben im Rahmen der Outputorientierten Budge-
tierung wird das eigens entwickelte Portfolioverfahren (PERZ SH) eingesetzt. Das Portfolio-
verfahren ermoglicht eine Steuerung auf Basis der Erkenntnisse der modernen Portfoliotheo-
rie unter Beriicksichtigung der besonderen Rahmenbedingungen fiir die 6ffentliche Kredit-
aufnahme und des Haushaltswesens.

Mit Einfihrung der Outputorientierten Budgetierung fir den Aufgabenbereich ,Kredite, Fi-
nanzderivate, Schulden* wurde die regelméRige Berichterstattung in Form eines Jahresbe-
richts mit dem Finanzausschuss vereinbart. Der vorliegende Bericht gibt einen Uberblick -
ber die Aktivitaten und Ergebnisse des Aufgabenbereichs ,Kredite, Finanzderivate, Schul-
den“ im zurtickliegenden Jahr 2008 sowie Uber die Auswirkungen fir die Folgejahre. Unter
Ziffer 2.1 wird zunachst die Wirtschafts- und Zinsentwicklung als wesentliche Planungs- und
Entscheidungsgrundlage fur das Kredit- und Zinsmanagement erlautert. Auf das Volumen
und die Struktur der abgeschlossenen Kredite und Finanzderivate unter Berlcksichtigung
der Ermachtigungen wird in Ziffer 3 eingegangen. Anschlie3end folgt unter Ziffer 4 die Erlau-
terung der haushaltsméaRigen und wirtschaftlichen Ergebnisse und der Risikoentwicklung
unter Bezugnahme auf die Outputorientierte Budgetierung. Der letzte Abschnitt gibt einen
Uberblick tiber die Entwicklung der Kreditmarktschulden und die Struktur der Gesamtver-
schuldung.

2 Rahmenbedingungen und Planungsgrundlagen

2.1  Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Die im Sommer 2007 in den USA ausgebrochene Hypothekenkrise fihrte in 2008 zu einer
sich schnell zuspitzenden Finanzkrise. Im Marz wurde die amerikanische Investmentbank
Bear Stearns kurz vor einem Zusammenbruch unter Mitwirkung der amerikanischen Noten-
bank von einer anderen Investmentbank tibernommen. Im September erging es Merrill Lynch
ebenso, die US-Hypothekengiganten Fannie Mae und Freddie Mac sowie der Versiche-
rungsriese AIG gerieten in akute Bedrangnis. Im Zusammenhang mit den weit reichenden
Auswirkungen sahen sich die Notenbanken und Regierungen weltweit zum massiven Ein-
greifen veranlasst. Die Krise gipfelte am 15. September in der Insolvenz der viertgrof3ten US-
Investmentbank Lehman Brothers. Nach den vorangegangenen staatlichen Stitzungsaktio-
nen flhrte die Entscheidung der US-Regierung, Lehman Brothers nicht zu retten, zu einem
schlagartigen Vertrauensverlust der Marktteilnehmer und folgenreichen Kettenreaktionen
rund um den Globus. Eine beispiellose Panikwelle brachte den internationalen Geldfluss na-
hezu zum Erliegen. Immer mehr Banken gerieten unter Druck. In der Folgezeit beschlossen
die Regierungen der grof3ten Industrienationen umfangreiche RettungsmalRnahmen zur Sta-
bilisierung des Bankensektors. In Deutschland wurde im Oktober das Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz verabschiedet. Sowohl in den USA als auch in Europa folgten grof3volumige
staatliche Konjunkturpakete, um den drohenden Abschwung als Folge der globalen Finanz-



krise zu mildern. Somit dehnte sich die Finanzkrise im Laufe des Jahres 2008 zu einer Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise aus.

Wirtschaftsentwicklung 2008

Die Entwicklung der Weltwirtschaft verlief in den ersten Monaten noch positiv, aber im
Vergleich zum Vorjahr aufgrund der hohen Energie- und Rohstoffpreise gedampft . Im zwei-
ten Halbjahr wurden die realwirtschaftlichen Auswirkungen der Finanzkrise dann deutlich
spirbar und die Wachstumsdynamik nahm ein abruptes Ende. Insgesamt nahm die globale
Produktion in 2008 dennoch um 3,4% (2007: 4,9%) zu.

Das Wirtschaftswachstum schwéchte sich im Euroraum deutlich ab. Das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) stieg im Jahresdurchschnitt lediglich um 0,6% (2007: 2,6%). Auch in
Deutschland nahm die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf ab. Nachdem zu Beginn des
Jahres, auch aufgrund des milden Winters, noch deutlich positive Wachstumsraten erzielt
werden konnten, setzte ab Herbst die konjunkturelle Abschwéchung ein. Insgesamt stieg das
BIP in 2008 um 1,3% (2007: 2,6%). Der deutsche Export, der Konjunktur-Motor der letzten
Jahre, litt in 2008 besonders aufgrund der wirtschaftlichen Folgen der Finanzmarktkrise und
des deutlichen Rickgangs der weltweiten Gesamtnachfrage. Mit einer Zunahme von ledig-
lich 2,7% (2007: 7,8%) blieb der Export weit hinter den Wachstumsraten der vergangenen
Jahre zurtck.

Die US-Konjunktur rutschte im Verlauf des Jahres 2008 in die Rezession . Vor allem der
private Konsum erlebte einen Einbruch. Die hohen Energiepreise im ersten Halbjahr, allge-
meine rezessive Tendenzen und die Verschlechterung der Arbeitsmarktbedingungen in der
zweiten Jahreshalfte fihrten zu deutlichen Kaufkraftverlusten. Insgesamt stieg das reale BIP
im Vorjahresvergleich um 1,1% (2007: 2,2%). Der Anstieg der Verbraucherpreise lag im
Durchschnitt bei 3,9% (2007: 2,9%).

Der konjunkturelle Abschwung im Euroraum schlug sich in 2008 noch nicht in vollem Um-
fang auf den Arbeitsmarkt nieder. Die durchschnittliche Arbeitslosenquote lag mit 7,5%
leicht Uber der des Vorjahres (2007: 7,4%). In Deutschland setzte sich der positive Trend
am Arbeitsmarkt zunachst weiter fort und stagnierte erst zum Jahresende. Bis November
sank die monatliche Arbeitslosenquote auf 7,1% und betrug im Jahresdurchschnitt 7,8%
(2007: 9%). Im Oktober sank die Arbeitslosenzahl sogar das erste Mal seit 16 Jahren unter 3
Millionen.

Die Verbraucherpreise nahmen sowohl im Euroraum als auch in Deutschland in 2008 im
Vergleich zum Vorjahr deutlich zu. Im Sommer erreichte die Inflationsrate im Euroraum — mit
4% den hdchsten Stand seit Einfihrung des Euros 1999. Insgesamt betrug die Inflationsrate
in 2008 3,3% (2007: 2,1%). Auch in Deutschland stiegen die Verbraucherpreise bis zum
Herbst kontinuierlich an und lagen im Jahresdurchschnitt bei 2,6% (2007: 2,2%). Ursachlich
war die Erhéhung der Energie- und Nahrungsmittelpreise, die sich jedoch zum Jahresende
deutlich abschwéchten.

Zinsentwicklung 2008

Die Zinsentwicklung am europaischen Geld- und Kapitalmarkt wurde in 2008 von den Ereig-
nissen der Finanzmarktkrise bestimmt. Das Umfeld war gepragt durch starke Unsicherheit
der Marktteilnehmer und zunehmende Risikoaversion der Investoren.

Im Einzelnen erfolgte die Refinanzierung des Landes auf dem Geld- und Kapitalmarkt in
2008 unter folgenden Rahmenbedingungen:

« Ausgehend von 4,50% zu Jahresbeginn stieg der Zinssatz fur die 10-jahrige Laufzeit bis
zum Sommer, unterbrochen von einer kurzen Erholungsphase im Fruhjahr, kontinuierlich
an und erreichte im Juli den H6chststand von 5,03%. Die Lehman-Pleite und deren Fol-
gen sorgten dann im Herbst fir einen rapiden Rickgang der langfristigen Kapitalmarkt-
zinsen. Zum Jahresende lag der 10J-Satz nur noch bei 3,74% und betrug — wie im Vor-
jahr —im Jahresdurchschnitt  4,50%.



Das Zinsniveau fir 7-jahrige Darlehen , die der angestrebten Laufzeit des Landes ent-
sprechen, lag im Jahresdurchschnitt bei 4,37% und damit leicht unter dem Durchschnitt
des Vorjahres (2007: 4,43%).

Die Ausweitung der Zinsdifferenz zwischen den Bundes- und Landesanleihen (sog.
Spread), die bereits im 2. Halbjahr des vergangenen Jahres einsetzte, nahm in 2008 auf-
grund der Finanzmarktturbulenzen weiter zu. Zum Jahresende betrug die Differenz rund
80 Basispunkte (der Renditeabstand liegt normalerweise bei 20 bis 25 Basispunkten).
Ursachen fir die Ausweitung sind der Liquiditatsvorteil und der grol3ere Bekanntheitsgrad
der Bundesanleihen.
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Abbildung 1: Zinsentwicklung am européischen Geld- und Kapitalmarkt

Der kurzfristige Geldmarkt war in 2008 von starken Verwerfungen geprégt (siehe 6-
Monatssatz in Abbildung 1). Die Funktionsfahigkeit des Geldhandels zwischen den Ban-
ken konnte nur durch das massive Eingreifen der Zentralbanken gewdahrleistet werden.

Ausgehend von 4,70% zu Jahresbeginn sank der 6-Monatssatz zunéchst bis Ende Feb-
ruar um rund 40 Basispunkte. Die Differenz zwischen 6-Monatssatz und Leitzins der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB) schmolz von 70 auf 30 Basispunkte (Ubliche Differenz 20-
25 Basispunkte).

Die Notubernahme der Investmentbank Bear Stearns im Marz verursachte aufgrund des
erneut geschirten Misstrauens der Banken untereinander und der Liquiditdtsengpasse
einen deutlichen Anstieg des 6-Monatssatzes bis auf dber 5% im Juni.

Aufgrund steigender Inflationsgefahren durch stetig anziehende Energiepreise erhohte
die EZB im Juli den Leitzins von 4,0% auf 4,25%. Der Geldmarktsatz blieb danach zu-
nachst auf einem relativ konstanten Niveau von ca. 5,15%. Die Differenz zwischen 6-
Monatssatz und Leitzins lag im Sommer zeitweise bei Giber 110 Basispunkten.

Nach der Insolvenz von Lehman-Brothers Mitte September spitzte sich die Lage am
Geldmarkt weiter zu. Bis Mitte Oktober steig der 6-Monatssatz bis auf 5,44% und erreich-
te damit den Hochststand aber auch den Wendepunkt in 2008.

Die konzertierten Hilfsmaf3nahmen zur Stabilisierung des Bankensektors von Zentralban-
ken und Regierungen der grof3ten Industrienationen sorgten fir eine deutliche Entspan-



nung im Geldmarktbereich. Die EZB senkte im Verlauf des Herbstes den Leitzins, in drei
Schritten von jeweils 50 bzw. 75 Basispunkten, von 4,25% auf 2,5% im Dezember. Der 6-
Monatssatz sank innerhalb von zweieinhalb Monaten rapide um gut 240 Basispunkte und
erreichte zum Jahresende 3,0%.

Die Struktur der Zinskurve , die die Grundlage fur die Optimierung der Zinskosten bildet,
veranderte sich entsprechend der unterschiedlichen Entwicklungen auf dem Geld- und Kapi-
talmarkt. Bis zum Herbst verlief die Zinskurve, mit Ausnahme einer kurzen Periode im Frih-
jahr, invers , d.h. die kurzfristigen Zinssatze lagen tber den langfristigen. Zu Jahresbeginn
lagen die Satze fur 10-Jahre bzw. 6-Monate noch fast gleichauf. Im Jahresverlauf und vor
dem Hintergrund der zunehmenden Brisanz der Finanzkrise nahm die Differenz zu und er-
reichte Anfang Oktober den Hdchststand von minus 100 Basispunkte (historischer Durch-
schnitt der letzten 10 Jahre: plus 118 Basispunkte). Durch die Entspannung auf dem Geld-
markt ab Mitte Oktober nahm die Inversitat kontinuierlich ab, und die Zinskurve zeigte zum
Jahresende wieder einen normalen Verlauf mit einer Zinsdifferenz von plus 74 Basispunkten.

2.2 Eckdaten der Kreditfinanzierung, Zinsprognose u nd strategische Planung

Eckdaten

Ausgangsbasis fir die Kreditfinanzierung und die Optimierung der Zinsausgaben im Jahres-
verlauf sind der Finanzierungsbedarf der sich aus dem Gesamthaushalt ergibt und die Kos-
tenstruktur der bestehenden Kredite und Finanzderivate. Zu Beginn des Jahres 2008 stellte
sich die Situation wie folgt dar:

« Insgesamt umfasste der planmafige Finanzierungsbedarf 3,2 Mrd. €, wobei 600 Mio. €
auf die Neuverschuldung und 2,6 Mrd. € auf das Falligkeitsvolumen (Anschlussfinanzie-
rungen) entfielen. Der Schwerpunkt des Falligkeitsvolumens lag mit rund 70% im 2. Halb-
jahr. Im Gegensatz zum vergangenen Jahr war der Anteil der variabel verzinslichen Fal-
ligkeiten mit 10% eher gering (2007: 50%).

« Der Kreditbestand enthielt per 31.12.2007 92% festverzinsliche und 8% variabel verzins-
liche Darlehen. Unter Berlcksichtigung der Finanzderivate reduzierte sich der feste Antell
leicht auf 86% und der variable Anteil erhdhte sich entsprechend auf 14%.

- Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Kreditbestandes betrug per 31.12.2007
6,3 Jahre. Die durchschnittliche Zinsbindungsfrist, die neben der Laufzeit auch die Struk-
tur der Verzinsung bertcksichtigt, betrug fur die Gesamtverschuldung inklusive Finanzde-
rivate 4,7 Jahre.

Zinsprognose

Fir das Kredit- und Zinsmanagement der 6ffentlichen Hand ist die Erstellung von Szenarien
zur Zinsentwicklung (Zinsprognosen) eine wesentliche Grundlage. Zu Beginn eines jeden
Jahres wird vom Finanzministerium auf der Basis der erwarteten Konjunktur- und Kapital-
marktentwicklung eine Zinsprognose fir den Finanzplanungszeitraum erstellt. Im Jahresver-
lauf wird die Zinsprognose iiberpriift und bei nachhaltigen Anderungen der wirtschaftlichen
Entwicklung Uberarbeitet.

Die Erstellung und Umsetzung einer fundierten Zinsprognose wird durch folgende MalRnah-
men gewdhrleistet: Es wird jahrlich im Finanzministerium ein so genanntes Eckdatenge-
sprach mit den volkswirtschaftlichen Vertretern verschiedener Institutionen (Ifw, HSH Nord-
bank, Bundesbank) zur Konjunktur- und Zinsentwicklung durchgefiihrt. Daneben wird zur
Evaluierung der Fundamentalprognose und zur Steuerung der Zinsdnderungsrisiken mit wis-
senschaftlicher Betreuung ein standardisiertes Risiko-Zinsszenario eingesetzt (siehe Ab-
schnitt 4.3.1). Auch dieses Verfahren wird im Jahresverlauf regelmaRig Uberprift. Folgende
Aspekte kennzeichneten die Zinsprognose des Finanzministeriums in 2008:

- Die Zinsprognose des Eckdatengesprachs vom November 2007 wurde zu Jahresbeginn
2008 aktualisiert. Aufgrund der leichten Entspannung am Geld- und Kapitalmarkt wurden



die Zinssatze Uber alle Laufzeiten leicht (um 25 bis 50 Basispunkte) nach unten ange-
passt.

Die Zuspitzung der Finanzkrise im Verlauf des ersten Halbjahres erforderte sowohl im
April als auch im Juli eine Uberarbeitung der Zinsprognose. Die extremen Verwerfungen
im Geldmarktbereich sowie die Erhéhung der Leitzinsen machten deutlich aufwartsge-
richtete Prognosen vor allem bei den kurzfristigen Zinssatzen (3-Monats-, 6-Monats- und
1-Jahressatz) notwendig.

Nach der Lehman-Insolvenz und den darauf folgenden weltweiten Rettungsmafnahmen
sank das allgemeine Zinsniveau im Herbst innerhalb weniger Wochen rapide ab. Die
Zinsprognose wurde im November im Zusammenhang mit den Haushaltsplanungen (-
berarbeitet. Die Erwartungen fur die kurz- und die langfristigen Zinssatze wurden deutlich
nach unten korrigiert.

Ausgehend vom Eckdatengespréach im November 2007 wurde die Entwicklung der langfristi-
gen Kapitalmarktzinsen vor allem im ersten Halbjahr zutreffend prognostiziert. Die Turbulen-
zen im Geldmarktbereich ab Frihjahr 2008 sowie die folgenreiche Insolvenz von Lehman
Brothers im Herbst und deren Auswirkungen auf den Geld- und Kapitalmarkt konnten, wie
wohl bei allen Marktteilnehmern nicht vorhergesehen werden.

Strategische Eckpunkte

Auf Basis der Eckdaten der Finanzierung und der Erwartungen zur Wirtschafts- und Zins-
entwicklung erfolgt die strategische Planung der Finanzierung. Zusammengefasst fir das
Jahr 2008 sind folgende Merkmale der Finanzierungsstrategie hervorzuheben:

3

3.1

3.1

Die Finanzkrise wirde eine noch starkere Ausrichtung der Refinanzierung am Investo-
reninteresse erfordern. Aufgrund der Marktenge riickt die Liquiditatsbeschaffung in den
Vordergrund.

Die Steuerung der Zinskosten und der Risiken sollte mittels verstarkten Derivateinsatzes
erfolgen. Dabei sollte, aufgrund des moderaten Zinsanstiegs und der flachen Struktur, die
Restlaufzeit der festverzinslichen Verpflichtungen leicht auf 7 bis 7,5 Jahren (oberhalb
des Referenzportfolios) verklrzt werden. Der Anteil variabler Verpflichtungen sollte leicht
auf 20% erhoht werden.

Zusétzlich sollten freundliche Marktphasen zur vorbeugenden Sicherung der Zinsande-
rungsrisiken aus zukinftigen Anschlussfinanzierungen durch den Einsatz von Finanzde-
rivaten genutzt werden.

Geschéaftsabschliisse 2008: Volumen und Struktur
Kredite

.1 Erméchtigungen und Abschliisse

Zur Deckung des Finanzbedarfs wurde der im Haushalt 2008 veranschlagte Kreditermachti-
gungsrahmen wie folgt in Anspruch genommen:



Erméchtigung Soll 2008 Ist 2008
(in Mio. €) (in Mio. €)
Nettokreditaufnahme 1.239,6 4949
Einnahmerest aus dem Vorjahr 50,0 0,0
Summe Neuverschuldung 1.289,6 494,9
Anschlusskredite fur fallige Altschulden
§2(1) HG 2007/8 2.593,2 2.593,2
Anschlusskredite fur auBerplanmaRig fallige Schulden 29 29.2
gem. § 18 Abs.5 LHO ’ '
Finanzierungen im Rahmen der Marktpflege gem. § 18
Abs. 5 LHO 100,1* 1001
Bruttokreditaufnahme (insgesamt) 4.012,1 3.217,4
Bruttokreditaufnahme** 3.088,1

* Ermachtigung in Hohe der tatsachlich zur Deckung von Umschuldungen bzw. Marktpflege-
aufwendungen erforderlichen Betrage
** ohne Umschuldungen und An- und Verk&ufe im Rahmen der Marktpflege

Abbildung 2: Erméachtigung und Abschliisse Kredite 2008

Der im Haushalt 2008 vorgesehene Kreditermachtigungsrahmen (Soll 2008) ist um 744,7
Mio. € unterschritten worden. Der Grof3teil uber 704,7 Mio. € wurde als Mindereinnahme
ausgewiesen, 40 Mio. € sind als Einnahmerest gebildet und in das Haushaltsjahr 2009 lber-
tragen worden. Der Einnahmerest aus dem Haushaltsjahr 2007 i.H.v. 50 Mio. € wurde 2008
nicht beansprucht und in Abgang gestellt.

Im Hinblick auf die Abstimmung der Liquiditatsbeschaffung mit dem jeweiligen Haushaltsab-
schluss sind

» von den im Haushaltsjahr 2008 eingegangenen Einnahmen aus Krediten im Rahmen des
Jahresabschlusses 228,5 Mio. € zu Gunsten des Haushaltsjahres 2007,

* von den im Haushaltsjahr 2009 eingegangenen Einnahmen aus Krediten im Rahmen des
Jahresabschlusses 380,5 Mio. € zu Gunsten des Haushaltsjahres 2008 umgebucht wor-
den.

Fur die nachfolgende Darstellung der Abschlussstruktur wird das im Kalenderjahr am Kre-
ditmarkt finanzierte Volumen in Héhe von 3,0 Mrd. € (d.h. ohne Berlcksichtigung der Umbu-
chungen zum Spitzenausgleich zwischen den Haushaltsjahren und der Marktpflege ) zugrun-
de gelegt.

3.1.2 Laufzeit- und Zinsbindungsstruktur

Vom Finanzierungsvolumen Uber insgesamt rd. 3,0 Mrd. € entfielen

e rd. 2,1 Mrd. € oder 68% (Vorjahr: 92%) auf Festzinsdarlehen,
e rd. 0,9 Mrd. € oder 32% (Vorjahr: 8%) auf variabel verzinsliche Darlehen.

Die mit den Nominalvolumina gewichtete Durchschnittsrendite der Festzinsdarlehen be-
trug 4,38% und lag entsprechend der allgemeinen Zinsentwicklung leicht oberhalb des Vor-
jahres (4,32%). Die Durchschnittslaufzeit  verkirzte sich mit Blick auf die begrenzte Ver-
fugbarkeit der Mittel und der Investorennachfrage auf 6,11 Jahre (Vorjahr: 7,9 Jahre).

Auch in 2008 ist ein grof3er Teil der originaren Zinsverpflichtungen nachtréaglich durch ergéan-
zende Finanzderivate gezielt umstrukturiert worden. Tragfahige Aussagen zum Kosten- und
Risikoprofil der Verschuldung sind deshalb nur im Zusammenhang mdglich. Das entspre-
chende Gesamtergebnis aus Krediten und Derivaten ist unter Ziffer 3.3 dargestellt.




3.1.3. Kreditarten und Glaubiger

Von den Gesamtabschliissen im Kreditbereich entfielen

e 78,6% auf Wertpapieremissionen
e 21,4% auf Schuldscheindarlehen

Die Form der Finanzierung ist stark von der Nachfrage der unterschiedlichen Investoren-
gruppen gepragt und deutlichen Schwankungen unterworfen. Seit 2000 war der Anteil der
Schuldscheindarlehen aufgrund des Wegfalls der Hypothekenbanken als traditionelle Nach-
frager zunachst stark ricklaufig. Im Zuge sinkender Zinsen bis 2005 traten zunehmend Ver-
sicherer als neue Schuldschein-Nachfrager, insbesondere mit langen Zinsbindungen und
entsprechend attraktiven Renditen, auf. Seit 2006 hat sich eine deutliche Trendwende in
Richtung Wertpapiernachfrage vollzogen:

Jahr Wertpapieranteil
2002 74.2%
2003 50,4%
2004 37.1%
2005 26, 7%
2006 32,5%
2007 57,9%
2008 78,6%

Seit Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2007 sind Landesschatzanweisungen zum zentralen
Finanzierungsinstrument geworden, da die Investoren fluchtartig in Staatsanleihen (,safe
haven“) umschichten. Die Bundespapiere konnten allerdings deutlich starker von dieser Ent-
wicklung profitieren als Landesanleihen.

Die Wertpapieremissionen von rd. 2,41 Mrd. € teilen sich auf in:

* 9 EUR-Emissionen des Landes SH (einschlie3lich Verk&ufen

aus Eigenbestand und zwei Aufstockungen) rd. 1.775 Mio. €
» 2 Fremdwahrungsemissionen (15,8 Mrd. YEN und 50 Mio. CHF) rd. 133 Mio. €
* 2 Gemeinschaftsemissionen mit weiteren Landern

(HB, HH, MV, RP, SL, SH, TH) 500 Mio. €

Die Begebung eigener Emissionen wurde in 2008 nochmals deutlich forciert und bildete den
zentralen Finanzierungsschwerpunkt. So wurden insgesamt vier Schatzanweisungen des
Landes Schleswig-Holstein, darunter erstmals seit Jahren wieder zwei Papiere im Jumbo-
format (600 bzw. 500 Mio. €) begeben. Die Emissionen wurden nach der Markterkundung
gezielt auf die Investorenbedurfnisse ausgerichtet und konnten mit entsprechender Marktak-
zeptanz zu gunstigen Konditionen platziert werden.

Der Ubrige Teil der Wertpapiere wurde in Form der bewéhrten Gemeinschaftsemissionen
(,Lander-Jumbos*) begeben. Die bereits langjahrige Strategie hat sich mittlerweile am Markt
etabliert. Alle 13 bisher durch die Agentur Fitch-Ratings bewerteten Lander-Jumbos erhielten
jeweils die Bestnote ,AAA“. Die durch die Landergemeinschaft realisierten Zinskonditionen
sind im Vergleich zu am Markt begebenen Wertpapieremissionen anderer Bundeslander
regelmafig sehr ginstig.

Schlief3lich hat das Land erstmalig in 2008 zwei Emissionen in Fremdwahrung emittiert. Im
Vordergrund steht die Zielsetzung der ErschlieBung neuer Investorengruppen zu vergleichs-
weise gunstigen Marktkonditionen. Die Darlehen werden — entsprechend der haushaltsge-
setzlichen Ermachtigung zum Ausschluss von Wahrungsrisiken — zeitgleich und kongruent
durch einen Zins- und Wahrungsswap in eine konventionelle Verzinsung ohne Wahrungsrisi-
ko umgewandelt. Perspektivisch wird das Segment der Fremdwéahrungsemissionen an Be-
deutung gewinnen.



3.1.4 Zeitliche Deckung des Kreditbedarfs

Die Entscheidung Uber die zeitliche Verteilung der Kreditaufnahme héngt von dem Liquidi-
tatsbedarf in den einzelnen Monaten, der Einschatzung der Entwicklung der Kapitalmarktzin-
sen im Jahresverlauf und dem verfiigbaren Ermachtigungsrahmen fur Kassenkredite ab. Es
wird angestrebt, die Darlehen méglichst in giinstigen Kapitalmarktphasen aufzunehmen und
damit die Zinsausgaben zu optimieren. Eine Uberbriickung der Liquiditatsspitzen erfolgt
durch die kurzfristige Aufnahme bzw. Finanzierung am Geldmarkt. Im Rahmen der Planun-
gen ist zu bericksichtigen, dass sowohl der tatsédchliche Kreditbedarf als auch die Kapital-
marktzinsen von den prognostizierten Werten abweichen kdénnen und damit die Entschei-
dungen unter Unsicherheit zu treffen sind.

Zu Beginn des Jahres wird vom Finanzministerium auf Basis des aktuellen Haushaltssolls
eine Liquiditatsplanung erstellt. Die Verteilung auf die Monate erfolgt gemaf der Ist-Daten
der Einnahmen und Ausgaben der Vorjahre. Im Laufe des Vollzuges wird der Liquiditatsbe-
darf unter Hinzuziehung aktueller Informationen stetig tUberarbeitet und konkretisiert. Fir eine
gezielte Planung der Kreditfinanzierung ist regelmafig ein Vorlauf von mehreren Monaten
erforderlich.

Im Jahr 2008 hatte aufgrund der Marktenge im Zuge der Finanzkrise die Beschaffung der
Liguiditat einen vergleichsweise hohen Stellenwert. Die Ausrichtung auf das Investoreninte-
resse und die entsprechende zeitliche Verfligbarkeit der Mittel standen dabei im Vorder-
grund. Dartiber hinaus war die Kreditaufnahme durch folgende Faktoren gekennzeichnet:

» im Jahresverlauf stark schwankender Bedarf mit den Hohepunkten im Januar, Juli,
September und November, deutlicher Schwerpunkt im zweiten Halbjahr,

» erhohte Planungsunsicherheit aufgrund der guten Steuereinnahmen (die deutlich re-
duzierte Neuverschuldung zeichnete sich erst spéat im Jahresverlauf ab),

» Trend steigender Zinsen fir alle Laufzeiten von Mai bis August. Nach der Verschar-
fung der Finanzkrise im September stark fallende Zinsen bei gleichzeitig deutlich er-

schwerten Bedingungen der Mittelbeschaffung.
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Abbildung 3: Kreditbedarf und Kreditabschliisse in den Monaten des Jahres 2008

In der Grafik sind der Kreditbedarf entsprechend der urspriinglichen Liquiditatsplanung zu
Beginn des Jahres und die tatsachlichen Kreditabschliisse einander gegentbergestellt. Der
tatséchliche Bedarf war im Wesentlichen durch die unerwartet hohen Steuermehreinnahmen
gepragt. In der Ubersicht wird deutlich, dass die Finanzierungen grundsétzlich am geplan-

ten Bedarf orientiert vorgenommen worden sind. Vor dem Hintergrund der Erwartung stei-
gender Zinsen und den Folgen der Finanzkrise wurde gezielt ein zeitlicher Vorlauf  umge-



setzt. Da die Finanzierungsspitzen durch die Emission von grof3volumigen Landesschatzan-
weisungen (78% Anteil an der Gesamtaufnahme) gedeckt wurden, war ebenfalls ein zeitli-
cher Vorlauf erforderlich. Uberschiissige Mittel wurden am kurzfristigen Geldmarkt angelegt.
Aufgrund der flachen bzw. zeitweise inversen Zinsstruktur war die Differenz zu den Kredit-
zinsen sehr gering bzw. phasenweise sogar positiv.

Insgesamt war auch in 2008 die Liquiditat zu jeder Zeit gewahrleistet. Der Kassenkredit wur-
de aufgrund der geschilderten Zusammenh&nge nur relativ selten und in geringer Hohe in
Anspruch genommen. Durch die gezielte Ausrichtung der Finanzierungszeitpunkte konnte
eine Reduzierung der Zinsbelastungen flr die Folgejahre erreicht werden.

3.2 Finanzderivate

Das Land Schleswig-Holstein setzt im Rahmen der Kreditfinanzierung seit 1992 Finanzderi-
vate mit dem Ziel ein, die Kreditkonditionen zu optimieren und Zinsénderungsrisiken zu be-
grenzen.

Finanzderivate erweitern die Gestaltungsmdoglichkeiten des Kredit- und Zinsmanagements
dadurch, dass die vereinbarten Zinsverpflichtungen aus der laufenden Kreditaufnahme und
den bestehenden Altschulden auch nachtraglich wirtschaftlich geé&ndert werden konnen.
Dartuber hinaus kann bereits im Voraus die Verzinsung zukinftiger Anschlussfinanzierungen
gesichert werden. Insgesamt lasst sich durch den Einsatz von Finanzderivaten die Zinsbe-
lastung aus den Kreditmarktschulden flexibel an die Marktentwicklung anpassen und opti-
mieren.

3.2.1 Erméachtigungen und Abschlisse

Mit der Einfihrung der Outputorientierten Budgetierung und des Portfolioverfahrens zur Er-
gebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben (PERZ SH) im Jahr 2002 wurden die Erméchti-
gungen zum Einsatz von Finanzderivaten Uberarbeitet. Seitdem werden die Finanzderivate
vollstandig in die vom Parlament vorgegebene Hochstgrenze fir das zuldssige Zinsande-
rungsrisiko der im Haushalt veranschlagten Zinsausgaben einbezogen. Durch den unmittel-
baren Bezug auf die Zinsausgaben ist eine genaue Steuerung der Zinséanderungsrisiken
maoglich (Abschnitt 4.3.1).

Daruiber hinaus begrenzt die Erméachtigung in 818 (7) LHO den zulassigen Gesamtbe-
stand an Finanzderivaten. Dieser darf 2008 50% des Gesamtschuldenstandes am Ende des
vorangegangenen Haushaltsjahres nicht Ubersteigen. Derivative Finanzgeschafte, die zur
Begrenzung von Zinsanderungsrisiken eingesetzt werden (sog. Zinssicherungsgeschafte),
bleiben dabei unberticksichtigt.

Schuldenstand per Ende 2007 (alle Angaben in Mio. €) 22.650,2
Erméchtigung fir 2008 (50% des Schuldenstandes per Ende 2007) 11.325.1
Inanspruchnahme der Erméachtigung:

Bestand per 31.12.07 15.381,5

Falligkeiten in 2008 - 1.632,8

Neugeschéfte + 2.629,5

Nominalwerterh6hung per Ultimo 08

bestehenden amortisierenden Strukturen  + 15,7

Zinsswaps zur Wahrungssicherung + 1332

Bestand per 31.12.08 16.527,1

abzuglich Zinssicherungsgeschéfte - 5.798,4

Bereinigter Bestand 10.728.7

Abbildung 4: Erméachtigungsrahmen und Bestandsentwicklung Derivate in 2008
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In der Abbildung 4 ist der Erméachtigungsrahmen fiir den zulédssigen Derivatbestand darge-
stellt. Neben den Neugeschaften sind die Nominalwerterhéhungen aus bestehenden Ge-
schéaften und die Zinsswaps zur Wahrungssicherung einzubeziehen.

Die haushaltsgesetzliche Erméchtigung gem. 818 (7) LHO wurden im gesamten Jahr 2008
eingehalten. Die Inanspruchnahme der Ermachtigung betrug im Jahresverlauf zwischen 92%
und 96%.

3.2.2 Abschlussstruktur und Zielsetzungen

Im Jahr 2008 wurden Finanzderivate mit einem Volumen von insgesamt 2.763 Mio. € ab-
geschlossen. In der nachfolgenden Abbildung 5 sind die Abschlussvolumina, aufgeteilt
nach Derivatarten und nach den beiden haushaltsgesetzlichen Zielsetzungen ,Begrenzung

von Zinsénderungsrisiken®  und ,Optimierung der Kreditkonditionen* , dargestellt:
2008 2007
in Mio. €
Abschlussvolumen insgesamt 2.763 3.685
Davon
« Zinsswaps (unbedingte Zinsverpflichtungen) 2.380 (86%) 2.785 (76%)
e Zinsswaps zur Wahrungssicherung 133  (5%)
« Zinsoptionen (bedingte Zinsverpflichtungen) 250 (9%) 900 (24%)

Die abgeschlossenen Geschaéfte teilen sich bezuglich der Zielsetzung auf in

« Optimierung der Kreditkonditionen 1.113 (40%) 2.650 (72%)
(Swaps in variabel, Verkauf von Zinsoptionen)
« Begrenzung von Zins&nderungsrisiken 1.650 (60%) 1.035 (28%)

(Swaps in fest, Kauf von Zinsoptionen)

Abbildung 5: Aufteilung Abschlussvolumen Finanzderivate

Das Abschlussvolumen lag 2008 — nach einer deutlichen Steigerung in 2007 — in etwa auf
dem durchschnittlichen Niveau der letzten 8 Jahre. Pragend fur den Derivateinsatz in 2008
war die Finanzierung in Form gro3volumiger Anleihen. Auf der Basis gewinnt der Einsatz von
Finanzderivaten zur Generierung der vom Land angestrebten Zinsbindungs- bzw. Kosten-
struktur und zur Steuerung der zukunftigen Risiken immer weiter an Bedeutung.

Schwerpunktmafig wurden in 2008 Abschlisse zur Begrenzung von Zinséanderungsrisiken
abgeschlossen. 875 Mio. € betreffen Payer-Swaps (Land zahlt den Festzins), die zum Zwe-
cke einer synthetischen Laufzeitverlangerung eingegangen wurden. Weitere 500 Mio. € Pay-
er-Swaps wurden abgeschlossen, um eine bestehende variable Zinsposition zu fixieren. Die
restlichen 275 Mio. € dienen der Absicherung von zukiinftigen Anschlussfinanzierungen.

Im Bereich der Zinsoptimierung wurden schwerpunktmanig tber 650 Mio. € Receiver-Swaps
(Land erhalt den Festzins) zur gezielten Risikostreuung neu aufgenommener Festzinsdarle-
hen abgeschlossen. Ein Teil der Swaps dient der Steuerung des variablen Anteils an der
Gesamtverzinsung. Der Rest wird planmaRig in marktfreundlichen Phasen in eine Festsatz-
bindung umgewandelt. Ein Betrag von rund 233 Mio. € entfallt auf sog. Arbitragegeschafte,
bei denen das Land als Emittent einer strukturierten Verzinsung auftritt, durch den gleichzei-
tigen Abschluss eines Zinsswaps mit der vermittelnden Bank im Paket aber eine gewdhnli-
che Verzinsung zu glnstigeren Konditionen zahlt. Darunter fallen auch zwei Abschlisse, die
als Zinsswaps zur Wahrungssicherung abgeschlossen wurden.Ein kleinerer Anteil umfasst
eine gezielte Nachoptimierung von Zinsverpflichtungen durch den Verkauf von Kiindigungs-
rechten.
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Die Entwicklung des Gesamtbestandes und der Abschlussvolumina fur die Derivatar-
ten im Zeitraum 2000 - 2008 sind in den nachfolgenden Abbildungen dargestellt.
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Abbildung 6: Entwicklung Abschlussvolumen Zinsderivate 2000-2008
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Abbildung 7: Vertragsbestand Zinsderivate per Stichtag 31.12.

3.2.3 Vorzeitige Auflésung von Finanzderivaten und Umstrukturierungen

Mit Bezug auf die Voten zu den Bemerkungen 2000 des LRH mit Bericht zur Haushaltsrech-
nung (Drucksache 15/436) stellt das Finanzministerium im Jahresbericht an den Finanzaus-
schuss die Hohe der vorzeitig aufgeldsten Derivatgeschéafte und die zeitliche Verteilung der
Einnahmen auf die einzelnen Haushaltsjahre gesondert dar.

In 2009 wurden lediglich 3 Derivatabschliisse vorzeitig aufgelost:

Ein Swap tber 30 Mio. € wurde Mitte September aufgrund des gestellten Insolvenzantrages
der Lehman Brothers International Europe aufgelést. Die Auflosung im Insolvenzfalle ist
rahmenvertraglich vorgesehen, ebenso wie der taggleiche Abschluss eines Neugeschéftes
mit einem neuen Swappartner. Die daraus empfangene Pramienzahlung aufgrund des fir
das Land positiven Barwertes wurde im November an den Insolvenzverwalter weitergereicht.

Zwei Receiver-Swaptions Uber insgesamt 55 Mio. € wurden Mitte Dezember in Erwartung
kurzfristig weiter fallender Zinsen vor den Optionsterminen im April bzw. Mai 2009 vorzeitig
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aufgeldst. Der Pramienausgabe i.H.v. 5,525 Mio. € stehen entsprechende Zinskosteneinspa-
rungen in den Jahren 2010-14 entgegen.

3.3  Zinsbindungs- und Kostenstruktur der Kredite un d Finanzderivate

Eine Gesamtbeurteilung der Zinsbindungsstruktur unter Ergebnis-Risiko-Gesichtspunkten ist
nur im Zusammenhang von Krediten und Finanzderivaten sinnvoll und aussagekraftig.

Mit Bezug auf das gesamte Finanzierungsvolumen des Jahres 2008 Uber rd. 3 Mrd. €
verandert sich die Zinsbindungs- bzw. Kostenstruktur wie folgt:

» hoherer Anteil der festen Verzinsung von 80% (ohne Finanzderivate gut 60%),
» langere Festsatzbindung von 6,6 Jahren (ohne Finanzderivate 6,1 Jahre),
e glnstigere Festsatzverzinsung von 4,27% (ohne Finanzderivate gut 4,38%).

Im Vergleich zum Vorjahr 2007 hat sich der festverzinsliche Anteil deutlich erhdht (2007:
61%). Mit Blick auf den Finanzierungsschwerpunkt im Bereich der kurzen und mittleren Lauf-
zeiten hat sich die durchschnittliche Laufzeit auf 6,6 Jahre reduziert (2007: 7,9 Jahre). Die
entsprechende durchschnittliche Verzinsung ist mit 4,27% im Vergleich zum Vorjahr
(4,31%) leicht gesunken.

In der vereinfachten Betrachtung kommt der Finanzierungsvorteil zum Ausdruck: Der Zins-
satz fur die realisierte Festzinslaufzeit von 6,6 Jahren lag im Durchschnitt des Jahres 2008
bei 4,35%. Bezogen auf das festverzinsliche Finanzierungsvolumen von 2,4 Mrd. € errechnet
sich fur die Jahre ab 2009 Uber die gesamte Laufzeit eine Zinskostenersparnis von fast
13 Mio. €. Dieser Beitrag des Kredit- und Zinsmanagements des Landes schlagt sich als Teil
des wirtschaftlichen Ergebnisses in den Folgejahren nieder (zum Gesamtzusammenhang
siehe Darstellung der haushaltsmaRigen und wirtschaftlichen Ergebnisse in Abschnitt 4).

Unter Bezugnahme auf die zu Beginn des Jahres geplanten, strategischen Eckdaten fir die
Laufzeit- und Zinsbindungsstruktur 2008 (Abschnitt 2.2) sind in der Zusammenfassung fol-
gende Aspekte des Kredit- und Zinsmanagements hervorzuheben:

e Die Grundstruktur der Planung , d.h. die Eckwerte fir die fest- und variabel verzinsli-
chen Anteile am Finanzierungsvolumen, wurde mit einem variablen Anteil von 20%
zielgerichtet realisiert

» Die urspringlich geplante Zinsbindung von gut 7 Jahren (Referenz-Portfolio 7,1 Jahre)
wurde vor dem Hintergrund der Marktverwerfungen der Finanzkrise und des einge-
schrankten Finanzierungsspektrums mit 6,6 Jahren leicht unterschritten

» Der Einsatz der Finanzderivate zur Ergebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben hat
zugenommen. Auf Basis der Finanzierung in Form grof3volumiger Wertpapieremissionen
spielt der Derivateinsatz bei der gezielten Steuerung der Kosten- und Risikostruktur der
Zinsausgaben entsprechend strategischen Eckwerte eine zentrale Rolle .

4 Ergebnisse und Risiken

Im Rahmen des Portfoliokonzepts zur Ergebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben werden
Ergebnisse in zweifacher Hinsicht definiert. Es wird unterschieden zwischen haushaltsmalfii-
gen und wirtschaftlichen Ergebnissen. Die haushaltsmafigen Ergebnisse werden auf Grund-
lage der im Haushalt und der mittelfristigen Finanzplanung veranschlagten Zinsausgaben
gesteuert. Die wirtschaftlichen Ergebnisse werden im Rahmen der Outputorientierten Budge-
tierung fur den Aufgabenbereich mit Bezug auf zwei Kostentrager (Kredite und Finanzderiva-
te, Schulden- und Derivatverwaltung) ermittelt und in den ,Zuséatzlichen Erlauterungen zum
Kapitel 1116“ dargestellt. Die im Rahmen des Kredit- und Zinsmanagements zu bericksich-
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tigenden Risiken sind in Anlehnung an die Richtlinien der Bankenaufsicht (Basel Il) im letzten
Abschnitt 4.3 beschrieben:

4.1 Haushaltsmaliges Ergebnis

Die haushaltsmaRigen Zinsausgaben in 2008 betrugen 930,9 Mio. € und unterschritten damit
das Haushalts-Soll von 1005,2 Mio. € sehr deutlich um 74,3 Mio. €. Ursachlich fur die Ein-
sparung waren zu etwa gleichen Teilen die Reduzierung der Neuverschuldung in den Vorjah-
ren (310 Mio. € in 2006, 579 Mio. € in 2007) und die gezielten Mallnahmen des Kredit- und
Zinsmanagements im Vollzug.

Im Vergleich zum Vorjahr sanken die Zinsausgaben geringfligig um gut 3 Mio. € (2007:
933,98 Mio. €). Somit konnten die Zinsausgaben aus der Neuverschuldung 2007 von knapp
500 Mio. € — trotz der Turbulenzen der Finanzkrise und den im Durchschnitt kaum verander-
ten Kapitalmarktzinsen — vollstandig kompensiert werden. In der glnstigen Entwicklung wer-
den insbesondere auch die Sicherungsmalinahmen aus den Vorjahren deutlich.

4.2 Wirtschaftliches Ergebnis

Die wirtschaftlichen Ergebnisse werden im Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schul-
den” fur die beiden Kostentrager wie folgt ermittelt:

Im Bereich des Kostentragers | (Kredite und Finanzderivate)  werden dabei die im Haus-
halt veranschlagten Zinsausgaben aus dem Gesamtbestand an Krediten und Finanzderiva-
ten unter Ergebnis-Risiko-Abwégungen im Vergleich zu einem vorgegebenen Referenz-
Portfolio gesteuert. Ziel ist dabei die Optimierung der Zinsausgaben Uber einen langerfristi-
gen Planungszeitraum unter Berlicksichtigung kiinftiger Zinsanderungsrisiken. Zur Steue-
rung der Ergebnisse und Risiken wird das Portfolio-Verfahren PERZ-SH eingesetzt.

Im Bereich des Kostentragers Il (Schulden- und Derivatverwaltung) werden die Ergeb-
nisse anhand von Fallzahlen fir die wichtigsten Aufgabenbereiche ermittelt. Ziel ist hierbei
eine kostengunstige Verwaltung des Schulden- und Derivatbestandes, eine termingerechte
Abwicklung des Schuldendienstes und eine Begrenzung von Betriebs- und Abwicklungsrisi-
ken.

4.2.1 Wirtschaftliche Ergebnisse im Bereich Kredite und Finanzderivate
(Kostentrager | ,Kredite und Finanzderivate®)

Die Zinsausgaben Ist- und Plan-Portfolio beziehen sich auf die am Kapitalmarkt finanzierten
Kredite und Finanzderivate (Malinahmegruppe 01 im Kap. 1116). Ricklagenbewegungen
bleiben, soweit sie nicht der periodengerechten Abgrenzung der Zinsbestandteile dienen,
unbertcksichtigt. Die positiven Ergebnisse bringen den Erfolgsbeitrag des an der Marktent-
wicklung orientierten Kredit- und Zinsmanagements des Landes zum Ausdruck. Bei einem
passiven Kredit- und Zinsmanagement entsprechend dem Referenz-Portfolio (konstante
Laufzeitstruktur, kein Derivateinsatz) waren Zinsmehrausgaben in der genannten Hohe an-
gefallen.

Soll 2008 Ist 2008
Zinsausgaben Referenz-Portfolio  in Mio. € 1048,88 963,62
Zinsausgaben Ist- und Plan-Portfolio  in Mio. €
(Kapitel 1116, MaRRnhahmegruppe 01) 1007,98 930,9
Wirtschaftliches Ergebnis 2008 40,90 32,72

Abbildung 8: Wirtschaftliches Ergebnis 2008

In 2008 wurde ein positives Ergebnis in Hohe von 32,72 Mio. € erzielt. Die urspriingliche
Planzahl aus dem Herbst 2006 wurde damit leicht unterschritten. Die Ursache fir die Abwei-
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chung liegt in den Verspannungen im Geldmarkbereich, ausgeldst durch die internationalen
Finanzmarktturbulenzen, begriindet. Im Zuge der Finanzkrise gerieten die Geldmarkte auf-
grund der Liquiditatsverknappung und des Vertrauensverlustes immer stéarker unter Druck.
Es kam zu einem sprunghaften Anstieg und erheblichen Verwerfungen. Die Satze fur den
wichtigen 6-Monats-Bereich lagen im gesamten ausgabenrelevanten Zeitraum zwischen
4,5% und 5,4%. Die Differenz zum Leitzins weitete sich von Ublicherweise 20-25 Basispunk-
ten auf 50-80 Basispunkte aus.

Zwar wurde der Anteil der variablen Zinsverpflichtungen an der Gesamtverschuldung in den
letzten Jahren seitens des Landes bewusst deutlich reduziert und lag in 2008 bei nur noch
gut 10%, dennoch waren die Mehrbelastungen aufgrund der Sondereffekte bemerkenswert.
Allein die auRerordentliche Entwicklung der Differenz im Geldmarkt flhrte in 2008 zu Mehr-
ausgaben von rund 15 Mio. €.

Schliellich ist zu beriicksichtigen, dass seit Ausbruch der Finanzkrise im Sommer 2007 bis
zum Herbst 2008 die kurzfristigen Uber den langfristigen Zinssatzen lagen. Im Vergleich zu
einer normalen Zinskurve bietet eine solche inverse Zinsstruktur grundsatzlich ein ver-
gleichsweise geringes Potenzial zur Optimierung der Zinsausgaben.

4.2.2 Wirtschaftliche Ergebnisse im Bereich Schulde  n- und Derivatverwaltung
(Kostentrager Il ,Abwicklung Schulden und Finanzderivate®)

Die Ergebnisse fur den Bereich der Schulden- und Derivatverwaltung werden mengenmalfig
anhand von Fallzahlen fir wichtige Leistungen quantifiziert:

in Fallzahlen Soll 2008 Ist 2008
Anzahl der Konten per 31.12. 1.010 1.138
Anzahl der zahlungsrelevanten Vorgange 2.520 2.557
Anzahl der Auswertungen/Berichte 410 467

Abbildung 9: Fallzahlen der Schulden- und Derivatverwaltung

Die mengenmaligen Leistungen werden im Bereich der Kontenfiihrung - als wesentlichen
Leistungsindikator fir die Schulden- und Derivatverwaltung - durch Aussagen zum Schwie-
rigkeitsgrad der Aufgaben wie folgt erganzt:

» Die Grundlage fur die Leistungsermittlung bildet die Bewegungsgrof3en im Kernbereich
der Kontoflhrung . Dabei werden Abschlisse, Abtretungen und Abgange bericksichtigt.
Die Bestandsgrof3en fiur die Kontenanzahl per 31.12.2008 werden erganzend nachricht-
lich ausgewiesen.

» Die Abwicklung erfordert in Abhangigkeit von der Geschéftsart verschiedenartige, qualita-
tive Leistungen. Zur Darstellung der Leistung wird eine Gewichtung verwendet. Mal3stab
ist der Abschluss bzw. die Abtretung eines Festsatzkredites mit einem Gewicht von 1.
Aufgrund der Komplexitat der Verzinsung betragt das Gewicht fir nicht-festverzinsliche
Kredite und fir Zinsswaps 1,5, flr Zinsoptionen 2. Abgange werden einheitlich mit einem
Gewicht von 0,2 berlcksichtigt.
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Kontenbestand
Soll 2008 Ist 2008 nachrichtlich

Gew. Anz. Leist. Anz. Leist. 31.12.2008
IAbschlisse/Abtretungen
SSD fest (inkl. Abtretungen) 1,0 140 140 149 149 693
strukt./var. Darlehen/WP** 1,5 25 37,5 18 27 68
Swaps 1,5 80 120 41 61,5 290
Optionen 2,0 22 44 3 6 63
> Abschlisse (inkl. Abtretungen) 267 342 211 243,5 1.114
> Abgange (Kredite/Derivate) 0,2 135 27 135 27
> Gesamt 402 368,5 346 270,5 1.114

Abbildung 10: Leistung u. Anzahl der Abschliisse/Abtretungen gewichtet nach Schwierigkeitgrad
In den Gegenuberstellungen der Soll- und Ist-Zahlen kommt zum Ausdruck, dass

» die wichtigen Leistungen beziglich der Quantitat aufgrund des Trends zu gréf3eren Ein-
zelvolumina und vergleichsweise sehr wenig abgeschlossenen Optionen teilweise stark
gefallen sind.

- die Leistungen im Kernbereich der Kontofiihrung unter Berticksichtigung der Komplexitat
der Leistungserbringung in etwa den urspriinglichen Planungen entsprechen. Die Ist-
Zahlen fur 2008 liegen insgesamt auf dem Niveau des Vorjahres.

4.3  Entwicklung der Risiken

Das Finanzministerium orientiert sich bei der Steuerung der Risiken des Kredit- und Zinsma-
nagements grundsatzlich an den Regelungen der Bankenaufsicht (Basel Il). Danach werden
die drei wesentlichen Risikokategorien unterschieden:

e Zinsanderungsrisiken,
« Kreditrisiken aus Finanzderivaten,
¢ Operationelle Risiken.

Unter Berlcksichtigung der besonderen Zielsetzung der 6ffentlichen Hand werden im Fi-
nanzministerium Verfahren zur Steuerung und Begrenzung der Risikokategorien eingesetzt.

4.3.1 Zinsanderungsrisiken, Limite

Die Zinsanderungsrisiken sind die zentrale Risikokategorie des Kredit- und Zinsmanage-
ments. Dementsprechend legt das Finanzministerium besonderen Wert auf die gezielte
Steuerung und den Einsatz der entsprechenden Verfahren.

Zinsanderungsrisiken bestehen, weil die kinftige Entwicklung der Kreditmarktzinsen nur
prognostiziert werden kann. Aus der Sicht des Landes Schleswig-Holstein werden Zinséan-
derungsrisiken verstanden als potenzielle Mehrausgaben , die aus einem unerwarteten
Anstieg der Kreditmarktzinsen resultieren . Bezugsbasis bilden die im Haushalt und der
Finanzplanung veranschlagten Zinsausgaben. Zinsanderungsrisiken ergeben sich dem-
nach aufgrund der Hohe nach unsicheren Zinszahlungen aus den bestehenden Krediten und
Finanzderivaten (Ist-Portfolio) und den gesamten Zinszahlungen der geplanten Geschéfte
(Plan-Portfolio). Im Rahmen der Einfihrung der Outputorientierten Budgetierung und des
Portfolioverfahrens zur Ergebnis-Risiko-Steuerung im Jahre 2002 wurden die haushaltsge-
setzlichen Ermdachtigungen, die sich bislang ausschlie3lich auf die Nominalvolumina der
Kredite und Finanzderivate bezogen, um eine Obergrenze fur die Schwankungsbreite der im
Haushalt veranschlagten Zinsausgaben (Limit) erganzt. Aufgrund des unmittelbaren Bezugs
auf die Zinsausgaben wird das tatsachliche Risikopotenzial des Landes vollstandig er-
fasst und begrenzt .
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Das vom Parlament im Haushalt 2008 vorgegebene Limit fir die Schwankungsbreite der
im Haushalt veranschlagten Zinsausgaben (8 2 (4) HG 2007/2008) in HOhe von 85 Mio. €
wurde im Haushaltsvollzug 2008 stets eingehalten

Die laufende Steuerung der Zinsdnderungsrisiken im Rahmen des Portfoliokonzepts zur Er-
gebnis-Risiko-Steuerung erfolgt durch den Einsatz des so genannten Risikozinsszenarios.
Dieses Szenario wird mit Hilfe eines standardisierten Prognoseverfahrens auf Basis der
Zinssétze seit 1987 ermittelt. Das Verfahren wurde vom Finanzministerium in Zusammenar-
beit mit dem Institut fur Statistik und Okonometrie der Universitat Kiel entwickelt. Die dauer-
hafte Uberwachung und wissenschaftliche Evaluation des Verfahrens wird durch eine Pfle-
gevereinbarung gewahrleistet. Auf der Grundlage des Risikozinsszenarios wird eine Zins-
obergrenze fur die Zinsanderungsrisiken fir den Zeitraum der mittelfristigen Finanzplanung
ermittelt, die mit einer festgelegten, hohen Wahrscheinlichkeit von 90% nicht Gberschritten
wird.

Grundsatzlich steigen die Zinsanderungsrisiken mit dem Planungshorizont aufgrund des
wachsenden Anteils der insgesamt ausstehenden Anschlussfinanzierungen (Plan-Portfolio)
und den sich daraus ergebenden unsicheren Zahlungen. Hinzu kommt, dass sich das Poten-
zial zukinftiger Zinsmehrausgaben auch aufgrund des anhaltenden Trends steigender Zin-
sen erhoht. Im Doppelhaushalt 2007/2008 wurden im Zuge der Planungen im Herbst 2006
folgende Limite ermittelt und gesetzlich verankert:

2007 2008

Gesetzlich festgesetztes Limit fir das haushaltsmafige

Zinsanderungsrisiko (8 2 Abs. 4 HG) in Mio. € 40 85

Abbildung 11: Limit fur das haushaltsmafige Zinsanderungsrisiko

Im Vollzug des Haushaltsjahres verringern sich konsequenterweise die Zinsdnderungsrisi-
ken, weil fortlaufend unsichere Planzahlen durch tatsdchliche Abschliisse und Zinsfeststel-
lungen konkretisiert werden.

4.3.2 Kreditrisiken aus Finanzderivaten

Durch den Einsatz von Finanzderivaten nimmt das Land angesichts der ausstehenden For-
derungen, z.B. bei den Zinsswaps, auch eine Glaubigerposition ein und tragt damit ein ent-
sprechendes Kreditrisiko. Das Kreditrisiko bezieht sich sowohl auf den mdglichen Ausfall
des Geschaftspartners als auch auf die Wertverringerung der bestehenden Geschéfte
aufgrund einer Verschlechterung des Ratings.

Das Land beschrankt sich auf Vertragspartner erster Bonitdt , d.h. es muss von den fih-
renden Ratingagenturen eine Bewertung in der Kategorie Investmentgrade (mindestens A-
Rating ) vorliegen.

Im Rahmen der Steuerung der Kreditrisiken wurden zu Beginn des Jahres 2008 auf der Ba-
sis der Rating-Bewertungen in Anlehnung an die bankenaufsichtsrechtliche Laufzeitme-
thode fir die laufenden nominalen Vertragsvolumina so genannte Kreditaquivalente ermit-
telt. Diese Kreditaquivalente dienen der Festlegung kontrahentenbezogener Abschlusslimite
und der Uberwachung des Kreditrisikos im Vollzug. Erganzend zu den bonititsbezogenen
Limiten besteht aus Grinden der Risikostreuung eine weitere Begrenzung in der Form, dass
auf einen Geschaftspartner nur bis zu 20% des gesamten Kreditaquivalents entfallen
darf.

Fir den gesamten Bestand an Finanzderivaten von 16,5 Mrd. € per 31.1 2.2008 (inkl.
Zins- und Wahrungswaps) ergab sich ein Kreditaquiva lent von gut 515 Mio. €, das ent-
spricht einem Anteil von 3,1% (Vorjahr: 3,4%). Auf die funf gro3ten Geschéftspartner entfiel
per 31.12.08 insgesamt ein Anteil von Uber 47,8%, wobei hier die Spanne zwischen 14,8%
und 5,3% lag.
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Insgesamt hat sich die Kontrahentenbasis aufgrund der Auswirkungen der Finanzkrise stark
eingeengt. Durch die Strukturveranderungen im Bankensektor (Insolvenz bzw. Ubernahme,
Teilverstaatlichung, Ratingverschlechterung) kommt dem Management der Kreditrisiken eine
wichtigere Bedeutung zu. Die bisher praktizierte Methode der Steuerung der Kreditrisiken
Uber kontrahentenbezogene Kreditaquivalente unter Bertcksichtigung des Ratings ist nicht
mehr ausreichend. Daher ist geplant, das bestehende Verfahren gegebenenfalls durch Si-
cherungsvereinbarungen, durch die bestehende Risikopositionen durch regelméfiige Aus-
gleichszahlungen glattgestellt werden (sog. Collaterals), mit solchen Banken zu erganzen,
deren Vertragsbestand eine besonders unausgewogene Barwertstruktur aufweisen.

4.3.3 Operationelle Risiken

In Anlehnung an die Bankenaufsicht (Basel IlI) bestehen als weitere wesentliche Risikokate-
gorie operationelle Risiken als Gefahr von Verlusten in Folge der Unangemessenheit
oder des Versagens von internen Verfahren, Menschen und Systemen oder in Folge
von externen Ereignissen

Zur Begrenzung der operationellen Risiken im Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate,
Schulden” sind die Funktionstrennung der Teilbereiche ,Kredit- und Zinsmanagement* und
»Schulden- und Derivatverwaltung” durch eine entsprechende Abgrenzung der Aufgaben im
Geschéftsverteilungsplan und das Vier-Augen-Prinzip durchgehend umgesetzt. Ferner wird
zur Erfassung konkreter Geschéftsvorfalle und zur Steuerung der operationellen Risiken eine
sog. Ereignisdatenbank eingesetzt.

Im Finanzministerium wurde entsprechend der Vorgabe des Finanzausschusses (Drucksa-
che 15/2985 i.V.m. Umdruck 15/4855) mit den ,Richtlinien fur die Ergebnis-Risiko-Steuerung
des Aufgabenbereichs Kredite, Finanzderivate, Schulden“ bereits in 2005 ein vollstandiges
Regelwerk fur das Kredit- und Derivatmanagement erarbeitet. Die Richtlinien beinhalten die
beim Land eingesetzten Verfahren zur Steuerung der Ergebnisse und der wesentlichen Risi-
kokategorien. Entsprechend der Vorgabe des Finanzausschusses wurden die Richtlinien mit
dem Landesrechnungshof abgestimmt und der Finanzausschuss Uber das Arbeitsergebnis in
Kenntnis gesetzt. Die Richtlinien werden fortlaufend aktualisiert.

5 Entwicklung und Struktur der Gesamtverschuldung

5.1 Entwicklung der Kreditmarktschulden (ohne Eigenbestand an Wertpapieren)

In der nach der Schuldenstatistik tUblichen Abgrenzung (Stichtag 31.12.) betrug der Schul-
denstand aus Kreditmarktmitteln am Jahresende 2008 rd. 22,4 Mrd. Euro.

31.12.2007 | Zugang |Abgang [31.12.2008
in Mio. €
Schulden aus Kreditmarktmitteln 22.029,47| 4.031,14| 3.688,32| 22.372,29
davon: Wertpapierschulden 7.930,82| 2.672,14| 2.042,36 8.560,61
Schuldscheindarlehen 14.098,65] 1.359,00( 1.645,96( 13.811,69
nachrichtlich: Darlehen 6ffentl. Haushalte 392,23 0,00 12,12 380,12
Wertpapier-Eigenbestand 349,83 100,10 393,89 56,05

Abbildung 12: Schulden aus Kreditmarktmitteln in 2008
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5.2 Struktur der Gesamtverschuldung
5.2.1 Kreditartenstruktur

Ausgeldst durch die weltweite Finanzkrise, ist der Markt fur Finanzierungen Uber Schuld-
scheindarlehen nahezu zum Erliegen gekommen. Wahrend im Kalenderjahr 2007 die Finan-
zierung mit einem Volumen von 2.091,7 Mio. € (58,2%) Uber dieses Marktsegment erfolgte,
konnten im Berichtjahr hier lediglich Abschlisse in Hohe von 677,0 Mio. € (22,9%) platziert
werden.

Im Sekundarmarkt wurden verstarkt Schuldscheine im Wege der stillen Abtretung aus dem
Eigenbestand des Bankensektors zwecks Liquiditatsbeschaffung an Versicherungsgesell-
schaften und betriebliche Pensionsfonds umgeschichtet. Gleichwohl sank die Anzahl der
Transaktionen von 132 mit einem durchschnittlichen Volumen von 19,8 Mio. € auf 118 mit
einem Volumen von durchschnittlich 17,6 Mio. €.

Offentliche Haushalte Wertpapiere 37,6%
1,7%

Schuldscheindarlehen
60,7%

Abbildung 13: Struktur der Gesamtverschuldung nach Kreditarten per 31.12.2008

Innerhalb der fundierten Schulden® verénderte sich der Anteil der begebenen Schuldschein-
darlehen von 14.098,65 Mio. € (62,9%) im Jahre 2007 auf 13.811,69 Mio. € (60,7%) im Be-
richtsjahr. Parallel hierzu ist eine Zunahme des relativen Wertpapieranteils von 7.930,82 Mio.
€ (35,4%) auf 8.560,61 Mio. € (37,6%) zu verzeichnen. Durch das geringe Bestandvolumen
von 380,12 Mio. € ist der Anteil der Darlehen bei den 6ffentlichen Haushalten mit 1,67% (V.
392,23 Mio. € = 1,75%) nahezu konstant geblieben.

5.2.2 Glaubigerstruktur

Die Glaubiger der Landesschulden sind lediglich bei den Schuldscheindarlehen
(Namenspapiere) der Landesschuldenverwaltung bekannt. Bei den begebenen Landes-
schatzanweisungen, bei denen es sich vom Rechtscharakter her um Inhaberpapiere handelt,
ist dies jedoch nicht der Fall. Wie die nachfolgende Grafik zeigt, sind Versicherungen und
Versorgungskassen mit 45,5% (Vj. 39,3%), Hypothekenbanken mit 23,9% (Vj. 25,3%) sowie
der Bereich der offentlichen Kreditinstitute (Landesbanken und Sparkassen) mit 12,2% (V.
18,4%) die groRten Glaubigergruppen des Landes im Bereich der Schuldscheindarlehen.

! ohne Wertpapiereigenbestand und kreditahnliche Rechtsgeschafte
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Versicherungen auslandische Glaubiger
u.Versorgungskassen 3,8%
45,5%

Hypothekenbanken
23,9%

Landesbanken u.

sonstige
Glaubiger Sparkaisen
14,6% 12,2%

Abbildung 14: Glaubigerstruktur Schuldscheindarlehen per 31.12.2008

5.2.3 Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden

Die nachstehende Grafik zeigt die Féalligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden des Landes
per Ende des Haushaltsjahres 2007 und deren Veréanderung durch die Abschlisse im Haus-
haltsjahr 2008. Die inverse Zinskurve und die verscharfte Finanzkrise fihrten im Jahr 2008
zu deutlich verkirzten Laufzeiten. Die Investoren fragten vor allem die Laufzeiten bis 2011
nach. Nur vereinzelt waren Investoren bereit, in den Wunschlaufzeiten des Landes (7-10
Jahre) zu investieren. Aus der Versicherungsbranche wurden wiederum die ganz langen

Laufzeiten ab 20 Jahren bevorzugt.

Durch die weiteren Abschlisse in den nachsten Jahren wird sich das jetzt noch niedrige Til-
gungsvolumen im Jahr 2011 bzw. ab dem Jahr 2014 deutlich erh6hen und damit die Ent-

wicklung der Féalligkeitsstruktur verstetigen.
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1,50 4
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Abbildung 15: Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden
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5.2.4 Struktur der Verzinsung

Das Land Schleswig-Holstein betreibt im Rahmen des Portfoliokonzepts eine gezielte Er-
gebnis-Risiko-Steuerung der gesamten Zinsausgaben aus Krediten und Finanzderivaten.
Seit dem Jahresbericht 2006 werden die wesentlichen Kennziffern zur Charakterisierung der
Verzinsungsstruktur des Landes verdffentlicht. Mit Bezug auf die gesamten Kreditmarkt-
schulden in H6he von rd. 22,4 Mrd. € zum Jahresende 2008 werden der Anteil an festen und
variablen Finanzierungen, die durchschnittliche Restlaufzeit sowie die durchschnittliche Zins-
bindungsfrist betrachtet:

« Der Bestand der Kreditmarktschulden zum 31.12.2008 teilte sich auf in 91% (2007: 92%)
festverzinsliche und 9% (2007: 8%) variabel verzinsliche Verpflichtungen. Unter Berlck-
sichtigung der Derivate erhthte sich der feste Anteil im Vergleich zum Vorjahr auf 90%
(2007: 86%), der variable Anteil verringerte sich entsprechend auf 10% (2007: 14%). Ur-
sachlich fur die Veranderungen ist der verstarkte Einsatz der Finanzderivate zur Begren-
zung der Zinséanderungsrisiken (siehe Abschnitt 3.2.2, héherer Anteil Festsatzswaps).

- Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Kreditbestandes, ausgenommen der
Derivate, hat sich auf 6,1 Jahre leicht verkirzt (2007: 6,3 Jahre). Einen wesentlichen Ein-
fluss hatte hier die Investorennachfrage, die sich starker auf die kirzeren Laufzeiten kon-
zentrierte.

« Vor dem gleichen Hintergrund hat sich auch die durchschnittliche Zinsbindungsdauer, die
die Laufzeit und die Verzinsungsanteile in einer Gré3e kombiniert und als wichtiger Indi-
kator fur die Kostenstruktur gilt, unter Berticksichtigung der Finanzderivate leicht auf 4,5
Jahre zum Jahresende 2008 verringert (2007: 4,7 Jahre).

Die Kennzahlen bringen die umfangreichen MalBhahmen des Kredit- und Zinsmanagements
zur mittel- bis langfristigen Optimierung der Zinskostenstruktur zum Ausdruck. Bereits sehr
frihzeitig verfolgte das Land im Zuge der Niedrigzinsphase die Strategie, das gunstige Zins-
niveau fir einen maglichst langen Zeithorizont zu sichern. So wurden insbesondere seit 2003
die Laufzeit und der Anteil der festverzinslichen Finanzierungen kontinuierlich verlangert.
Erganzend wurden steigende Anteile im derivativen Bereich zur Sicherung des gunstigen
Zinsniveaus abgeschlossen.

Im Zuge der Finanzkrise hat sich das Investoreninteresse in 2008 eindeutig auf den Bereich
der kurzen und mittleren Laufzeiten fokussiert. Aus der Sicht des Landes hat die Verfigbar-
keit der Mittel an Bedeutung gewonnen. Durch den Einsatz der Finanzderivate wurde auch in
2008 die Zinsbindung verlangert und der variabel verzinsliche Anteil reduziert. Insofern wur-
de die Strategie der Vorjahre unter den schwierigen Umstanden fortgefiihrt.

Insgesamt schlagt sich die Strategie der Risikoreduzierung im Zusammenspiel mit der star-
ken Inversitat der Zinsstruktur bei nahezu konstanten langfristigen Zinsen schlief3lich in der
erfreulichen Entwicklung der haushaltsmaRigen Zinsausgaben und des wirtschaftlichen Er-
gebnisses nieder. Auch mit Blick auf Folgejahre sind die Zinsanderungsrisiken aus der Kos-
tenstruktur der bestehenden Verschuldung relativ begrenzt. Mit unerwarteten Zinsmehraus-
gaben ist hingegen vielmehr aufgrund des deutlichen Zuwachses der Verschuldung zu rech-
nen.



Finanzministerium des Landes Anlage 2
des Landes Schleswig-Holstein

Referat VI 25 Kredit- und Zinsmanagement,

Schulden- und Derivatverwaltung

Stand der in der Abteilung A des Schuldbuches fir Schleswig-Holstein eingetragenen
~2Allgemeinen Schuldverpflichtungen*

1. Schuldenstand
Der Schuldenstand entsprechend der Schuldenstatistik der Lander (SF-Schu) zum Stichtag

31.12.2008

1.1. Schulden aus Kreditmarktmitteln 22.372,29 Mio. €
davon
1.1.1 Wertpapierschulden *) 8.560,61 Mio. €
1.1.2 Schuldschein- und
Vertragsdarlehen 13.811,69 Mio. €
1.2. Schulden bei 6ffentlichen Haushalten 380,12 Mio. €
Fundierte Schulden am 31.12.2008 22.752.41 Mio. €

nachrichtlich:

Kreditdhnliche Rechtsgeschafte 0,00 Mio. €

Die fundierten Schulden am Ende des
Haushaltsjahres 2008 betragen in Abgrenzung
zum Schuldenstand lt. Schuldenstatistik der

Lander (SF-Schu) 23.132,94 Mio. €
abzuglich

Schuldenaufnahme fir das Haushaltsjahr 2008

mit einer Valuta im Jahr 2009 380,16 Mio. €

22.752.41 Mio. €

*)  Schuldenstand um den Eigenbesitz des Landes an Wertpapieren
(Schatzanweisungen) in Hohe von 56,05 Mio. € — wie in der
Schuldenstatistik der Lander (SF-Schu) ausgewiesen — vermindert.



Finanzministerium des Landes Anlage 2
des Landes Schleswig-Holstein

Referat VI 25 Kredit- und Zinsmanagement,

Schulden- und Derivatverwaltung

Nachweis der am 31. Dezember 2008 in Kraft befindli chen Landesbirgschaften
Beitrag vom Burgschaftsreferat (VI 416)

In das Landesschuldbuch - Abt. C - waren Biirg- -€-
schaften, Gewahrleistungen und Kreditauftrage
(inkl. Globalburgschaften) eingetragen in Hohe von 2.284.991.738,27

. Ruckfuhrungen und nicht ausgenutzte Rahmen

der Globalbirgschaften 1.025.466.965,84
. bisher geleistete Abschlagszahlungen 576.715,58
. Bundesanteil/Gemeinschaftsaufgabe 867.767,77

Zwischensumme; 1.258.080.289,08

+ mitverbirgte Zinsen 21.405.963,91

Gesamtsumme: 1.279.486.252,99

Eine detaillierte Aufgliederung des Bestandes ergibt sich aus der Anlage.
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des Landes Schleswig-Holstein

Referat VI 25 Kredit- und Zinsmanagement,
Schulden- und Derivatverwaltung

Anlage 2

EURO EURO

130.244.333,23

576.715,58

867.767,77 128.799.849,88

74.835.000,31

8.602.000,00 83.437.000,31

1) Haushaltsgesetz 2008 EURO EURO
1. § 16 Abs. 1 - Wirtschaftsférderung
Globalburgschaften
- TA (30 Mio. €) 2.487.391,53
- gew. Wirtschaft (200 Mio. €) 16.283.244,93
- IB-SoDa (2 u. 30 Mio. €) 18.380.024,23
- EFRE-Fonds (6,18 Mio. €) 4.758.125,63
- RBE BBk (129,5 Mio. €) 79.683.646,32
- RGE BBk (18,3 Mio. €) 7.703.129,06
Einzelburgschaften 948.771,53
. Abschlagszahlungen
/. Bundesanteil GA-Burgschaften 867.767,77
. Abschlagszahlungen 0,00
2. §16 Abs. 2 - Schifffahrt/Schiffbau
Globalbirgschaft (500 Mio. €) 74.835.000,31
.. Abschlagszahlungen 0,00
Einzelburgschaften 8.602.000,00
. Abschlagszahlungen 0,00
3. §16 Abs. 3 - GKSS-Forschungszentrum Geesthacht
4. §16 Abs. 6 - Refinanz. f. Beteiligungsibernahm en/GVB

I) Sondererméachtigungen friherer Haushaltsjahre

1. HG 1984 § 15 Abs. 13 - Waldorfpadagogik

2. HG 2006 § 16 Abs. 3 - Wohlfahrtspflege

+10 % fur mitverbirgte Zinsen:

2.020.650,00

1.042.000.000,00

EURO

212.236.850,19
21.223.685,02

233.460.535,21

1.044.020.650,00

Summe )

393.704,82

1.429.084,07

+10 % fur mitverbirgte Zinsen:

Summe II)

Gesamtsumme 1) und II):

1.277.481.185,21

1.822.788,89
182.278,89

2.005.067,78

2.005.067,78

1.279.486.252,99




