Schleswig-Holsteinischer Landtag Fi”anzggifﬁfgg‘erg

Umdruck 18/1774 Schleswig-Holstein

Finanzministerium | Postfach 71 27 | 24171 Kiel Staatssekretar

An den

Vorsitzenden des Finanzausschusses
des Schleswig-Holsteinischen Landtages
Herrn Thomas Rother, MdL

Landeshaus

24105 Kiel

nachrichtlich:

Landesrechnungshof
Schleswig-Holstein
Hopfenstralie 30
24103 Kiel

Kiel, 16. Oktober 2013

Jahresbericht 2012 fiir den Aufgabenbereich , Kredite, Finanzderivate, Schulden*
(Kapitel 1116)

Ubersicht iiber die ,,Allgemeinen Schuldverpflichtungen*

des Landes Schleswig-Holstein

Bericht Uber die Umsetzung der Zinssicherungsstrategie des Landes

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

mit Bezug auf die Vereinbarungen zur Berichterstattung tber den Aufgabenbereich ,Kredi-
te, Finanzderivate, Schulden® Ubersende ich Ihnen in der Anlage 1 den Jahresbericht
2012.

Das Kredit- und Zinsmanagement des Landes wurde auch in 2012 wesentlich durch die
Auswirkungen der Euroschuldenkrise gepragt. Im Jahresverlauf erreichten die Zinssatze
durch die Fluchtbewegungen des Kapitals erneut historische Tiefststande. Die Liquiditéat
des Landes war durch die vorausschauende Finanzierungsstrategie zu jeder Zeit gewahr-
leistet. DarUiber hinaus wurden im Derivatbereich weiterhin die ginstigen Zinsphasen zur
vorzeitigen Sicherung zukiinftiger Zinskosten genutzt.

Insgesamt ist auch in 2012 die Optimierung der Zinskostenstruktur unter Berucksichtigung
der langfristigen Zinsanderungsrisken gelungen. Die glnstige Zinsentwicklung und die
darauf ausgerichteten Mallhahmen des Kredit- und Zinsmanagements trugen dazu bei,
dass die Zinsausgaben mit 908 Mio. € unterhalb des Vorjahres lagen (2011: 942 Mio. €).
Die Zinsausgaben, die sich aus der Neuverschuldung 2011 in H6he von 565 Mio. € erga-
ben, konnten somit vollstandig kompensiert werden.
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In der Anlage 2 Ubersende ich eine Ubersicht tiber den Stand der ,Allgemeinen Schuld-
verpflichtungen® des Landes per Ende 2012. Auf die ergdnzende Ubersicht (iber die Blrg-
schaften des Landes Schleswig-Holsteins wird seit dem vergangenen Jahr verzichtet, da
der vollstandige Nachweis der Sicherheiten (Burgschaften, Garantien und sonstige Ge-
wabhrleistungen) im Rahmen der Vermdgensrechnung erfolgt.

Schwerpunkt des Kredit- und Zinsmanagements in 2013 ist die Konzeptionierung und Um-
setzung der Strategie der Zinssicherung. Vor dem Hintergrund des engen finanziellen
Handlungsspielraumes des Landes, der damit verbundenen geringen Risikoabsorbtions-
fahigkeit und der historisch niedrigen Zinsen wurde eine deutliche Ausweitung der vorzei-
tigen Zinssicherung zukunftiger Anschlussfinanzierungen durch Finanzderivate beschlos-
sen. Die Eckpunkte der Zinssicherungsstrategie wurden bereits dem Landesrechnungshof
und den finanzpolitischen Sprechern der Landtagsfraktionen vorgestellt. In diesem Zu-
sammenhang wurde seitens des Finanzministeriums eine regelmafiige Unterrichtung des
Finanzausschusses Uber den Umsetzungsstand zugesagt. In der Anlage 3 lUbersende ich
Ihnen dementsprechend den ersten Bericht.

Mit freundlichen GriiRen
gez.

Thomas Losse-Miiller

Anlagen



Jahresbericht 2012

fur den Aufgabenbereich:

Kredite, Finanzderivate, Schulden
Kapitel 1116

Finanzministerium
des Landes Schleswig-Holstein

Referat VI 25

Kredit- und Zinsmanagement,
Schulden- und Derivatverwaltung

Anlage 1



Inhaltsverzeichnis

Zusammenfassende KurzdarstelluUNg .........ooouuiiiiiiii i -1l
L EINI@ITUNG oottt 1
2 Rahmenbedingungen und Planungsgrundlagen .........ccccooooeviiiiiiiiiiiieees e 1
2.1 Wirtschafts- und ZinSENtWICKIUNG ........vviiiiiiiiiiiiiiiieiiiie e 1

2.2 Eckdaten der Kreditfinanzierung, Zinsprognose und strategische Planung............ 3

3 Geschaftsabschlisse 2012: Volumen und Struktur.........oooeeen 5
R 700 R 1= o 11 (= SRR 5
3.1.1 Ermachtigungen und Abschlisse Kredite...........ccccoeeieiiieiiiiieiiiiee e 5

3.1.2 Laufzeit- und ZinsbindungSStruktUr ..........ccoovviiiiiiiiie e, 5

3.1.3 Kreditarten und GIAUDIGET ...........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 6

3.1.4 Zeitliche Deckung des KreditbedarfS.................uuueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii. 6

T e =T a V{0 1= 17 (N 8
3.2.1 Erméchtigungen und Abschliisse Finanzderivate............c..oevvvvvviiicinneeenn. 8

3.2.2 Abschlussstruktur und ZielSetzungen ... 9

3.2.3 Vorzeitige Auflésung von Finanzderivaten und Umstrukturierungen.......... 10

3.3 Zinsbindungs- und Kostenstruktur der Kredite und Finanzderivate ....................... 11

4  Zinsausgaben unter Kosten-RisSiKO-ASPEKIeN.......ccoiii i, 11
4.1 HaushaltsmaBRiges Ergebnis............coiiiiiiiiiiici e 12

4.2  ENwWiIcKIUNG der RISIKEN......cii oo e e e e e eaanes 12
4.2.1 ZinsanderungsrisSiken, LIMIte........ccccouviiiiiiiiiiii e 12

4.2.2 Kreditrisiken aus Finanzderivaten .............ccccoeiieeeiiiiiiiiiiis e 13

4.2.3 Operationelle RISIKEN .......ccooiiiiii e 14

5 Entwicklung der Schuldverpflichtungen ..., 14
5.1 Entwicklung der fundierten SChUlden................uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeieeeeeeens 14

5.2 Entwicklung der Kreditmarktschulden ..............ooouiiiiiiiiiiiie e, 16

5.3 Struktur der WertpapiersChulden ............cccoooiiiiiiiiiiii e 17

5.4 Glaubigerstruktur der Schuldschein- und Vertragsdarlehen...............cccccvvvvinnnnns 18

5.5 Falligkeitsstruktur der KreditmarktSChUulden .................uueiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiienens 19

5.6  SHrUKIUI der VEIZINSUNG ......uuuii et e e e e e e e e e 19



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:

Abbildung 2:
Abbildung 3:

Abbildung 4:

Abbildung 5:
Abbildung 6:
Abbildung 7:
Abbildung 8:
Abbildung 9:

Abbildung 10:

Abbildung 11:
Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:
Abbildung 17:
Abbildung 18:
Abbildung 19:
Abbildung 20:

Zinsentwicklung am européaischen Geld- und

Kapitalmarkt 2012 ........cooi i e e e e e e e aaaae 3
Erméachtigung und Abschlisse Kredite 2012 ............cccccoiiiiiiiiiiiiie 5
Kreditbedarf und Kreditabschlisse in den

MORNAEEN 20L2........coceie st 7
Erméachtigungsrahmen und Bestandsentwicklung

Derivate iN 2002.......cooiiiiiieee e 8
Aufteilung Abschlussvolumen Finanzderivate.............ccccccveieiieeeecccviiiiee e, 9
Entwicklung Abschlussvolumen Zinsderivate 2000-2012................uvvvvennnneee 10
Vertragsbestand Zinsderivate per Stichtag 31.12. .........ccoovvvvviviiiiiiiiiiiinnnn. 10
Vergleichsergebnis 2012 .........couuiiiiiiieeeiee e 12
Fallzahlen der Schulden- und Derivatverwaltung.............c...cocooiiiiiiinnn.. 13
Leistung und Anzahl der Abschliisse/Abtretungen gewichtet nach
SchwierigKeitSgrad .........coooeie i 13
Limit fir das haushaltsmagige Zinsanderungsrisiko ............ccccevvvviieeneenn.. 14
Veranderung der Schuldenstruktur 2012...............ccciiiiiiiii e 16
Struktur der Gesamtverschuldung nach Kreditarten ..............cccooeeeeeeeeee. .16
Entwicklung der fundierten Schulden...........cccooooeiiin i 17
Entwicklung der Kreditmarktschulden 2009-2012..........ccccoeevviiviiiiiieeneennn. 17
Struktur der Kreditmarktschulden 2007-2012 ..o, .18
Entwicklung Wertpapierschulden 2009-2012............cccoeeeiiieeieiiieiiiiieee e, .18
Entwicklung Wertpapiereigenbestand 2009-2012..........ccccceeevvvveiiiiieeneennnn. .19
Glaubigerstruktur Schuldschein-/Vertragsdarlehen 2009-2012.................. .19
Falligkeitsstruktur Kreditmarktschulden per 31.12.2012...............uvvvvvinnnnnee .20



Zusammenfassende Kurzdarstellung

Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Die Weltwirtschaft schwachte sich, nach einem zunachst schwungvollen Start, im Laufe des
Jahres 2012 ab und wuchs insgesamt um 3,5%. Durch die Verschéarfung der Schuldenkrise
rutschte der Euroraum, mit einem Riickgang des realen Bruttoinlandprodukts (BIP) um 0,4%,
in die Rezession. Die deutsche Wirtschaft zahlte zwar zu den Wachstumsmotoren in Europa,
verlor jedoch mit einem Anstieg des BIP um 0,7% deutlich an Schwung.

Die Entwicklung auf dem europaischen Geld- und Kapitalmarkt wurde in 2012 weiterhin
durch die Euro-Schuldenkrise bestimmt. Die Européische Zentralbank (EZB) setzte ihre um-
fangreichen, unkonventionellen Stitzungsmafnahmen fort und senkte den Leitzins auf
0,75%. Der kurzfristige 6-Monatssatz sank kontinuierlich bis zum Jahresende auf 0,32% und
betrug durchschnittlich 0,84%. Der 10-jahrige Zinssatz sank ebenfalls stetig auf einen histori-
schen Tiefstand von 1,73% zum Jahresende und lag im Durchschnitt bei 2,09%.

Malnahmen des Kredit- und Zinsmanagements

Unter Bertcksichtigung 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
mdoglichst niedriger Zinskosten unter Berlicksichtigung der Zinsdnderungsrisiken tber einen
langfristigen Zeitraum von mindestens zehn Jahren, also einschlie3lich der Finanzplanung.

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

o Die Deckung des Finanzierungsbedarfs erfolgte durch gréfR3ervolumige Wertpapieremis-
sionen mit einem Anteil von 93% (2011: 84%). Somit setzte sich der Kapitalmarkttrend
der vergangenen Jahre fort und der bis 2006 dominante Anteil der relativ kleinteiligen
Schuldscheindarlehen reduzierte sich entsprechend.

e 70% (2011: 66%) der Finanzierungen tragen eine feste Verzinsung. Der Anteil an varia-
bel verzinslichen Krediten betrug demnach 30% (2010: 34%).

o Die durchschnittliche Rendite der Festzinsdarlehen lag bei 1,64% und sank damit deut-
lich (2011: 3,01%). Die Durchschnittslaufzeit von 7,4 Jahren lag leicht unter dem Vor-
jahresniveau (2011: 7,9 Jahre).

Das Finanzministerium setzt bereits seit 1992 erfolgreich Finanzderivate zur Begrenzung
von Zinsanderungsrisiken und zur Optimierung der Kreditkonditionen ein. In 2012 erreichte
das Abschlussvolumen insgesamt 1,99 Mrd. € (2011: 3,85 Mrd. €). Zentraler Strategie-
schwerpunkt mit einem Anteil von 95% war die vorzeitige Sicherung der zuklnftigen Finan-
zierungen.

e Der Uberwiegende Anteil der Abschlisse (1,4 Mrd. €, 70%) entfiel marktbedingt auf
Zinsoptionen, der Rest auf Zinsswaps (0,59 Mrd. €, 30%).

e Mit Bezug auf die haushaltsgesetzlichen Ziele des Derivateinsatzes entfiel auf die Be-
grenzung von Zinsanderungsrisiken ein Anteil von 63% (1,25 Mrd. €) und dementspre-
chend 37% auf die Optimierung der Kreditkonditionen (0,74 Mrd. €).

e Der gesetzlich verankerte Hochstbetrag fir den Gesamtbestand an Finanzderivaten, der
sich auf den Gesamtschuldenstand des Vorjahres bezieht (§ 18 (6) LHO), wurde im ge-
samten Jahresverlauf eingehalten.



Konsolidierte Betrachtung: Kredit- und Derivatbereich

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. Die Finanzderivate die-
nen der Feinsteuerung der Zinskosten. Die Derivate werden im Regelfall mit einer kiirzeren
Festbindung und zeitlichem Vorlauf abgeschlossen. Mit Bezug auf das Finanzierungsvolu-
men in 2012 Uber 3,3 Mrd. € ergeben sich folgende Auswirkungen:

e So wurde der Anteil der variabl abgeschlossenen Zinsverpflichtungen von 30% durch den
Einsatz der Finanzderivate deutlich auf 8% reduziert. Der Festzinsanteil lag dementspre-
chend bei 92% (2011: 95%).

e Unter Berlcksichtigung der vorab vorgenommenen Sicherungen verkirzte sich die
durchschnittliche Laufzeit der Festzinsdarlehen von 7,4 auf 6,9 Jahre. Die entsprechende
Durchschnittsrendite erhéhte sich von 1,64% auf 2,04%, lag deutlich unterhalb des Vor-
jahres (2011: 3,01%)

o Die gesetzlich festgelegte Hochstgrenze fir die Schwankungsbreite der Zinsausgaben
betrug in 2012 70 Mio. € (Limit fur das Zinsanderungsrisiko gem. 82 (4) HG 2011/2012).
Im Haushaltsvollzug wurde die vorgegebene LimitgroRRe stets eingehalten.

Ergebnisse

Haushaltsmafige Ergebnisse

In 2012 betrugen die haushaltsmaRigen Zinsausgaben 908,4 Mio. € und sanken im Vergleich
zum Vorjahr um 33,1 Mio. €. Die zusatzlichen Zinsausgaben, die sich aus der Neuverschul-
dung 2011 in Hohe von 565 Mio. € ergaben, konnten dementsprechend kompensiert werden.
Das Haushalts-Soll von 1059,1 Mio. € wurde deutlich um 150 Mio. € unterschritten.

Struktur der Gesamtverschuldung

Die MaRnahmen des Kredit- und Zinsmanagements schlagen sich auch in den wesentlichen
Kennzahlen zur Gesamtverschuldung per Ende 2012 nieder. Die durchschnittliche Restlauf-
zeit des gesamten Kreditbestandes verringerte sich leicht auf 5,12 Jahre (2011: 5,37 Jahre).
Die durchschnittliche Zinsbindungsfrist, die neben der Laufzeit auch die Struktur der Verzin-
sung bericksichtigt, verkirzte sich ebenfalls nur leicht auf 4,36 Jahre im Vergleich zum Vor-
jahr (2011: 4,43 Jahre). Der Anteil der variablen Zinsverpflichtungen am Gesamtbestand aus
Krediten und Finanzderivaten reduzierte sich auf 17% (2011: 19%). Insgesamt ist es gelun-
gen, die Kosten-Risiko-Struktur der Verzinsung unter Beriicksichtigung der Risikotragfahig-
keit des Landeshaushaltes in einem ausgewogenen Verhéltnis zu halten.



1 Einleitung

Seit 2002 wird der Aufgabenbereich ,Kredite, Finanzderivate, Schulden® (Referat VI 25, Ka-
pitel 1116) nach betriebswirtschaftlichen MaRstaben, einschliellich der Kosten- und Leis-
tungsrechnung und des Controllings, gesteuert. Die Eckpunkte des Steuerungskonzepts
werden regelmalig in den ,Zusatzlichen Erlduterungen® im Haushaltsplan (Einzelplan 11,
Kapitel 1116) dargestellt. Mit dem Finanzausschuss wurde die regelmafige Berichterstattung
in Form eines Jahresberichts vereinbart.

Die Kernelemente des Kredit- und Zinsmanagements sind im Haushaltsgesetz (§ 3 HG) ver-
ankert. Zentrales Ziel ist die Optimierung der Zinsbelastungen des Landes, d.h. die mittel- bis
langfristige Reduzierung der Zinsausgaben (Ergebnis) unter Berlicksichtigung der Zinsande-
rungsrisiken (Risiko).

Zur Ergebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben wird seit 2002 das Portfolioverfahren
PERZ-SH eingesetzt. Das vom Land in Zusammenarbeit mit externen Partnern entwickelte
Verfahren ermdéglicht eine Steuerung auf Basis der Erkenntnisse der modernen Kapitalmarkt-
theorie unter Bericksichtigung der besonderen Rahmenbedingungen fir die Kreditaufnahme
der offentlichen Hand. Entsprechend der Kapitalmarktentwicklung wird das Verfahren fortlau-
fend aktualisiert bzw. erganzt, zuletzt in 2012.

Der Jahresbericht gibt einen Gesamtuberblick Gber die Aktivitdten im zurickliegenden Jahr
2012 sowie Uber die Auswirkungen fur die Folgejahre. Unter Abschnitt 2 werden die wesent-
lichen Planungs- und Entscheidungsgrundlagen erlautert. In Abschnitt 3 wird auf das Volu-
men und die Struktur der abgeschlossenen Kredite und Finanzderivate unter Bertcksichti-
gung der Ermachtigungen eingegangen. In Abschnitt 4 finden sich die Erlauterung der Zins-
ausgaben, eine vergleichende Gegeniberstellung zum Referenz-Portfolio und die Darstel-
lung der verschiedenen Risikokategorien. Der letzte Abschnitt 5 gibt einen Uberblick tiber die
Entwicklung und Struktur der Gesamtverschuldung des Landes.

2 Rahmenbedingungen und Planungsgrundlagen
2.1  Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Die Wirtschafts- und Zinsentwicklung wurde in 2012 weiterhin berwiegend von den Auswir-
kungen der Schuldenkrise und den damit verbundenen umfangreichen geld- und fiskalpoliti-
schen MaRRnahmen bestimmt. Bereits zu Jahresbeginn stufte die Rating-Agentur Standard &
Poor’s neun Lander der Eurozone, darunter auch Frankreich und Osterreich, herab. Ende
Januar verabschiedeten die EU-Staats- und Regierungschefs (auf3er Grofbritannien und
Tschechien) den Fiskalpakt fir strengere Haushaltsregeln, der u.a. die Einfihrung einer
Schuldenbremse vorsieht, und beschlossen den dauerhaften Krisenfonds ESM zur Unter-
stlitzung schwacherer Eurolander. Mit Hilfe eines zweiten Rettungspaketes und des Schul-
denschnitts konnte im Frihjahr eine Insolvenz Griechenlands zwar vorlaufig abgewendet
werden. Allerdings gerieten die Finanzmaérkte im Zuge der sich haufenden Krisennachrichten
aus Sudeuropa in der ersten Jahreshalfte erneut in Turbulenzen. Erst die Ankiindigung der
Europaischen Zentralbank (EZB) im September, Staatsanleihen krisengeschuttelter Eurolan-
der in unbegrenztem Umfang gegen die Erfullung bestimmter Auflagen aufzukaufen, flhrte
zu einer Beruhigung der Markte.

Wirtschaftsentwicklung 2012

Nach einem positiven Start verlor die globale Wirtschaft im Laufe des Jahres 2012 zuneh-
mend an Schwung. Die krisenbedingten Entwicklungen im Euroraum, rezessive Tendenzen
in GroRbritannien und Japan, teilweise stagnierendes Wachstum in den Schwellenlandern
und nur schwache Impulse aus den USA sorgten fur dampfende Effekte. Insgesamt wuchs
die Weltwirtschaft um 3,5% (2011: 3,9%).



In den USA setzte sich in 2012 die leichte Wachstumsbelebung fort. Vor allem die Zunahme
des privaten Konsums bedingt durch die weitere Belebung des Arbeitsmarktes und ricklaufi-
gen Verbraucherpreisen, sorgte fir ein moderates Wachstum der US-Wirtschaft und einen
entsprechenden Anstieg des realen BIP um 2,25% (2011: 1,6%). Dementsprechend sank die
Arbeitslosenquote im Jahresverlauf und lag durchschnittlich bei 8,1% (2011: 9,0%). Die Infla-
tionsrate sank im Vergleich zum Vorjahr auf 2,1% (2011: 3,2%).

Die wirtschaftliche Entwicklung in Europa wurde auch in 2012 wesentlich von der Staats-
schuldenkrise dominiert und fuhrte in Verbindung mit einer abschwachenden Weltwirtschaft
Zu rezessiven Entwicklungen, vor allem in den stdlichen Eurolandern. Wahrend die Wirt-
schaft im Euroraum im letzten Jahr noch leicht wachsen konnte (2011: 1,4%), sank das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in 2012 um 0,4%. Die rezessiven Tendenzen spiegelten sich in
2012 auch in der uneinheitlichen Situation des Arbeitsmarktes wider. Vor allem die Krisen-
lander waren von hoher Erwerbslosigkeit, besonders unter den Jugendlichen unter 25, be-
troffen. Insgesamt lag die durchschnittliche Arbeitslosenquote bei 11,2% (2011: 10,2%). Auf-
grund gestiegener Energiekosten verblieben die Verbraucherpreise in 2012 mit einem An-
stieg von 2,5% (2011: 2,7%) oberhalb der von der EZB gesetzten Grenze der Preisstabilitét
von 2%.

Die deutsche Wirtschaft war zwar auch in 2012 Wachstumsmotor in der Eurozone, verlor
aber deutlich an Schwung. Eine insgesamt nachlassende Auslandsnachfrage sowie die
Auswirkungen der Eurokrise fuihrten nur zu einem relativ geringen Wachstum und einer Stei-
gerung des realen BIP um 0,7% (2011: 3%). Mit einem Zuwachs von 3,5% (2011: 11,4%)
fielen die deutschen Exporte verhalten aus. Der positive Beschéftigungstrend setzte sich
hingegen mit einer Arbeitslosenquote von durchschnittlich 6,8% (2011: 7,1%) in 2012 fort.
Die Verbraucherpreise lagen in 2012 durchschnittlich bei 2,0% und damit leicht unter dem
Niveau des Vorjahres (2011: 2,3%).

Zinsentwicklung 2012

Die Zinsentwicklung auf dem européaischen Geld- und Kapitalmarkt war in 2012 vornehmlich
durch die Auswirkungen der Staatsschuldenkrise gekennzeichnet. Sowohl die kurzfristigen
Geldmarktzinsen als auch die langfristigen Kapitalmarktzinsen sanken krisenbedingt kontinu-
ierlich im Jahresverlauf und erreichten zum Jahresende erneut historische Zinstiefststande.

Im Einzelnen erfolgte die Refinanzierung des Landes auf dem Geld- und Kapitalmarkt in
2012 unter folgenden Rahmenbedingungen:

e Ausgehend von 2,52% zu Jahresanfang sank der 10-jahrige Zinssatz im weiteren Jah-
resverlauf kontinuierlich und erreichte mit 1,73% zum Jahresende den Tiefststand.
Durchschnittlich lag der 10-jahrige Zinssatz in 2012 bei 2,09% (2011: 3,18%).

o Der Zinssatz fur die 7-jahrige Laufzeit, die der Durchschnittslaufzeit des Referenz-
Portfolios des Landes Schleswig-Holstein entspricht, betrug im Jahresdurchschnitt
1,66% und lag damit ebenfalls deutlich unter dem Vorjahresdurchschnitt (2011: 2,86%).

e Insgesamt konnte das Land in 2012 von dem niedrigen Zinsniveau, bedingt durch die
.Safe-Haven“-Funktion deutscher Staatsanleihen, profitieren. Die Zinsdifferenz zum
Bund engte sich im Vergleich zum Vorjahr zwar etwas ein, lag aber fur die 10J-Laufzeit
mit durchschnittlich gut 60 Basispunkten immer noch doppelt so hoch wie der lang-
jahrige Durchschnitt.
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Abbildung 1: Zinsentwicklung am européischen Geld- und Kapitalmarkt 2012

o Die Geldpolitik der EZB konzentrierte sich in 2012 im Wesentlichen auf die Entscharfung
der Eurokrise. Ausgehend von 1% zu Jahresbeginn beschloss die EZB im Juli eine weite-
re Leitzinssenkung auf historisch tiefe 0,75%. Allerdings fuhrte erst die Anklndigung
des unbegrenzten Aufkaufs von Staatsanleihen durch EZB-Prasident Draghi im Septem-
ber zu einer Beruhigung der Markte.

o Die kurzfristigen Geldmarktzinsen sanken im Jahresverlauf 2012 kontinuierlich. Ausge-
hend von 1,60% zu Jahresanfang reduzierte sich der 6-Monatszinssatz um 130 Basis-
punkte und erreichte mit 0,32% einen historischen Tiefstand zum Jahresende. Im
Durchschnitt betrug der 6-Monatssatz 0,84% und lag damit deutlich unterhalb des Vor-
jahrswertes (2011: 1,64%).

Die Struktur der Zinskurve, welche die Grundlage fur die Optimierung der Zinskosten bil-
det, veranderte sich im Trend sinkender Zinsen entsprechend. Die Differenz zwischen dem
langfristigen 10J-Satz und dem kurzfristigen 6-Monatssatz vergréRRerte sich ausgehend von
92 Basispunkten sukzessive auf 141 Basispunkte zum Jahresende. Der Durchschnitt von
125 Basispunkten (2011: 146 Basispunkte) entspricht etwa dem langfristigen Mittelwert.

2.2 Eckdaten der Kreditfinanzierung, Zinsprognose und strategische Planung

Eckdaten

Ausgangsbasis fur 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 2012 stellte
sich die Situation wie folgt dar:

e Insgesamt umfasste der planmafiige Finanzierungsbedarf 3,8 Mrd. €, wobei 0,95 Mrd. €
auf die Neuverschuldung und 2,85 Mrd. € auf Anschlussfinanzierungen entfielen.

o Der Kreditbestand enthielt per Ende 2011 82% festverzinsliche und 18% variabel verzins-
liche Darlehen. Unter Berlcksichtigung des Derivateinsatzes veranderten sich die Ver-
zinsungsanteile nur geringfiigig auf 81% bzw. 19%.



o Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Kreditbestandes betrug per 31.12.2011
5,37 Jahre. Die durchschnittliche Zinsbindungsfrist, die neben der Laufzeit auch die
Struktur der Verzinsung berucksichtigt, lag fur die Gesamtverschuldung inklusive Finanz-
derivate bei 4,43 Jahren.

Zinsprognose

Fir das Kredit- und Zinsmanagement der offentlichen Hand ist die Erstellung von Szenarien
zur Zinsentwicklung (Zinsprognosen) eine wesentliche Grundlage. Auf der Basis der erwarte-
ten Konjunktur- und Kapitalmarktentwicklung werden vom Finanzministerium fortlaufend
Zinsszenarien erstellt. Maf3geblich fir den Haushalt und fir den Finanzplan ist das zum Zeit-
punkt der Aufstellung relevante Kern-Zinsszenario. Das Kern-Zinsszenario ist auch die Basis
fur die Finanzierungsentscheidungen im Rahmen der Kosten-Risiko-Struktur des Gesamt-
portfolios. Im Jahresverlauf wird das Spektrum an Zinsszenarien regelmafig tUberpriuft und
bei nachhaltigen Anderungen der wirtschaftlichen Entwicklung Uberarbeitet.

Die Erstellung und Umsetzung von fundierten Zinsszenarien wird durch folgende Mal3nah-
men gewahrleistet: 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 durchgefuhrt. Daneben wird zur
Evaluierung des Prognosespektrums und zur Steuerung der Zinsanderungsrisiken mit wis-
senschaftlicher Betreuung ein standardisiertes Risiko-Zinsszenario eingesetzt (siehe Ab-
schnitt 4.3.1). Auch dieses Verfahren wird im Jahresverlauf regelm&Rig tberprift. In 2012
wurden folgende Neubewertungen des Kern-Zinsszenarios auf Basis des Eckdatenge-
sprachs vom Dezember 2011 vorgenommen:

e Im April 2012 leichte Absenkung Uber alle Laufzeiten um bis zu 0,5%-Punkte.

e Ende August deutliche Reduzierung Uber alle Laufzeiten um bis zu 1,5%-Punkte auf-
grund des krisenbedingten Rickgangs des allgemeinen Zinsniveaus.

Strategische Eckpunkte

Auf Basis der Eckdaten des Schuldenbestandes und der Erwartungen zur Wirtschafts- und
Zinsentwicklung erfolgt die strategische Planung der Finanzierung. Fir das Jahr 2012 be-
standen folgende planerischen Eckpunkte:

e Mit Blick auf das krisenbedingte Umfeld wurde der Schwerpunkt der Investorennachfrage
in 2012 weiterhin im Bereich der Wertpapiere mit kurzer und mittlerer Laufzeit gesehen.

e Zur Akquisition neuer Investorengruppen wurde in 2012 ein eigenes Landerrating bei der
Agentur FitchRatings beauftragt. Das Land wurde mit der héchsten Bonitatsstufe AAA
bewertet.

e Ausgehend vom relativ glinstigen Zinsniveau und der Erwartung mittelfristig steigender
Zinsen wurde eine mdglichst lange Zinsbindung in Richtung des Referenz-Portfolios von
7 Jahren angestrebt. Weiterhin sollte die bestehende, langerfristige Verzinsungsstruktur
mit dem hohen Festzinsanteil von 80% bis 90% beibehalten werden.

o Die Feinsteuerung der Zinsanderungsrisiken, insbesondere die Entzerrung der Klumpen-
risiken aus den Wertpapieremissionen und die zielgerichtete Gestaltung der Zinskosten-
struktur, sollten durch den ergdnzenden Einsatz der Finanzderivate erfolgen.

e Als wesentlicher Schwerpunkt des Derivateinsatzes war die vorbeugende Sicherung der
Zinsanderungsrisiken aus zukinftigen Anschlussfinanzierungen vorgesehen. Vor dem
Hintergrund der ungewohnlich niedrigen Kapitalmarktzinsen und der rapiden Zinsan-
stiegserwartungen sollten freundliche Marktphasen entsprechend genutzt werden.



3 Geschéaftsabschlisse 2012: Volumen und Struktur
3.1 Kredite
3.1.1 Ermachtigungen und Abschliisse Kredite

Zur Deckung des Finanzbedarfs wurde der im Haushalt 2012 veranschlagte Kreditermachti-
gungsrahmen wie folgt in Anspruch genommen:

Ermachtiqun Soll 2012 Ist 2012
gung (in Mio. €) (in Mio. €)
Nettokreditaufnahme 841.,4 78,0
Konjunkturell bedingte Nettokreditaufnahme 113,0 0
Einnahmerest aus dem Vorjahr 50,0 0
Summe Neuverschuldung 1.004,4 78,0
Anschlusskredite fur fallige Altschulden gem.
§ 2 (1) HG 2011/12 2.863,8 2.472,0
Anschlusskredite fur au3erplanméRig fallige Schulden 2325 2325
gem. § 18 (4) LHO (Umschuldungen)* ’ ’
Finanzierungen im Rahmen der Marktpflege gem. 8§ 18 (4) 250 1 250 1
LHO * ’ ’
Bruttokreditaufnahme (insgesamt) 4350 8 30326
Bruttokreditaufnahme (ohne Umschuldungen und Markt- 25500
pflege) T

Abbildung 2: Ermachtigung und Abschlisse Kredite 2012, * Erméchtigung in Hohe der tatsachlich
erforderlichen Betrage

Der im Haushalt 2012 vorgesehene Krediterméchtigungsrahmen (Soll 2012) ist um 1.318,2
Mio. € unterschritten worden. 1.218,2 Mio. € wurden als Mindereinnahme ausgewiesen, 50
Mio. € sind als Einnahmerest gebildet und in das Haushaltsjahr 2013 Ubertragen worden.
Der Einnahmerest aus dem Haushaltsjahr 2011 in H6he von 50 Mio. € wurde 2012 nicht be-
ansprucht und in Abgang gestellt.

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

e von den im Haushaltsjahr 2012 eingegangenen Einnahmen aus Krediten im Rahmen des
Jahresabschlusses 415,4 Mio. € zu Gunsten des Haushaltsjahres 2011,

e von den im Haushaltsjahr 2013 eingegangenen Einnahmen aus Krediten sind im Rah-
men des Jahresabschlusses 159,2 Mio. € zu Gunsten des Haushaltsjahres 2012 umge-
bucht worden.

Fur die nachfolgende Darstellung der Abschlussstruktur wird das im Kalenderjahr am Kre-
ditmarkt finanzierte Volumen in Héhe von 3,3 Mrd. € (d.h. unter Beriicksichtigung der Umbu-
chungen zum Spitzenausgleich zwischen den Haushaltsjahren) zugrunde gelegt.

3.1.2. Laufzeit- und Zinshindungsstruktur

Vom Finanzierungsvolumen tber insgesamt rd. 3,3 Mrd. € entfielen

e rd. 2,3 Mrd. € oder 70% (2011: 66%) auf Festzinsdarlehen,
e rd. 1,0 Mrd. € oder 30% (2011: 34%) auf variabel verzinsliche Darlehen.



Die mit den Nominalvolumina gewichtete Durchschnittsrendite der Festzinsdarlehen be-
trug 1,64% und lag entsprechend der allgemeinen Zinsentwicklung weit unterhalb des Vor-
jahres (2011: 3,01%). Die Durchschnittslaufzeit von 7,4 Jahren bewegte sich knapp unter
dem Vorjahresniveau (2011: 7,9 Jahre).

Auch in 2012 ist ein grofl3er Teil der originaren Zinsverpflichtungen nachtraglich durch ergan-
zende Finanzderivate gezielt umstrukturiert worden. Tragfahige Aussagen zum Kosten- und
Risikoprofil der Verschuldung sind deshalb nur im Zusammenhang moglich. Das entspre-
chende Gesamtergebnis aus Krediten und Derivaten ist unter Ziffer 3.3 dargestellt.

3.1.3. Kreditarten und Glaubiger

Von den Gesamtabschlissen im Kreditbereich entfielen

o 92,6% auf Wertpapieremissionen,
. 7,4% auf Schuldscheindarlehen.

Die Form der Finanzierung ist stark von der Nachfrage der unterschiedlichen Investoren-
gruppen gepragt und damit Schwankungen unterworfen. Seit der Finanzkrise haben Landes-
schatzanweisungen als Finanzierungsinstrument stark an Bedeutung gewonnen, da die An-
leger insbesondere in Staatsanleihen investieren.

Jahr Wertpapieranteil
2005 26.7%
2006 32,5%
2007 57.9%
2008 78,6%
2009 72,5%
2010 75,0%
2011 84,0%
2012 92,6%

Die Wertpapieremissionen von rd. 2,8 Mrd. € teilen sich auf in:

e 13 EUR-Emissionen des Landes SH
(zzgl. 3 Aufstockungen und Verkéufen aus Eigenbestand) rd. 1.933 Mio. €

e 3 Gemeinschaftsemissionen mit weiteren Landern
(zzgl. 2 Aufstockungen) rd. 875 Mio. €

Die Begebung eigener Anleihen bildete auch in 2012 den zentralen Finanzierungsschwer-
punkt. So wurden insgesamt 13 Schatzanweisungen des Landes Schleswig-Holstein am
Kapitalmarkt platziert. Die Emissionen wurden nach der Markterkundung gezielt auf die In-
vestorenbediirfnisse ausgerichtet und konnten allesamt mit entsprechender Marktakzeptanz
zu guten Konditionen platziert werden.

Ein weiterer Teil der Wertpapiere wurde in Form der bewéhrten Gemeinschaftsemissionen
(,Lander-dJumbos*®) begeben. Die bereits langjahrige Strategie ist aufgrund der regelmafigen
Prasenz am Markt etabliert. Fiir Schleswig-Holstein ist diese Beteiligung die einzige Mdéglich-
keit zur Erreichung der Investoren im Segment der GrofRemissionen (mind. 1 Mrd. €). Alle
bisher durch die Agentur Fitch-Ratings bewerteten Lander-Jumbos erhielten jeweils die
Bestnote ,AAA".

3.1.4 Zeitliche Deckung des Kreditbedarfs

Die Entscheidung Uber die zeitliche Verteilung der Kreditaufnahme hangt von dem Liquidi-
tatsbedarf in den einzelnen Monaten, der Einschétzung der Entwicklung der Kapitalmarktzin-
sen im Jahresverlauf und dem verfigbaren Erméchtigungsrahmen fir 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 nachtraglichen Wirdigung des zeitlichen Finanzierungsverlaufs ist zu beach-
ten, dass sowohl der tatséchliche Kreditbedarf als auch die Kapitalmarktzinsen von den
prognostizierten Werten abweichen kénnen und damit die Entscheidungen in der Finanzie-
rungspraxis 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 gemanR de Ist-Daten der
Einnahmen und Ausgaben der Vorjahre. Im Laufe des Vollzuges wird der Liquiditatsbedarf
unter Hinzuziehung aktueller Informationen stetig tberarbeitet und konkretisiert. Fur eine
gezielte Planung der Kreditfinanzierung ist regelméaRig ein Vorlauf von mehreren Monaten
erforderlich.

Auch das Jahr 2012 war gepréagt durch die Finanz- und die Staatsschuldenkrise. Die starke
Unsicherheit hinsichtlich der Zahlungsféahigkeit der stideuropéischen Staaten fiihrte zu Nach-
frageverschiebungen und weiteren Zinssenkungen bis zum Jahresende. Auf der Investoren-
seite waren nach wie vor groRvolumige Landesschatzanweisungen gesucht. Die Finanzie-
rung durch Schuldscheine beschrénkte sich auf gut 7 % des gesamten Finanzierungsvolu-
mens. Die frihzeitige Eindeckung mit ausreichender Liquiditat und die Orientierung an der
Investorennachfrage hatte fiir das Land Schleswig-Holstein auch in 2012 Prioritat bei der
Kreditaufnahme. Dartiber hinaus waren folgende Aspekte pragend:

o Ein Drittel des Jahresbedarfs wurde in den ersten zwei Monaten des Jahres fallig. Um
dieses kumulierte Finanzierungsrisiko zu entzerren, wurde die Kreditaufnahme plan-
mafig Uber die ersten Monate gestreckt.

¢ Die tatsachlichen Steuereinnahmen lagen aufgrund der verbesserten konjunkturellen
Lage in Deutschland deutlich tber der Steuerschéatzung.

e Zuspitzung der Staatsschuldenkrise ab dem Frihjahr und damit deutlich fallende Zin-
sen.
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Abbildung 3: Kreditbedarf und Kreditabschliisse in den Monaten 2012
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In der Grafik wurden der Kreditbedarf entsprechend der urspriinglichen Liquiditatsplanung zu
Beginn des Jahres und die getatigten Kreditabschlisse einander gegenlber gestellt. Der
tatséchliche Bedarf hangt —neben dem Schuldendienst- im Wesentlichen von den schwer
schatzbaren Steuereinnahmen ab.

In der Ubersicht wird deutlich, dass die Finanzierungsspitze des Jahresanfangs gezielt
auf das erste Vierteljahr verteilt wurde. Danach orientierte sich die Kreditaufnahme
grundsatzlich am geplanten Bedarf. Dabei wurde mit zeitlichem Vorlauf gearbeitet, da
das Investoreninteresse nach wie vor hauptsachlich bei groRvolumigen Landesschatzanwei-
sungen lag (77 % der Gesamtaufnahme). Die fur die Platzierung notwendigen, gunstigen
Marktphasen wurden genutzt. Uberschiissige Mittel wurden am Geldmarkt angelegt.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass in 2012 die Liquiditat trotz der Finanzkrise zu jeder
Zeit gewahrleistet war. Der Kassenkredit wurde aufgrund der geschilderten Zusammenhange
nur punktuell und in geringer Hohe in Anspruch genommen.

3.2 Finanzderivate

Das Land Schleswig-Holstein setzt im Rahmen der Kreditfinanzierung bereits seit 1992 Fi-
nanzderivate mit dem Ziel ein, Zinsanderungsrisiken zu begrenzen und die Kreditkonditionen
zu optimieren. Der Einsatz der Instrumente hat von Beginn an zu einer Reduzierung der
Zinskosten beigetragen.

Finanzderivate erweitern die Gestaltungsmdoglichkeiten des Kredit- und Zinsmanagements
dadurch, dass die vereinbarten Zinsverpflichtungen aus der laufenden Kreditaufnahme und
den bestehenden Altschulden auch nachtraglich wirtschaftlich geéndert werden kdnnen.
Daruber hinaus kann bereits im Voraus die Verzinsung zukunftiger Anschlussfinanzierungen
gesichert werden. Insgesamt lasst sich durch den Einsatz von Finanzderivaten die Zinsbe-
lastung aus den Kreditmarktschulden flexibel entsprechend der Marktentwicklung steuern
und zielorientiert optimieren.

3.2.1 Erméachtigungen und Abschlusse Finanzderivate

Mit der Einfihrung der betriebswirtschaftlichen Steuerungselemente und des Portfolioverfah-
rens zur Ergebnis-Risiko-Steuerung der Zinsausgaben (PERZ SH) im Jahr 2002 wurden die
gesetzlichen Ermachtigungen zum Einsatz von Finanzderivaten Uberarbeitet.

Zum einen werden seitdem die Finanzderivate in die vom Parlament vorgegebene Ober-
grenze fiir das Zinsanderungsrisiko im jeweiligen Haushalt einbezogen. Durch den unmittel-
baren Bezug auf die Schwankungsbreite der veranschlagten Zinsausgaben ist eine zielge-
naue Steuerung der Zinsdnderungsrisiken moglich (Abschnitt 4.3.1).

Zum anderen begrenzt die Erméchtigung in § 18 (6) LHO den Gesamtbestand an Finanzde-
rivaten. Dieser darf insgesamt den Gesamtschuldenstand am Ende des vorangegangenen
Haushaltsjahres nicht Gibersteigen.

(Mio. €)
Schuldenstand per Ende 2011 / Erméachtigung fur 2012 26.986,24
Inanspruchnahme der Erméchtigung:
Bestand per 31.12.11 20.536,4
darunter: Zinsswaps zur Wahrungssicherung i.H.v. 170,4
Falligkeiten in 2012 - 29034
Neugeschéafte + 1.990,0
Bestand per 31.12.12 19.623.0

darunter: Zinsswaps zur Wahrungssicherung i.H.v. 170,4

Abbildung 4: Ermachtigungsrahmen und Bestandsentwicklung Derivate in 2012




Die haushaltsgesetzliche Ermachtigung gem. § 18 (6) LHO wurde im gesamten Jahr 2012
eingehalten. Die Inanspruchnahme der Ermachtigung betrug zum Jahresende 2012 rd. 73%.

3.2.2 Abschlussstruktur und Zielsetzungen

Im Jahr 2012 wurden Finanzderivate mit einem Volumen von insgesamt 1.990 Mio. € abge-
schlossen. In der nachfolgenden Abbildung 5 sind die Abschlussvolumina, aufgeteilt nach
Derivatarten und nach den beiden haushaltsgesetzlichen Zielsetzungen ,Begrenzung von
Zinsanderungsrisiken“ und ,,Optimierung der Kreditkonditionen“, dargestellt:

2012 2011
in Mio. €
Abschlussvolumen insgesamt 1.990 3.850
davon
e Zinsswaps (unbedingte Zinsverpflichtungen) 590 (30%) 350 (9%)
e Zinsoptionen (bedingte Zinsverpflichtungen) 1.400 (70%) 3.500 (91%)

Die abgeschlossenen Geschéfte teilen sich bezlglich der Zielsetzung auf in

e Optimierung der Kreditkonditionen 740 (37%) 1.950 (51%)
(Swaps in variabel, Verkauf von Zinsoptionen)
e Begrenzung von Zinsanderungsrisiken 1.250 (63%) 1.900 (49%)

(Swaps in fest, Kauf von Zinsoptionen)

Abbildung 5: Aufteilung Abschlussvolumen Finanzderivate

Wie bereits in den Vorjahren, wurde auch in 2012 der tberwiegende Teil der Finanzderivate
zur vorzeitigen Sicherung der Zinsausgaben der zukinftigen Anschlussfinanzierungen ein-
gesetzt. Vor dem Hintergrund des weiterhin zinsgiinstigen Marktumfelds mit dem mittelfristig
hohen Zinssteigerungspotenzial einerseits und der geringen Risikotragfahigkeit des Landes
andererseits betreffen 95% der Abschlisse mit einem Nominalvolumen von 1900 Mio. € die-
sen Strategieschwerpunkt. Das etwas niedrigere Abschlussvolumen in 2012 steht in Ergan-
zung zu den bereits getatigten Sicherungen der Vorjahre und wurde zu 60% in den beson-
ders zinsglnstigen, letzten Monaten November und Dezember umgesetzt. Das gesicherte
Kreditvolumen betrug 2012 insgesamt 1,2 Mrd. €, davon betreffen 590 Mio. € Sicherungen in
Form von Festsatzswaps, bei denen die jeweiligen Terminséatze festgeschrieben wurden. Der
gréRRere Anteil von 740 Mio. € am Finanzierungsvolumen entféllt auf Zinsoptionen, die in den
wirtschaftlichen Auswirkungen Versicherungen entsprechen. Da die Pramien im krisenbe-
dingten Marktumfeld verhaltnism&Rig hoch sind, wird der Kauf der Zinsversicherungen re-
gelmafig durch den gleichzeitigen Verkauf von Zinsuntergrenzen verbilligt. Im wirtschaftli-
chen Zusammenhang der beiden Geschéfte ist das Land jeweils durch einen sogenannten
Zinskorridor gegen einen Zinsanstieg gesichert und kann -im Unterschied zu den Sicherun-
gen durch Festsatzswaps- bis zur Zinsuntergrenze an niedrigen Zinsen partizipieren. Durch
den subventionierenden Abschluss der Zinsuntergrenzen konnte in 2012 der Pramienauf-
wand fir die Sicherungen von insgesamt 9,1 auf 1,2 Mio. € reduziert werden.

Die in 2012 abgeschlossenen Zinssicherungsgeschéfte beziehen sich auf geplante Finanzie-
rungen der Jahre 2014 und 2015 und sichern eine Laufzeit von jeweils 5 Jahren. Die Fest-
satze der Swaps betragen durchschnittlich 2,07%. Die durchschnittlichen Zinsobergrenzen
der Zinsversicherungen liegen bei 2,37% mit entsprechenden Zinsuntergrenzen bei 1,41%.
Unter Berucksichtigung der Abschlisse in 2012 sind die im Rahmen der Zinssicherungsstra-
tegie festgelegten Sicherungsanteile von jeweils 30% der zukiinftigen Anschlussfinanzierun-
gen fur 2013 und 2014 vollstandig sowie fur 2015 zu zwei Dritteln umgesetzt.

Der restliche Teil des derivativen Abschlussvolumens in 2012 in H6he von 90 Mio. € entfallt
auf zwei Swapgeschafte, die ebenfalls der Begrenzung der Zinsénderungsrisiken dienen. Mit
einem Festsatzswap wurde das Zins&nderungsrisiko aus der bestehenden Zinsverpflichtung
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durch vorzeitige Kuponfixierung gezielt eliminiert. Der andere Swap hat eine durch den In-
vestor initiierte Umstrukturierung eines bestehenden Darlehens zum Hintergrund. Im Ergeb-
nis wurde die bisherige Zinsbindung vorzeitig verlangert.

Die Abschlussvolumina fiir die Derivatarten im Zeitraum 2000 — 2012 und die Entwick-
lung des Gesamtbestandes sind in den nachfolgenden Abbildungen dargestelit.
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Abbildung 6: Entwicklung Abschlussvolumen Zinsderivate 2000-2012
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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 (Drucksache 15/436) stellt das
Finanzministerium im Jahresbericht pflichtgem&nR die Hohe der vorzeitig aufgelosten Derivat-
geschéafte und die zeitliche Verteilung der Einnahmen auf die einzelnen Haushaltsjahre ge-
sondert dar.

Im Gesamtjahr 2012 wurde lediglich ein Swap im Rahmen der gezielten Umstrukturierung
des zugrundeliegenden langfristigen Darlehens ersetzt. In der zusammenfassenden wirt-
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schaftlichen Betrachtung der Ersatzgeschafte liegen die Vorteile aus der Sicht des Landes in
der langeren Verfugbarkeit der Liquiditat (bis 2038) und der um 0,02%-Punkte glinstigeren
Verzinsung.

3.3 Zinsbindungs- und Kostenstruktur der Kredite und Finanzderivate

Eine Gesamtbeurteilung der Zinsbindungs- und damit der Kostenstruktur unter wirtschaftli-
chen Aspekten ist nur im Zusammenhang von Krediten und Finanzderivaten sinnvoll und
aussagekraftig.

Mit Bezug auf das gesamte Finanzierungsvolumen des Jahres 2012 Uber rd. 3,3 Mrd. €
verandert sich die Zinsbindungs- bzw. Kostenstruktur durch den Einsatz der Finanzderivate
wie folgt:

e deutlich hoherer Anteil der festen Verzinsung von 92 % (ohne Finanzderivate 70 %),
e leichte Verkirzung der Festsatzbindung auf 6,9 Jahre (ohne Finanzderivate 7,4 Jahre),
e etwas hohere Festsatzverzinsung von 2,04% (ohne Finanzderivate 1,64%).

Die Strukturanderungen stehen im Zusammenhang mit der konservativen Finanzierungsstra-
tegie des Landes, insbesondere mit den umfanglichen Sicherungsmaf3nahmen im Derivatbe-
reich und den entsprechenden Sicherungskosten.

Im Vergleich zum Vorjahr ist in 2012 der hohe festverzinsliche Anteil an den Finanzierungen
mit 92% in etwa gleich geblieben (2011: 95%), gleiches gilt fur die Zinsbindung mit 6,9 Jah-
ren (2011: 6,8 Jahre). Mit Bezug auf den bisherigen Tiefststand in 2010 von 2,79% sind die
Finanzierungskosten in 2012 im Zuge der Zinsentwicklung noch einmal kraftig gefallen.

Unter Bezugnahme auf die urspriinglich geplanten, strategischen Eckdaten 2012 (Abschnitt
2.2) sind folgende Aspekte des Kredit- und Zinsmanagements hervorzuheben:

o Die angestrebte Verzinsungsstruktur, d.h. der sehr hohe Anteil der festen Verzinsung
konnte auch in dem schwierigen Marktumfeld mit Hilfe des Derivateinsatzes umgesetzt
werden. Insgesamt besteht damit der unter Risikoaspekten angestrebte, sehr hohe Fest-
satzanteil an der Gesamtverschuldung auch weiterhin.

¢ Die geplante Zinsbindung von 7 Jahren (Referenz-Portfolio: 7,1 Jahre) im Festsatzbe-
reich wurde leicht unterschritten. Das krisenbedingt eingeschréankte Laufzeitspektrum fur
die Finanzierungen wurde ausgeschdpft. Unter Einbeziehung der Sicherungsderivate aus
den Vorjahren, die Ublicherweise das mittlere Laufzeitsegment betreffen, reduziert sich
die Zinsbindung nur leicht.

¢ Auf Grundlage der konservativen Finanzierungsstrategie wurde — unter Verzicht auf kurz-
fristige Kostenvorteile — eine vergleichsweise glinstige Kostenstruktur verankert.

e Die Begrenzung der Finanzierungsrisiken aus zukiinftigen Anschlussfinanzierungen hat
als Zielsetzung fur den Derivateinsatz weiter an Bedeutung gewonnen. In 2012 hatte ein
Anteil von liber 95% am gesamten Abschlussvolumen diesen Schwerpunkt.

4 Zinsausgaben unter Risiko-Aspekten

Im Rahmen der Portfoliosteuerung der Zinsausgaben unter Kosten-Risiko-Aspekten werden
vergleichende Betrachtungen in zweifacher Hinsicht vorgenommen. Zum einen werden die
Zinsausgaben im Vollzug mit Bezug auf die im Haushalt und im Finanzplan veranschlagten
Zinsausgaben gesteuert. Zum anderen werden wirtschaftliche Vergleichsgrof3en fur den Auf-
gabenbereich mit Bezug auf zwei Kostentrager (Kredite und Finanzderivate, Schulden- und
Derivatverwaltung) ermittelt und in den ,Zusatzlichen Erlduterungen zum Kapitel 1116“ dar-
gestellt. Die im Rahmen des Kredit- und Zinsmanagements zu bertcksichtigenden Risiken
sind im letzten Abschnitt 4.3 beschrieben.
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Grundsatzlich ist das Kredit- und Zinsmanagement im Haushaltsvollzug von der dynami-
schen Konjunktur- und Kapitalmarktentwicklung gepragt. Bei der Wirdigung der ausgewie-
senen Ergebnisse und der Risiken ist zu bertcksichtigen, dass die Erstellung der planeri-
schen Grundlagen, insbesondere im Falle eines Doppelhaushaltes, mit deutlichem zeitlichem
Vorlauf und unter entsprechend hoher Unsicherheit erfolgt. Die Abweichung zwischen Soll-
und Ist-Zahlen kdnnen deshalb mitunter betréchtliche GréRenordnungen erreichen. Die Zah-
len fir den Doppelhaushalt 2011/12 wurden im Herbst 2010 erstellt.

4.1 HaushaltsmaRiges Ergebnis

Die haushaltsmafigen Zinsausgaben in 2012 betrugen 908,4 Mio. € und unterschritten da-
mit das Haushalts-Soll von 1059,1 Mio. € deutlich um 150 Mio. €. Ursachlich fur diese sehr
positive Entwicklung waren der deutliche Zinsriickgang, vor allem im Geldmarktbereich, so-
wie die darauf ausgerichteten Mal3hahmen des Kredit- und Zinsmanagements. Im Vergleich
zum Vorjahr sanken die Zinsausgaben um 33,1- Mio. € (2011: 941,5 Mio. €). Damit konnten
die zusatzlichen Zinsausgaben, die sich aus der Neuverschuldung 2011 in H6he von 553,5
Mio. € ergaben, kompensiert werden.

4.2 Entwicklung der Risiken

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

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

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

4.2.1 Zinsé&nderungsrisiken, 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 Zinsan-
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 Geschafte
(Plan-Portfolio). Im Rahmen der Einfihrung der betriebswirtschaftlichen Steuerungselemente
und des Portfolioverfahrens zur Ergebnis-Risiko-Steuerung (PERZ SH) im Jahre 2002 wur-
den die haushaltsgesetzlichen Erméchtigungen, die sich bislang ausschlie3lich auf die No-
minalvolumina 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 tatséchliche Risikopotenzial des
Landes vollstdndig erfasst und begrenzt.

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
Zinssatze seit 1987 ermittelt. Das Verfahren wurde vom Finanzministerium in Zusammenar-
beit mit dem Institut fiir Statistik und Okonometrie der Universitat Kiel entwickelt. Die dauer-
hafte Uberwachung und wissenschaftliche Evaluation des Verfahrens wird durch eine Pfle-
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gevereinbarung gewahrleistet. Auf der Grundlage des Risikozinsszenarios wird eine Zins-
obergrenze fur die Zinsanderungsrisiken flr den Zeitraum der mittelfristigen Finanzplanung
ermittelt, die mit einer festgelegten, hohen Wahrscheinlichkeit von 90% nicht Uberschritten
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. Im Vollzug des Haushaltsjahres
verringern sich die Zinsanderungsrisiken, weil fortlaufend unsichere Planzahlen durch tat-
sachliche Abschliisse und Zinsfeststellungen konkretisiert werden.

Im Doppelhaushalt 2011/2012 wurde folgendes Limit ermittelt und gesetzlich verankert:

2012

Gesetzlich festgesetztes Limit fir das haushaltsmafiige

Zinsanderungsrisiko (§ 2 (4) HG) in Mio. € 70

Abbildung 11: Limit fir das haushaltsmaRige Zinsanderungsrisiko

Das vom Parlament im Haushalt 2012 vorgegebene Limit fir die Schwankungsbreite der
im Haushalt veranschlagten Zinsausgaben (8 2 (4) HG 2011/2012) in Hohe von 70 Mio. €
wurde im gesamten Haushaltsvollzug stets eingehalten.

4.2.2 Kreditrisiken aus Finanzderivaten

Durch den Einsatz von Finanzderivaten nimmt das Land angesichts der ausstehenden For-
derungen aus Zinszahlungen auch eine Glaubigerposition ein und tragt damit ein entspre-
chendes Kreditrisiko.

Das bis 2011 eingesetzte Verfahren zur Steuerung der Kreditrisiken, das einerseits auf der
Auswahl der Derivatpartner nach deren Bonitatsgrad und anderseits auf einer Festlegung
kontrahentenbezogener Abschlusslimite auf Basis sog. laufzeitgewichteter Kreditaquivalente
beruhte, hat sich im Zuge der Finanzkrise zunehmend als unzweckmé&Rig erwiesen. Auf-
grund der breitangelegten Ratingherabstufungen fielen wichtige Kontrahenten unter die
selbstgesetzte Grenze, sinnvolle Ratingdifferenzierungen waren kaum noch maglich.

Da der Einsatz der Finanzderivate in Schleswig-Holstein ein unverzichtbarer Bestandteil der
der zielorientierten Zinsausgabensteuerung ist, wurde im Hinblick auf die zukiinftigen Regu-
lierungserfordernisse frihzeitig begonnen, konzeptionelle Grundlagen fur marktgéangige Ver-
fahren zu entwickeln, das auf der gegenseitigen Stellung von Sicherheiten basiert. Das in
2012 erstellte Umsetzungskonzept fiir Schleswig-Holstein sah folgende Schritte vor:

Zweiseitige Besicherung der Kreditrisiken in Form von Barsicherheiten,
Implementierung der haushaltsgesetzlichen Erméachtigung ab 2013,

Erarbeiten des Prozesses und Erstellen der vertraglichen Grundlagen,

IT-seitige Bewertung und Abstimmung der Einzelgeschéfte mit den Kontrahenten
durch einen externen Partner.

Auf Basis des Konzepts wurde das Besicherungsverfahren in 2013 schrittweise eingefihrt.
Finanzderivate werden nun ausschlie3lich auf Basis von Besicherungsvereinbarungen mit
dem jeweiligen Kontrahenten abgeschlossen. Der Grof3teil aller Derivatgeschéafte des Lan-
des ist mittlerweile in die Besicherung tberfuhrt worden. Eine ausfuhrliche Darstellung erfolgt
mit dem Jahresbericht fir das Jahr 2013.
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4.2.3 Operationelle Risiken

In Anlehnung an die Regelungen der Bankenaufsicht (Basel) bestehen als weitere wesentli-
che Risikokategorie operationelle Risiken als Gefahr von Verlusten in Folge der Unange-
messenheit 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
Geschaftsverteilungsplan 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 umfassendes
Regelwerk fir das Kredit- und Zinsmanagement erarbeitet und mit dem Landesrechnungshof
abgestimmt. Die Richtlinien beinhalten die beim Land eingesetzten Verfahren zur Steuerung
der Ergebnisse und der wesentlichen Risikokategorien. Sie werden fortlaufend aktualisiert.

5 Entwicklung der Schuldverpflichtungen

Der folgende Abschnitt enthélt eine zusammenfassende Darstellung mit den wesentlichen
Eckdaten der Gesamtverschuldung des Landes. Im Unterschied zu den vorherigen Abschnit-
ten bezieht sich die Betrachtung damit nicht nur auf die entsprechenden Aktivitaten des Kre-
dit- und Zinsmanagements sowie der Schulden- und Derivatverwaltung in dem jeweiligen
Jahr.

5.1 Entwicklung der fundierten Schulden

In der nach der Schuldenstatistik des Statistischen Bundesamtes fiir die Staatlichen Haus-
halte Ublichen Abgrenzung (Stichtag 31.12.) hat sich der Schuldenstand der Fundierten
Schulden in Schleswig-Holstein von 26,99 Mrd. € um 0,30 Mrd. € auf nunmehr 27,29 Mrd. €
erhoht. Dies entspricht einer Steigerung um 1,1% (2011: 3,8%). Der Giberwiegende Teil der
Schulden wurde am Kreditmarkt finanziert. Auf die Schulden bei den 6ffentlichen Haushalten
(Bund) entfallt mit 0,31 Mrd. € nur ein Bruchteil, der entsprechend der planmafigen Tilgung
weiter ricklaufig ist.
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SCHULDENSTRUKTUR 01.01.2012 bis 31.12.2012
Stand am Aufnahmen + Tilgungen + Stand am
31.12.2011 Zugange 01.01. Abgange 01.01. 31.12.2012
Schuldenarten bis 31.12.2012 | bis 31.12.2012
Euro Euro Euro Euro
1. Wertpapierschulden
';':gess‘:hatzanwe'sunge” 12.459.610.241,05| 3.083.891.075.28]  2.266.721.666,66|  13.276.779.649,67
Landesschatzanweisungen 170.427.023,62 0,00 0,00 170.427.023,62
Fremdwahrung
Summe 1. Wertpapierschulden| 12.630.037.264,67| 3.083.891.075,28 2.266.721.666,66]  13.447.206.673,29
2. Schuldschein- und
Vertragsdarlehen
Kreditinstitute®) 6.543.712.223,37 431.000.000,00 471.593.372,94 6.503.118.850,43
Sonstiger inlandischen Bereich 7.253.828.266,12 281.000.000,00 628.612.918,82 6.906.215.347,30
Sonstiger auslandischer Bereich 80.000.000,00 0,00 0,00 80.000.000,00
Sonstiger offentlicher Bereich 149.000.000,00 0,00 104.000.000,00 45.000.000,00
Summe 2.
. 14.026.540.489,49 712.000.000,00 1.204.206.291,76 13.534.334.197,73
Schuldschein/Vertragsdarlehen
L+ 2
summe L+ 2t oo e 57775416  3.795.891.075,28|  3.470927.958.42  26.981.540.871,02
Kreditmarktschulden
3. Schulden bei 6ffentlichen
Haushalten
Bund (Wohnungsbau/Sonstige) 329.665.386,38 0,00 16.656.777,07 313.008.609,31
Summe 3. Schulden beim Bund 329.665.386,38 0,00 16.656.777,07 313.008.609,31
Summe 1+2+3 Schulden Gesamtl . o013 14050 3.705.801.075.28|  3.487.584.735.49]  27.204.549 480,33
(Fundierte Schulden)
Abbildung 12: Veranderung der Schuldenstruktur 2012, *) incl. GVB- und LVSH-Darlehen
Struktur der Gesamtverschuldung nach Kreditarten 31.12.2012
Wohnungsbau-
darlehen B Wertpapier-
1,13% P emissionen
¢ 49,29%
I
|
Schuldschein- __———
darlehen
49,58%

Abbildung 13: Struktur der Gesamtverschuldung nach Kreditarten

Der Anstieg der fundierten Schulden im Berichtsjahr 2012 hat zu einer Erhéhung der Pro-
Kopf-Verschuldung von 9.517,39 € um 96,91 € (2011: 335,31 €) auf 9.614,30 € geflhrt. Die
fundierten Schulden entsprechen in der Verdoffentlichung des Statistischen Bundesamtes den
Schulden des Landerkernhaushaltes im offentlichen und nicht-6ffentlichen Bereich (vgl.
Fachserie 14 Reihe 5 des Statistischen Bundesamtes ,Schulden der o6ffentlichen Haushal-

te”).
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Stand am Stand am Stand am Stand am
31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Euro Euro Euro Euro
Entwicklung Fundierte
24.548.721.331 | 25.997.821.396 | 26.986.243.141 | 27.294.549.480

Schulden
Einwohnerzahl SH (30.06. VJ) 2.830.118 2.831.364 2.835.467 2.838.954
Pro-Kopf-Verschuldung 8.674,10 9.182,08 9.517,39 9.614,30

Abbildung 14: Entwicklung der fundierten Schulden

5.2

Entwicklung der Kreditmarktschulden

Zu den Kreditmarktschulden zahlen Wertpapierschulden (ohne Wertpapiere des Landes im
Eigenbestand) sowie Schuldschein- und Vertragsdarlehen. Nicht einbezogen sind Schulden
bei offentlichen Haushalten, kreditahnliche Rechtsgeschéafte, Kassenverstarkungskredite
sowie Birgschaften, Garantien und sonstige Gewahrleistungen.

Im Laufe der letzten Jahre hat sich der Anteil der Wertpapierschulden am Vertragsbestand
der Kreditmarktschulden deutlich erhéht. Hintergrund ist die geanderte Finanzierungspraxis
entsprechend der Investorennachfrage (siehe Ziff. 3). Am Ende des Berichtsjahres betragt
der Anteil der Wertpapierschulden an den Kreditmarktschulden 49,84 % (2011: 47,38%)).
Damit stellen die Wertpapierschulden inzwischen rd. die Halfte des Schuldenstandes dar.

2009
in vollen Euro

2010
in vollen Euro

2011

in vollen Euro

2012

in vollen Euro

Summe Kreditmarkt-

schulden 24.184.034.883

25.649.785.152 | 26.656.577.754 | 26.981.540.871

davon

Wertpapierschulden 10.010.597.602 | 11.932.912.465| 12.630.037.265| 13.447.206.673

Anteil an den Kreditmarkt-

0,
schulden in % 41,39%

46,52% 47,38% 49,84%

Schuldschein-

/Vertragsdarlehen 14.173.437.281

13.716.872.687 | 14.026.540.489 | 13.534.334.198

Anteil an den Kreditmarkt-

0,
schulden in % 58,61%

53,48% 52,62% 50,16%

Abbildung 15: Entwicklung der Kreditmarktschulden 2009-2012
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Struktur der Kreditmarktmittel im Zeitablauf
Stand 31.12.2012
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Abbildung 16: Struktur der Kreditmarktschulden 2007-2012

5.3  Struktur der Wertpapierschulden

Die Wertpapierschulden lassen sich in vier Ausgestaltungsformen einteilen. Bei knapp 70%
der Wertpapierschulden tritt das Land Schleswig-Holstein als Alleinemittent auf. Der Anteil
der Euro-Landesschatzanweisungen mit einem Festsatz liegt am Ende des Berichtsjahres
mit 32,5% leicht unter dem Vorjahresanteil (2011: 34,1%). Dagegen hat sich der Anteil der
variabel verzinslichen Euro Landesschatzanweisungen weiter auf nunmehr 34,8% (2011:
31,7%) erhoht. Das Marktsegment der gemeinsamen Landerschatzanweisungen, die bislang
ausschlie3lich mit einer festen Verzinsung emittiert worden sind, bleibt fir das Land mit ei-
nem Anteil von 31,5% (2011: 32,9%) anhaltend bedeutend. Die Emissionen in fremder Wéah-
rung, fir die regelmaRig ein kongruenter Swap in eine konventionelle Euro-Verzinsung abzu-
schliel3en ist, haben weiterhin nur einen sehr geringen Anteil von 1,3 % an den Wertpapierfi-
nanzierungen des Landes SH.

2009 2010 2011 2012

Euro Euro Euro Euro

Entwicklung Wertpapierschulden

10.010.597.602

11.932.912.465

12.630.037.265

13.447.206.673

Euro- LSA SH- Festsatz

3.237.446.218

4.165.630.787

4.306.068.574

4.364.654.649

Euro- LSA SH — variabler Zinssatz

2.730.000.000

3.570.000.000

4.000.000.000

4.675.000.000

Fremdwahrung LSA SH - Festsatz

166.726.341

236.510.012

170.427.024

170.427.024

Euro-Gemeinschaftsemissionen- Festsatz

3.876.425.043

3.961.041.666

4.153.541.667

4.237.125.000

53 Stiick 62 Stiick 66 Stiick

Stiickzahlen (nachrichtlich) 75 Stiick

Abbildung 17: Entwicklung Wertpapierschulden 2009-2012

Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auf den Eigenbestand an Wertpapieren, den das
Land zu Zwecken der Marktpflege halt. Das Verfahren zur Unterstitzung des regelméRigen
Kapitalmarktauftritts hat sich langjahrig bewahrt und wird durch die Bundesbank durchge-
fuhrt. Ergdnzend werden die Eigenbestande zur Anlage der Mittel der Versorgungsriicklagen
Schleswig-Holsteins und anderer Lander genutzt. Zum Ende des Berichtsjahres 2012 wurde
bei 9 Emissionen ein Wertpapiereigenbestand von insgesamt rd. 171 Mio. € ausgewiesen.
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: 2009 2010 2011 2012
Entwicklung Euro Euro Euro Euro
Wertpapier-Eigenbestand 57.178.767 114.264.199 | 74.556.411 170.970.336

Abbildung 18: Entwicklung Wertpapiereigenbestand 2009-2012

5.4

Glaubigerstruktur der Schuldschein- und Vertragsdarlehen

Neben Wertpapierschulden werden Darlehen gegen Schuldscheine aufgenommen. Die
Schuldurkunde wird auf einen Glaubiger ausgestellt. Die Ubertragung erfolgt durch Abtre-
tung. Im Gegensatz zu den Wertpapierschulden ist es bei den Schuldschein- und Vertrags-
darlehen immer moglich, darzustellen, wer aktuell als Glaubiger des Landes eingetragen ist.

2009
Euro

2010
Euro

2011
Euro

2012
Euro

Kredite Kreditinstituten

7.096.381.994

6.312.817.400

6.543.712.223

6.503.118.850

Hypothekenbanken 2.832.441.833 2.203.215.995 1.935.090.781 1.753.903.083
Landesbanken 1.463.375.084 1.420.375.084 1.594.600.921 1.699.600.921

Banken mit Sonderaufgaben 745.822.970 828.822.970 1.244.617.171 1.480.211.495
Sparkassen 552.500.000 617.500.000 582.500.000 538.500.000

Private Geschaftsbanken 738.242.107 525.903.351 450.903.350 296.903.351
Auslandsbanken 435.000.000 440.000.000 380.000.000 355.000.000
Genossenschaftsbanken 289.000.000 227.000.000 281.000.000 314.000.000
Bausparkassen 40.000.000 50.000.000 75.000.000 65.000.000

Kredite inlandischen Bereich

6.891.828.266

7.193.828.266

7.253.828.266

6.906.215.347

Versicherungsgesellschaften

5.704.805.682

6.104.805.682

6.044.805.682

5.784.692.763

Pensionskassen 622.000.000 592.000.000 592.000.000 555.500.000
Versorgungswerke 489.000.000 469.000.000 569.000.000 449.000.000
Zusatzversorgungseinrichtungen 3.022.584 12.022.584 12.022.584 86.022.584
Kapitalanlagegesellschaften 35.000.000 10.000.000 10.000.000 0
Sonstiger inlandischer Bereich 0 5.000.000 10.000.000 15.000.000
Sonstige finanzielle Unternehmen 38.000.000 1.000.000 16.000.000 16.000.000

Kredite 6ffentlicher Bereich 120.227.021 130.227.021 149.000.000 45.000.000
Zusatzversorgungseinr.(6ffentlich) 99.000.000 109.000.000 89.000.000 15.000.000
offentliche Sonderrechnungen 0 0 60.000.000 30.000.000
Gemeinden/GV 20.000.000 20.000.000 0 0
Verbundene Unternehmen 1.227.021 1.227.021 0 0

Kredite auslandischer Bereich 65.000.000 80.000.000 80.000.000 80.000.000
Auslandische Nichtbanken 65.000.000 80.000.000 80.000.000 80.000.000

Ges. Schuldschein/Vertragsdarlehen

14.173.437.281

13.716.872.687

14.026.540.489

13.534.334.198

Stuickzahlen (nachrichtlich)

601 Stuck

622 Stuck

631 Stuck

612 Stuck

Abbildung 19: Glaubigerstruktur Schuldschein- und Vertragsdarlehen 2009-2012
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5.5 Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden

Die nachstehende Grafik zeigt die Falligkeitsstruktur der Kreditmarktschulden des Landes
per Ende des Haushaltsjahres 2011 und deren Veréanderung durch die Abschlisse im Haus-
haltsjahr 2012. Die Finanzkrise fuhrte auch im Jahr 2012 zu einer starken Nachfrage der
Investoren im kirzeren Laufzeitbereich. Das Land Schleswig-Holstein hat im Zuge der Fi-
nanzierungsaktivitaten das Laufzeit- bzw. Zinsbindungsspektrum ausgeschopft. 95 Prozent
der Kredite konnten im flnf- bis zehnjahrigen Laufzeitbereich abgeschlossen werden. Dem-
entsprechend sind sowohl die Liquiditat als auch im Regelfall das niedrige Zinsniveau flr
langere Zeit gesichert. Aus der Versicherungsbranche wurden wiederum mit einem geringen
Anteil Schuldscheindarlehen mit sehr langen Laufzeiten ab 20 Jahren nachgefragt. Das sehr
kurze, kostengunstige Laufzeitspektrum bis zu zwei Jahren wurde bewusst ausgespart.

Durch die weiteren Abschlisse in den nachsten Jahren wird sich das jetzt noch niedrige Til-
gungsvolumen ab dem Jahr 2018 schrittweise deutlich erhéhen. Angestrebt wird eine ten-
denzielle Verstetigung der Falligkeitsstruktur.

4,5
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Abbildung 20: Falligkeitsstruktur Kreditmarktschulden per 31.12.2012

5.6 Struktur der Verzinsung

Das Land Schleswig-Holstein betreibt im Rahmen des Portfoliokonzepts eine gezielte Steue-
rung der gesamten Zinsausgaben aus Krediten und Finanzderivaten unter Kosten-Risiko-
Aspekten. Seit Jahren werden die wesentlichen Kennziffern zur Charakterisierung der Ver-
zinsungsstruktur des Landes veréffentlicht. Mit Bezug auf die gesamten Kreditmarktschulden
in Hohe von rd. 27 Mrd. € zum Jahresende 2012 werden nachfolgend der Anteil an festen
und variablen Finanzierungen, die durchschnittliche Restlaufzeit sowie die durchschnittliche
Zinshindungsfrist betrachtet:

e Der Bestand der Kreditmarktschulden zum 31.12.2012 teilte sich auf in 80% (2011: 82%)
festverzinsliche und 20% (2011: 18%) variabel verzinsliche Verpflichtungen. Unter Be-
ricksichtigung der Derivate erhghte sich der feste Anteil leicht auf 83% (2011: 81%). Der
variable Anteil reduzierte sich entsprechend auf 17% (2011: 19%).
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o Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Kreditbestandes hat sich per Ende 2012
auf 5,12 Jahre leicht verkirzt (2011: 5,37 Jahre). Die Kreditmarktmittel in 2012 konnten
mit einer relativ langen Durchschnittslaufzeit von 7,4 Jahren refinanziert werden und so
die einjahrige Verkiirzung der Restlaufzeit im Bestand zum gré3ten Teil kompensieren.

e Die durchschnittliche Zinsbindungsdauer, die Laufzeit- und die Verzinsungsstruktur in
einer Grof3e kombiniert sowie die Finanzderivate bertcksichtigt, verkurzte sich ebenfalls
nur leicht auf 4,36 Jahren zum Jahresende 2012 (2011: 4,43 Jahre).

Die Kennzahlen bringen die umfangreichen Mal3Bnhahmen des Kredit- und Zinsmanagements
zur mittel- bis langfristigen Optimierung der Zinskostenstruktur zum Ausdruck. Im Umfeld
historischer Niedrigzinsen wurde mit Bezug auf die geringe Risikotragfahigkeit des Landes-
haushalts auch in 2012 — wie bereits in den letzten Jahren — eine konservative Finanzie-
rungsstrategie mit einer tendenziell langeren Zinsbindung umgesetzt.



Finanzministerium des Landes

des Landes Schleswig-Holstein

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

Anlage 2

Stand der ,,Allgemeinen Schuldverpflichtungen* des Landes Schleswig-Holstein

Schuldenstand
Der Schuldenstand entsprechend der Jahresschuldenstatistik zum Stichtag 31.12.2012

1. Schulden aus Kreditmarktmitteln

davon

1.1 Wertpapierschulden*)

Landesschatzanweisungen (Euro)

Landesschatzanweisungen (Fremdwahrung)

1.2 Schuldschein- und Vertragsdarlehen
beim nichtéffentlichen Bereich

bei Kreditinstituten

beim sonstigen inlandischen Bereich

beim sonstigen auslandischen Bereich

1.3 Schuldschein- und Vertragsdarlehen
beim offentlichen Bereich

beim sonstigen 6ffentlichen Bereich

2. Schulden bei 6ffentlichen Haushalten

beim Bund (Wohnungsbau und Sonstige)

Fundierte Schulden am 31.12.2012

)

Die fundierten Schulden am Ende des
Haushaltsjahres 2012 betragen in Abgrenzung
zum Schuldenstand It. Jahresschuldenstatistik

abzuglich
Schuldenaufnahme fir das Haushaltsjahr 2012
mit einer Valuta im Jahr 2013

26.981,54 Mio. €

13.276,78 Mio. €
170,43 Mio. €

6.503,12 Mio. €
6.906,22 Mio. €
80,00 Mio. €

45,00 Mio. €

313,01 Mio. €

27.294,55 Mio. €

27.453,77 Mio. €

159,22 Mio. €

27.294,55 Mio. €

Schuldenstand um den Eigenbesitz des Landes an Wertpapieren (Schatzanweisungen)

in H6he von 170,97 Mio. € vermindert.



Referat VI 25 — Kredit- und Zinsmanagement, Anlage 3
Schulden- und Derivatverwaltung

Bericht Uber die Umsetzung der Zinssicherungsstrategie

I. Grundlage und Eckpunkte der Zinssicherungsstrategie
(Vorzeitige Zinsfestschreibung der Anschlussfinanzierungen durch Finanzderivate)

Das Land Schleswig-Holstein hat aufgrund des hohen Schuldenstandes, der ent-
sprechenden Zinsausgaben sowie der Schuldenbremse in Verbindung mit der Ver-
pflichtung zur Einhaltung der Konsolidierungsvorgaben grundsatzlich nur einen sehr
geringen finanziellen Handlungsspielraum. Das Kredit- und Zinsmanagement des
Landes verfolgt seit Jahren im Trend sinkender Zinsen eine konservative Finanzie-
rungsstrategie. Hierzu gehéren die Umsetzung langer Zinsbindungen von im Durch-
schnitt rd. 7 Jahren und eines geringen Anteils variabler Zinsverpflichtungen in Hohe
von knapp 10% sowie die vorzeitige Zinsfestschreibung der Anschlussfinanzierungen
durch Finanzderivate mit einem jahrlichen Anteil von bis zu 30%. Im Umfeld der
Niedrigzinsen und der mehrheitlichen Erwartung mittelfristig steigender Zinsen ist
eine Ausweitung der Strategie der vorzeitigen Zinssicherung vom Kabinett beschlos-
sen worden. Das im Finanzministerium erarbeitete Sicherungskonzept umfasst fol-
gende Eckpunkte:

e Zielquote fur den Sicherungsanteil der Anschlussfinanzierungen: 67%.
e Sicherungszeitraum (Beginn der Zinssicherungsgeschéfte) 2015-2018.
e Laufzeit der Sicherungsgeschafte 5-7 Jahre.

e Umsetzung der Sicherungsstrategie durch marktgangige, standardisierte Fi-
nanzderivate in Form von Zinsswaps und Zinsoptionen.

Zinsswaps: Zinstauschgeschéfte (fest/variabel). Das Land zahlt ab dem zukinf-
tigen Zeitpunkt verbindlich einen Festsatz.

Zinsoptionen: Das Land hat als Kaufer gegen Zahlung einer Pramie das Recht,
in einen Zinsswap als Festsatzzahler einzutreten. Somit besteht
eine Absicherung gegen steigende Zinsen bei gleichzeitiger
Chance, weiterhin von niedrigen Zinsen profitieren zu konnen.

e Schwerpunktmaliger Einsatz von Zinsoptionen (Zinsversicherungen); An-
teil Zinsswaps am gesamten Sicherungsvolumen héchstens 30%.

e Ausgestaltung der Zinsoptionen als Korridor (mindestens 1 Prozent-Punkt)

Im krisenbedingten Marktumfeld sind die Optionspramien verhaltnisméafig hoch.
Der Kauf der Zinsversicherungen wird durch den gleichzeitigen Verkauf von
Zinsuntergrenzen verbilligt. Im wirtschaftlichen Zusammenhang ist das Land
durch den sogenannten Zinskorridor gegen einen Zinsanstieg gesichert und
kbnnte bis zur Zinsuntergrenze an niedrigen Zinsen partizipieren.

e Gesamtes Derivatvolumen ca. 15 bis 20 Mrd. €, Ausweitung Einzelab-
schlisse auf 200-250 Mio. € (bisher 100 Mio. €) im Hinblick auf die erhdhte Bin-
dung von Personalressourcen einerseits und Marktgangigkeit andererseits.

1



Il. Stand der Umsetzungq: Einsatz Finanzderivate

Das Zinssicherungskonzept sieht eine vorzeitige Festschreibung der Anschlussfinan-
zierung in den Jahren 2015 -2018 mit einem Anteil von bis zu 67% vor. Die unten-
stehende Tabelle bzw. die Grafik veranschaulichen das Verhaltnis zwischen bereits
gesichertem und noch zu sicherndem Anteil der Anschlussfinanzierungen:

Zinssicherungsvolumen

in Mio. € 2015 2016 2017 2018
Volumen Anschlussfinanzierungen 3.868 4.024 3.927 3.979
Sicherungsanteil (ZielgréRe 67%) 2.592 2.696 2.631 2.666
- davon bereits gesicherter Anteil 1.800 1.600 1.350 -
- davon noch zu sichernder Anteil 792 1.096 1.281 2.666
Sicherungsanteil bisher 47% 40% 34% 0%

3.000

2.500

2.000

1.500 mimi~__ % -noch zu sichernder Anteil

in Mio. €

P Bf - bereits gesicherter Anteil
1.000 -

500 -

2014 2015 2016 2017 2018

Die Umsetzung der Zinssicherungsstrategie erfolgt durch den Einsatz von Finanzde-
rivaten. Es werden standardisierte Zinsswaps und Zinsoptionen in einem marktgan-
gigen Laufzeitspektrum von funf bis sieben Jahren abgeschlossen. Um die notwen-
dige Flexibilitdt im Hinblick auf die hohe Unsicherheit Uber die weitere Zinsentwick-
lung und die relativ lange Vorlaufzeit zu erhalten, sollen schwerpunktméaRlig Zinsopti-
onen (mit einem Anteil von 2/3), die wirtschaftlich wie Versicherungen wirken, zum
Einsatz kommen. Die Zinsoptionen werden in Form von sog. Zinskorridoren abge-
schlossen. Die Zinsuntergrenzen liegen um mindestens einen vollen Prozentpunkt
(100 Basispunkte) unterhalb der abgesicherten Zinsobergrenze.

Bislang umgesetzte Finanzderivate

in Mio. € 2015 2016 2017 2018
Zinsswaps 700 600 300 0
Zinskorridor 1.100 1.000 1.050 0
Gesamt 1.800 1.600 1.350 0
@ Festsatz Zinsswaps 1,95% 2,24% 2,63% -
@ Obergrenze Zinskorridor 2,42% 2,86% 3,10% -
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IIl.Auswirkungen der Zinssicherungsstrateqie

Die Auswirkungen der Zinssicherungsstrategie auf die Zinsausgaben der zukiinftigen
Haushaltsjahre werden anhand der drei nachfolgenden Zinsszenarien deutlich:

1. ,Kernzinsszenario“:

Das Kernzinsszenario ist Basis fur den Haushalt 2014 sowie fur den Finanzplan. Es
beinhaltet die Erwartung, dass sich die Zinsen im Verlauf von 2015 in Richtung der
langjahrigen Durchschnitte bewegen mit Niveaus von 2,5% bei den Kurzfrist- und
von 4,5% bei den Langfristzinsen.

2. Zinsszenario ,,+1%"*“:

Dieses Szenario geht auf Basis des Kernzinsszenarios von einem unmittelbaren
Zinsanstieg um 1% Uber alle Laufzeiten aus. Die Zinsen liegen dementsprechend
gegen Ende 2015 zwischen 3,5% im Kurz- sowie 5,5% im Langfristbereich.

3. Zinsszenario , konstante Zinsen*:

Das Szenario enthalt die Annahme, dass die Zinsen auf dem aktuellen, historisch
niedrigen Niveau verbleiben.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Zinsausgaben unter Verwendung
der oben genannten Zinsszenarien jeweils mit (gem. Finanzplan, Sicherungsanteil
von 67%) und ohne Zinssicherungen.

Entwicklung der Zinsausgaben (in Mio. €)
1.800

1.700

1.600

1.500

1.400

1.300

1.200

1.100

1.000

900
800

700 T T T T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e K ernszenario Kernszenario ohne Sicherung
= == +1% mit Sicherung = == +19% ohne Sicherung

------- konstante Zinsen mit Sicherung «+++++ konstante Zinsen ohne Sicherung




Vergleich der Szenarien auf Basis des Kernszenarios mit Sicherung
(Finanzplan), Veranderung in Mio. €

2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Szenario "Kernszenario" 962 1021 | 1054 | 1114 | 1194 | 1270 | 1333 | 1410 | 1446
- ohne Sicherung -5 21 57 89 101 | 102 68 38 17
Szenario "+1%"

- mit Sicherung 71 91 102 | 109 | 107 | 136 | 166 | 191 | 224
- ohne Sicherung 74 144 218 | 282 | 319 | 338 | 314 | 285 | 272
Szenario "konstante Zinsen"

- mit Sicherung -61 -154 | -225 | -253 | -261 | -353 | -447 | -540 | -630
- ohne Sicherung -77 -180 | -287 | -356 -426 | -492 | -568 | -625 | -672

Zusammenfassend wird deutlich, dass durch die geplante, umfangliche Zinssiche-
rung die Anfalligkeit der Zinsausgaben gegeniber steigenden Zinsen (sog. Sensitivi-
tat) deutlich reduziert wird. Das Mehrausgabenpotenzial wird in etwa halbiert und
damit das Ziel der gréReren Planungssicherheit erreicht. Es wird allerdings auch
deutlich, dass mit der vorzeitigen Zinsfestschreibung ein Verzicht auf mogliche Zins-
ersparnisse verbunden ist. Die Entwicklung der Zinsausgaben ist auch weiterhin we-
sentlich von der Zinsentwicklung abh&ngig.

IV. Kosten der Zinssicherungsstrategie

Zur Umsetzung der Sicherungsstrategie sind fur den Haushalt 2014 Mittel in Hohe
von 30 Mio. € vorgesehen. Die Finanzierung der bereits in 2013 umgesetzten sowie
noch geplanten Zinssicherungsmaf3nahmen ist im Rahmen der Zinsminderausgaben
im laufenden Jahr gewébhrleistet.

Im Derivatbereich fallen unmittelbare Kosten grundsatzlich bei Abschluss von
Zinsoptionsgeschéaften bzw. Zinskorridoren an. In 2013 wurden bislang Zinsoptions-
pramien fur den Kauf von Zinsobergrenzen in Hohe von 47,2 Mio. € gezahlt und 36,1
Mio. € fur den Verkauf von Zinsuntergrenzen empfangen. Insgesamt belaufen sich
die Kosten im Derivatbereich dementsprechend per Saldo auf 11,1 Mio. €.

V. Restrukturierungen des Kreditportfolios

In Erg&nzung zur vorzeitigen Zinssicherung durch Finanzderivate werden Umschul-
dungen im Kreditportfolio vorgenommen. Dabei werden die ausstehenden Schulden
vorzeitig zurtickgekauft und durch Darlehen mit einer marktaktuellen (niedrigeren)
Verzinsung sowie einer lAngeren Zinsbindung ersetzt. Die Umschuldung ist abhangig
von der Mitwirkung des jeweiligen Investors. Im Monat September konnten Schuld-
scheine Uber 65 Mio. € mit Kupons zwischen 3,84% und 4,14% umgeschuldet wer-
den.






